
Pfandbriefbanken
Begleiter auf dem Weg zur nachhaltigen Transformation

Pfandbriefbanken vor herausfordernden Aufgaben – Jede neue Regulatorik stellt eine weitere Belastung dar und schränkt die Kreditvergabefähigkeit ein 

ein. Nicht zuletzt die damit verbun-
denen Arbeitsaufwände und Kosten 
nehmen inzwischen eine Dimension 
ein, die es Banken spürbar schwerer 
macht, die von Aufsehern vielfach 
geforderte Kosteneffizienz zu reali-
sieren.

Eine unmittelbare Folge dieser 
einseitig auf die Kreditwirtschaft 
ausgerichteten Regulierung ist, dass 
Immobilienfinanzierungen zuneh-
mend von Marktteilnehmern, die 
anders (Versicherungen), weniger 

intensiv (Kreditfonds) oder faktisch 
gar nicht (Fintechs) reguliert wer-
den, übernommen werden. Aktuelle 
Beispiele sind Basel III und die jüngst 
aktivierten makroprudenziellen Ins-
trumente. Eine solche Verschiebung 
von klassischem Bankgeschäft und 
damit verbundener Risiken aus dem 
genau dafür seit jeher gut regulier-
ten Bankensektor in weniger stark 
oder gar nicht regulierte Bereiche 
dient nicht der Finanzstabilität. 
Damit die Pfandbriefbanken die an 

sie gestellten Anforderungen auch 
zukünftig erfolgreich meistern, 
benötigen sie ein regulatorisches 
Umfeld, das genügend Entfaltungs-
spielraum für ertragreiches Bankge-
schäft und damit Raum für die Stär-
kung der Eigenkapitalbasis bietet. 
Dafür setzen wir uns als vdp auch 
in Zukunft ein. Denn leistungsfähige 
Banken sind und bleiben ein zentra-
les und unverzichtbares Element 
einer reibungslos funktionierenden 
Volkswirtschaft.
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Pfandbrief über alle Krisen hinweg resilient
erweist sich auch im aktuellen Umfeld als sicherer Hafen 
in Zeiten der Unsicherheit:

Pfandbrief-Spreads bleiben stabil

Pfandbrief-Primärmarkt auch im bisherigen 
Jahresverlauf mit lebhafter Emissionstätigkeit
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Pfandbrief-Spreads, Sept. 2007 bis März 2022
Der Krieg und seine Folgen: Pfandbriefmarkt widerstandsfähig
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So schnell ändern sich Erwartungen 
und Ergebnisse – noch zu Jahresbe-
ginn waren Volkswirte überzeugt 
von einer zügigen wirtschaftlichen 
Erholung von der Covid-19-Pande-
mie. Praktisch über Nacht hat sich 
die Erwartungshaltung gedreht. Mit 
jedem Tag, den der Angriffskrieg 
Russlands gegen die Ukraine weiter 
andauert, wächst das menschliche 
Leid und werden unmittelbare wirt-
schaftliche Folgen wie die stark stei-
genden Energiepreise allerorten 
spürbar. Dies ist beispielsweise an 
den veränderten Schätzungen des 
Sachverständigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung abzulesen, der seine 
Prognose für das Wachstum des 
deutschen Bruttoinlandsprodukts im 
Jahr 2022 von 4,6 % auf 1,8 % 
gesenkt hat.

Bereit für viele Aufgaben

Was sich dagegen nicht geändert 
hat, sind die zahlreichen herausfor-
dernden Aufgaben für die vdp-Mit-
gliedsinstitute, die Pfandbriefban-
ken. Dazu gehören die Unterstüt-
zung der Realwirtschaft bei den erst 
beginnenden Konjunkturbelastun-
gen als Folge des Ukrainekriegs, die 

Finanzierung der Wohnraumoffensi-
ve der Bundesregierung sowie die 
intensive Begleitung der nachhalti-
gen Transformation der Wirtschaft. 
Bei letzterer steht im Mittelpunkt, 
dass Immobilien – Neubau und 
Bestand – aufgrund ihres Energiever-
brauchs energieeffizienter und grü-
ner werden sollen.

Darüber hinaus unterstützen Ban-
ken ihre Kunden dabei, ihre 
Geschäftsmodelle zu überdenken 
und anzupassen, um die Anforderun-
gen sich verändernder Nachhaltig-
keitsziele zu meistern. Die Aufgaben 
sind zahlreich, die Pfandbriefbanken 
stehen bereit.

An der Seite der Partner

Gerade in Krisenzeiten – und von 
denen hatten wir seit dem Ausbruch 
der Finanzkrise im Jahre 2007 mehr 
als genug – bewährt sich das langfris-
tig und risikoarm austarierte 
Geschäftsmodell der Finanzierung 
privater und gewerblicher Immobi-
lien sowie der Öffentlichen Hand. 
Die Pfandbriefbanken waren und 
sind in der Lage, ihren Partnern mit 
langfristigen und günstigen Finan-
zierungen verlässlich zur Seite zu 

stehen. Das Erfolgsprodukt Pfand-
brief ermöglicht hierzu auch in 
herausfordernden Zeiten den Zu-
gang zu langfristigen Refinanzie-
rungsmitteln. Das hat sich auch nach 
dem Ausbruch des Ukrainekriegs 
gezeigt, als die Spreads von Pfand-

briefen erneut praktisch unverän-
dert blieben, während bei unbesi-
cherten Bankanleihen spürbare Auf-
schläge bei den Risikoprämien zu 
verzeichnen waren.

Leistungskraft bewiesen

Auch in dem von der Covid-19-Pan-
demie belasteten Umfeld haben die 
Pfandbriefbanken ihre Leistungskraft 

im vergangenen 
Jahr unter Beweis 
gestellt. Bei der 
Wohnimmobilien-
finanzierung wur-
den im Jahr 2021 
über 118 Mrd. 
Euro an neuen 
Darlehen von den 
vdp -Mi tg l i eds -
instituten ausbe-
zahlt. Das ent-
spricht einer Stei-
gerungsrate von 
11,2 % gegenüber 
dem Vorjahr. Bei 
der Finanzierung 
g e w e r b l i c h e r 
Objekte waren es 
knapp 57 Mrd. 
Euro beziehungs-
weise ein Plus von 
6,1 %.

Die Mitglieds-
institute verfügen 

über entsprechend hohe Marktanteile 
bei der Immobilien- und Staatsfinan-
zierung. 660 Mrd. Euro der Woh-
nungsbaukredite in Deutschland kom-
men von den im vdp zusammenge-
schlossenen Mitgliedsbanken, das 
entspricht einem Marktanteil von 
knapp 40 %. Bei der Gewerbeimmobi-
lienfinanzierung liegt der Anteil sogar 
bei knapp 73 % und bei der inländi-
schen Staatsfinanzierung kommen 
47 % der Darlehen von unseren Mit-
gliedern.

Die stabile, günstige und langfris-
tige Refinanzierungsbasis durch den 
Pfandbrief ist erforderlich, um unse-
re Kunden erfolgreich bei der zuneh-
mend an Schwung gewinnenden 
Transformation der deutschen Wirt-
schaft zu mehr Nachhaltigkeit und 
Energieeffizienz tatkräftig zu unter-
stützen. So besteht im Wohnungs-
neubau und bei der Bestandssanie-
rung enormer Investitions- und 
damit Finanzierungsbedarf. Für die 
gesamte deutsche Wirtschaft 
schätzt beispielsweise McKinsey, 
dass Deutschland 6 Bill. Euro, oder 
240 Mrd. Euro pro Jahr, bis 2045 
investieren muss, um seine Klima-
ziele zu erreichen. Den Banken 
kommt mit der Finanzierung eine 

Schlüsselrolle bei der Transforma-
tion zu. Diese Aufgabe nehmen sie 
schon seit Jahren wahr. Die Pfand-
briefbanken waren bereits enga-
giert, lange bevor Politik und Regu-
lierer bei Sustainable Finance aktiv 
wurden. So kam beispielsweise die 

weltweit erste gedeckte 
nachhaltige Schuldver-
schreibung bereits 2014 
auf den Markt – ein So-
cial Bond, begeben von 
einer deutschen Pfand-
briefbank.

Aufgrund dieser gro-
ßen Bedeutung wäre es 
hilfreich, wenn die Sus-
tainable-Finance-Regu-
lierung eine weniger 
hohe Komplexität und 
einen geringeren inhalt-
lichen Umfang aufwei-
sen würde. Die Mit-

gliedsinstitute sehen sich einer 
kaum noch überschaubaren Zahl 
von Maßnahmen und Vorschriften 
von ebenso vielen Gesetzgebern, 
Aufsehern und Marktinitiativen 
gegenüber. Diese reichen von der 
EU-Taxonomie über Offenlegungs-
pflichten bis hin zur Gebäudeener-
gieeffizienzrichtlinie, um nur weni-
ge zu nennen. Beispielhaft aufzufüh-
ren sind die umfangreichen Rege-
lungen zur Umwelt-Taxonomie, die 
sich letztlich auf voraussichtlich 
rund 1 500 Seiten Papier summieren 
könnten.

Mindeststandards erarbeitet

Mit klarem Fokus auf Praxisnut-
zen und um Investoren und Emitten-
ten eine Orientierungshilfe zu 
geben, haben die im vdp organisier-
ten Institute in Eigenregie Mindest-
standards für grüne und soziale 
Pfandbriefe erarbeitet. Von neun 
Pfandbriefbanken gibt es derzeit 
nach diesen Standards ausgestattete 
grüne und soziale Pfandbriefe mit 
einem Emissionsvolumen von fast 
12 Mrd. Euro. Mit weiteren neuen 
Emittenten und steigendem Emis-
sionsvolumen ist zu rechnen.

Im traditionellen Kerngeschäft 
der Pfandbriefbanken, der Immobi-
lienfinanzierung, besteht anhaltend 
hoher Bedarf an Finanzierungen für 
Wohnungsneubauten. Die Bundes-
regierung hat das Ziel ausgegeben, 
dass in Deutschland pro Jahr 
400 000 neue Wohnungen entste-
hen sollen. Der Bedarf könnte sich 
sogar noch erhöhen, je nachdem, 
wie viele Menschen aus dem Kriegs-
gebiet Ukraine flüchten und länger 
beziehungsweise dauerhaft in 
Deutschland bleiben werden. Darü-
ber hinaus ist auch das gesellschafts-
politisch sehr präsente Thema des 
bezahlbaren Wohnens zu berück-
sichtigen.

Einseitige Regulierung

Bei der Vielzahl an Aufgaben und 
Herausforderungen, vor denen die 
Pfandbriefbanken stehen, stellt jede 
neue Regulierung eine weitere 
Belastung dar und schränkt die Kre-
ditvergabefähigkeit der Institute 

Von
Georg Reutter

Präsident des Verbands 
deutscher 
Pfandbriefbanken (vdp)

„Damit die 
Pfandbriefbanken die an 
sie gestellten 
Anforderungen auch 
zukünftig erfolgreich 
meistern, benötigen sie 
ein regulatorisches 
Umfeld, das genügend 
Entfaltungsspielraum für 
ertragreiches 
Bankgeschäft und damit 
Raum für die Stärkung 
der Eigenkapitalbasis 
bietet. Dafür setzen wir 
uns als vdp auch in 
Zukunft ein.“
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