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Philipp Otto
|

Chefredakteur

Schaffen wir das wirklich?

Deutschland scheitert bei der Wahl zum UN-
Sicherheitsrat. Wahrend die Bundesrepublik bei
der Wahl fur einen der nichtstandigen Sitze in
dem machtigen Gremium abgeschlagen auf
Platz drei landete, jubelten Portugal und Oster-
reich, die beide gleich im ersten Wahlgang die
erforderliche Zweidrittelmehrheit erreichten.
Das ist einmal mehr eine herbe Niederlage fur
die amtierende Bundesregierung auf dem inter-
nationalen Parkett, der es offensichtlich nicht
gelingt, mit ihrer Politik und ihrer Diplomatie
zu Uberzeugen. ,Fur uns alle ist das eine wirkli-
che Enttduschung. Das muss man sagen. Daran
will ich nicht vorbeireden”, stellte der deutsche
AuBenminister resigniert fest. Johann Wade-
phul muss diese Niederlage zwar verkraften
und auch die Verantwortung daftr Gberneh-
men, dabei trifft ihn nicht die Hauptschuld.
Vielmehr war es die Vorgangerin im Amt, die
mit ihrer ,feministischen AuBenpolitik” und
dem stets erhobenen Zeigefinger vor allem in
Afrika viel Goodwill verspielt hat. Dass sich An-
nalena Baerbock dann noch auf Kosten einer
angesehenen und verdienten deutschen Diplo-
matin zur Prasidentin der UN-Generalversamm-
lung hat kuren lassen, hat die Chancen Deutsch-
lands ebenfalls nicht erhéht. 2035 soll es nun ei-
nen neuen Anlauf far den UN-Sicherheitsrat
geben und Bundeskanzler Merz versprach, dass
man dann besser vorbereitet sein werde — auch
wenn er das dann vermutlich nicht mehr zu ver-
antworten haben wird.

Und auch sonst lauft es alles andere als rund fur
den Bundeskanzler. Wichtige Reformen bei
Pflege, Gesundheit, Rente und Einkommensteu-
er stocken schon zu lange, weil die Regierungs-
parteien keinen gemeinsamen Nenner finden.
Statt konstruktiv an einer gemeinsamen Losung
zu arbeiten, werden Interna durchgestochen,
wird offentlich debattiert und gestritten. Dann
werden Versprechen aus dem Koalitionsvertrag
wie beispielsweise beim Bafdg schlicht wieder
einkassiert. Auch beim so populdren Thema
Energie- und Spritpreise hat sich die Regierung
nicht mit Ruhm bekleckert: Die 12-Uhr-Regel
verpuffte wirkungslos, fuhrte vermutlich ten-

denziell eher zu héheren denn zu niedrigeren
Spritpreisen. Der fur zwei Monate eingerdaumte
Tankrabatt in Hohe von 17 Cent lauft Ende Juni
aus und wird nicht verlangert — weil zu teuer.
Nachhaltig niedrigere Preise an den Zapfsaulen
sehen die Budnesburger aber lange noch nicht.
Was wird also ab Juli? Auch das gigantische,
kreditfinanzierte Sondervermégen hat gut ein
Jahr nach Inkrafttreten noch keinerlei Wirkung
entfaltet. All das fuhrt zu einer wachsenden
Unzufriedenheit bei den Menschen in Deutsch-
land. Alles dauert (zu) lange, wenig wird vollen-
det. Die anfangliche Euphorie ist gut ein Jahr
nach dem Start der neuen Bundesregierung
langst in Frustration und Enttduschung umge-
schlagen. Die konnen es halt auch nicht, hort
man immer lauter.

Als groBer Belastungsfaktor kommt die anhal-
tende wirtschaftliche Schwéache der Bundesre-
publik hinzu. Der Iran-Krieg und der dadurch
ausgeloste starke Anstieg der Rohol- und Gas-
preise sowie die US-Handelspolitik haben alle
Hoffnungen auf eine verbesserte konjunkturel-
le Entwicklung zunichtegemacht. So hat der
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung seine Kon-
junkturprognose kraftig nach unten korrigiert.
Laut dem gerade vorgelegten Frihjahrsgutach-
ten erwarten die Wirtschaftsweisen fur 2026
nun ein Wachstum des deutschen Bruttoinlands-
produkts von 0,5 Prozent. Im November waren
sie noch von 0,9 Prozent ausgegangen. Auch
die Bundesregierung und die EU-Kommission
hatten ihre Konjunkturprognosen fur Deutsch-
land zuletzt halbiert. Und das, obwohl die 6f-
fentlichen Ausgaben aus dem Finanzpaket fur
Verteidigung und Infrastruktur das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland im Prognosezeitraum
noch stutzen.

Im Frahjahrsgutachten heiBt es weiter: Die seit
sieben Jahren anhaltende Schwache der deut-
schen Wirtschaft ist nicht nur konjunkturell be-
dingt, sondern hat auch strukturelle Ursachen.
Dazu zahlt neben der sinkenden Wettbewerbs-
fahigkeit deutscher IndustriegUter auf dem

12/2026 Kreditwesen -492



Weltmarkt auch die demografische Entwick-
lung. Diese lastet auf den Unternehmen, die
nicht mehr ausreichend qualifizierte Mitarbei-
ter finden, und erhéht den Druck auf die Sozial-
versicherungen. Die Ausgaben der Sozialversi-
cherungen steigen schneller als die beitrags-
pflichtigen Einnahmen, daher wird der
Gesamtsozialversicherungsbeitragssatz bis zum
Jahr 2040 voraussichtlich auf fast 50 Prozent
steigen. Diese Entwicklung wird zunehmend zu
einem gesamtwirtschaftlichen Belastungsfaktor.
Hoéhere Beitragssatze verteuern die Arbeitskos-
ten der Unternehmen und verringern die Net-
toeinkommen der privaten Haushalte. ,,Der ab-
sehbare Anstieg der Ausgaben in den Sozialver-
sicherungen sollte verlangsamt werden.
Gleichzeitig gilt es, die Einnahmenbasis und das
Leistungsniveau der Sozialversicherungen zu
stabilisieren”, forderte Monika Schnitzer, Vorsit-
zende des Sachverstandigenrates Wirtschaft.

Friedrich Merz reagierte auf all das kampfe-
risch. Und bedient sich rhetorisch bei seiner Vor-
vorgangerin im Amt, obwohl ihn mit Angela
Merkel alles andere als eine freundschaftliche
Beziehung verbindet. Beim CDU-Landespartei-
tag in Linstow holte der Bundeskanzler drei
Monate vor den wichtigen Landtagswahlen in
Mecklenburg-Vorpommern ausgerechnet Mer-
kels berihmte Worte zu Beginn der Fllchtlings-
krise im Herbst 2015 hervor: ,,Wir schaffen das,
wir kénnen das schaffen.” Trotz heftiger Debat-
ten zeigte sich der CDU-Vorsitzende Uberzeugt,
dass die schwarz-rote Koalition liefern wird.
,Die Koalition in Berlin hat die Kraft und die
notwendige Geschlossenheit. Ich bin jedenfalls
sicher, dass wir die gegenwartigen Schwierig-
keiten Uberwinden kénnen”, so Merz.

Wir schaffen das. Was hinsichtlich des Reform-
willens der Bundesregierung vielleicht noch gel-
ten mag, die Hoffnung stirbt bekanntlich zu-
letzt, wird mit Blick auf die Lage der Unterneh-
men immer unwahrscheinlicher. Naturlich sollte
man nicht zu schwarzmalen. Deutschland ver-
fuigt nach wie vor Uber sehr erfolgreiche Unter-
nehmen, die hoch innovativ sind. Aber das Um-
feld schlagt auf die Stimmung. Laut der aktuel-
len Konjunkturumfrage des Instituts der
deutschen Wirtschaft (IW) unter rund 1000 Un-
ternehmen berichten 43 Prozent der Befragten
von einer schlechteren Lage als vor einem Jahr,
nur 14 Prozent von einer besseren. Fast 30 Pro-
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zent aller Unternehmen werden 2026 Stellen
streichen. 35 Prozent der Befragten rechnen
mit einem Ruckgang ihrer Produktion im lau-
fenden Jahr. Und fast 40 Prozent gehen davon
aus, in diesem Jahr weniger zu investieren. Die
deutschen Unternehmen blicken damit seit
nunmehr drei Jahren durchgehend pessimis-
tisch nach vorn - eine so lange Durststrecke gab
es laut IW Koln seit 20 Jahren nicht. Wo soll da
der notwendige Ruck, der durch alle Schichten
der Bevolkerung gehen muss, herkommen?

Die Férderbanken, denen diese spezielle Ausga-
be der ZfgK gewidmet ist, tun, was sie kdnnen.
Seit Jahren steigen die Fordervolumen und da-
mit die Bilanzsummen der Institute an. In den
VO6B-Zahlen zur Forderstatistik zeigt sich, dass
sich allein die Zuschisse von 6,445 Milliarden
Euro im Jahr 2025 auf 18,804 Milliarden Euro
fast verdreifacht haben. Und die bewilligten
Darlehen sind nach dem Peak der Corona-Jahre
zwar aktuell wieder etwas zurtickgegangen, lie-
gen mit knapp 60 Milliarden Euro aber stabil
auf dem Niveau der Vor-Corona-Jahre. ,Gerade
in herausfordernden Zeiten, wie sie Deutschland
seit geraumer Zeit erlebt, erweist sich die Rolle
der Férderbanken als unverzichtbar”, schreiben
V6B-Hauptgeschaftsfuhrerin Iris Bethge-KrauB
und das Mitglied der V6B-Hauptgeschaftsfuh-
rung, Dominik Lamminger, im Vorwort der Pub-
likation ,Fordergeschaft in Deutschland 2015-
2024". Naturlich freut der Bedeutungszuwachs
die Verbandsvertreter. Und wie sieht das die Pra-
xis selbst? ,Naturlich ist es schén, gebraucht zu
werden und mit immer neuen Ideen und Pro-
grammen helfen zu kénnen. Aber nicht so stark
gebraucht zu werden, ware auch schén, denn
das hieBe doch, dass es mit der deutschen Wirt-
schaft endlich wieder aufwarts geht”, sagte ein
Forderbanken-Vorstand jingst. Allerdings wird
das vorerst ein frommer Wunsch bleiben. Das
zeigen die aktuellen Zahlen zur wirtschaftlichen
Entwicklung und der Lage der Unternehmen.
Und das zeigen auch die vielen Einschatzungen
der Autoren dieser besonderen Ausgabe. Alle
gehen von weiterhin sehr arbeitsreichen Jahren
aus. Gabe es die Foérderbanken nicht schon, man
musste sie wahrlich erfinden. Denn zwischen
dem Satz von Angela Merkel , Wir schaffen das”
und einer Entspannung bei den Zuwanderungs-
zahlen lagen zehn Jahre. So viel Zeit bleibt der
Bundesrepublik mit Blick auf die Reformvorha-
ben der amtierenden Regierung nicht.



Immobilienfinanzierung

Die Sorgenfalten werden
groBer

Seit Monaten warnen Bankenaufseher vor zu-
nehmenden Risken im Geschaftsfeld Gewerb-
liche Immobilienfinanzierung. BaFin-Chef
Mark Branson beispielsweise sagte bei der
Jahrespressekonferenz: ,Banken und Versi-
cherer arbeiten derzeit profitabel. Viele auch
sehr profitabel. Aber mittelfristig triben sich
die Aussichten ein. Die fiskalischen Impulse in
Deutschland kénnen die wirtschaftliche Stag-
nation bislang nicht aufhalten. Die schlechte-
re Konjunktur durfte fur vermehrte Kredit-
ausfalle sorgen. Zudem koénnte sich auch die
Lage an den Gewerbeimmobilienmarkten
wieder verschlechtern. Durch eine schwachere
Nachfrage und ein steigendes Zinsniveau.”
Bislang erwiesen sich die Warnungen als un-
begriindet. Denn die profitabel arbeitenden
Institute wiesen kaum erhohte Ruckstellun-
gen oder Ausfalle bei gewerblichen Immobili-
enkrediten vor.

Das konnten sich nun dndern. Rund die Halfte
der Banken geht inzwischen in diesem Jahr
von einer negativen Entwicklung des Immobi-
lienmarktes aus, wahrend die andere Halfte
eine Seitwartsbewegung prognostiziert, die
sich auch durch das Jahr 2027 und daruber
hinaus fortsetzen werde. Eine erkennbare
Trendwende wird erst ab dem Jahr 2029 er-
wartet, fur das rund 60 Prozent der Institute
eine positive Entwicklung antizipieren. Das
sind Ergebnisse einer aktuellen Umfrage von
EY-Parthenon im Februar und Marz dieses
Jahres unter 58 immobilienfinanzierenden
Kreditinstituten in Deutschland. Grund sind in
erster Linie die Folgen des anhaltenden Nah-
ost-Konflikts. Eine erneute Abschwachung des
Marktes, der nach mehreren schwierigen Jah-
ren gerade erst in eine Phase zaghafter Erho-
lung eingetreten ist, konnten spurbare Folgen
haben.

Zum einen werden die Banken bei der Kredit-
vergabe selektiver und erhdéhen die Risikoauf-
schlage. So sieht knapp die Halfte der
befragten Institute steigende Finanzierungs-
kosten als wachsende Herausforderung far
den Immobilienmarkt. Dadurch bleibt das In-
solvenzrisiko auch 2026 merklich erhéht und
die Mehrzahl der Befragten geht von entwe-

der gleichbleibenden oder gar steigengen In-
solvenzfallen aus. Bei Projektentwicklungen,
der Achillesferse des gewerblichen Immobili-
enmarktes der vergangenen Jahre, erwarten
30 Prozent der Institute eine steigende Anzahl
von Pleiten. Im Vergleich zur vorigen Befra-
gung aus dem dritten Quartal 2025, als davon
noch 61 Prozent ausgingen, stellt das aber ei-
nen spurbaren Rickgang dar. Die NPL-Quote
am deutschen Immobilienmarkt hat sich seit
2022 von 1,5 auf zuletzt fast 5 Prozent mehr
als verdreifacht, so EY-Parthenon.

Zum anderen steigt das Risiko aus Anschlussfi-
nanzierungen. Zwischen 2019 und 2022 wur-
den in Deutschland ingesamt gewerbliche Im-
mobilienkredite in Ho6he von rund 228
Milliarden Euro aufgenomen. Laut einer Ana-
lyse des Immobiliendienstleisters CBRE steht
der GroBteil dieser Kredite zwischen 2024 und
2027 zur Refinanzierung an. Schatzungen der
Experten zufolge werden davon rund 77 Milli-
arden Euro auf Basis der aktuellen Entwick-
lungen nicht refinanziert werden. Laut EY hat
ein bedeutender Teil der deutschen Banken
und Sparkassen hohe Refinanzierungsvolumi-
na in ihren Bestanden: Bei rund der Halfte der
Institute liegt der Anteil Gber 40 Prozent, bei
je vier Prozent betragt er mehr als 60 oder gar
mehr als 80 Prozent. Eine Moglichkeit kann es
sein, mit Einsatz von zuséatzlichem Eigenkapi-
tal, nachrangigen Darlehen oder Vorzugska-
pitalvereinbarungen die Kreditgeber von
Verldngerungen zu Uberzeugen und so die
Finanzierungslicken zu schlieBen. Gerade
alternative Finanzierungen sind aber teuer
und mit hohen Sicherheitsanforderungen ver-
bunden, was den Druck auf die Kredithehmer
weiter erhoht. Es scheint also so, dass die ge-
werbliche Immobilienfinanzierung Sorgen-
kind der Branche bleiben wird.

Kapitalmarkt |

Der letzte Tropfen?

Kurz vor Erscheinen dieser Ausgabe war es so
weit: Der groBte Borsengang der Geschichte
wurde mit der Erstnotiz (hach Redaktions-
schluss) wohl erfolgreich abgeschlossen. Gut
75 Milliarden US-Dollar wollte das Raumfahrt-
Unternehmen SpaceX von den Anlegern ein-
sammeln. Etwa eine Woche vor der Erstnotiz
wurde bekannt, dass die Aktie bereits doppelt
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Uberzeichnet war, die Anleger also gerne 150
Milliarden US-Dollar investiert hatten.

Der Borsengang ist auch eine gigantische Wet-
te auf die Zukunft. Zwar gibt es auch schon re-
levantes aktuelles Geschaft. Starlinks Bedeu-
tung zeigt sich auch im Zahlenwerk. Starlink
generierte 2025 circa 11,4 Milliarden US-Dollar
Umsatz und einen Betriebsgewinn von 4,4 Mil-
liarden US-Dollar. Doch Musk verkauft mit
SpaceX vor allem die Hoffnung auf eine glor-
reiche Zukunft. Neben touristischen Flugen ins
All steht auch das Erreichen des Mars auf der
Agenda. Der potenzielle Gesamtmarkt des Un-
ternehmens wird im Prospekt mit 28,5 Billio-
nen US-Dollar beziffert. Der GroBteil davon in
den Zukunftsfeldern.

So viel Umsatzfantasie hat schon immer auch
die Fantasie der Anleger befllgelt. Es ist also
davon auszugehen, dass die Aktie reiBenden
Absatz finden wird. Bereits zum Ausgabe-
preis wird das Unternehmen mit ungefahr
1,8 Billionen US-Dollar bewertet sein. Ange-
sichts der zu erwartenden Kaufhysterie durf-
ten daraus recht zligig 2 bis 3 Billionen US-
Dollar werden. Elon Musk wird dann der
erste Billionar der Menschheitsgeschichte
werden. Doch welche Folgen kénnte das fur
den Gesamtmarkt haben? Die liechtensteini-
sche VP Bank hat sich in einer Analyse mit
der Thematik befasst. , Historisch traten Wel-
len von Bérsengangen haufig in spaten Pha-
sen von langeren, kraftigen Marktzyklen auf.
Besonders auffallig ist weniger die Anzahl
der Borsengange als das Volumen pro Trans-
aktion, das in Hochphasen deutlich ansteigt.
Das war auch so wahrend des Aufbaus der
Dotcom-Blase rund um den Jahrhundert-
wechsel oder im Vorfeld der Finanzkrise von
2007/08", fasst die VP Bank die Gefahr zu-
sammen. Mit Anthropic und OpenAl stehen
weitere groBe Borsengange schon in der
Pipeline. Stehen wir nun also auch kurz vor
dem Ende eine langen Boomphase?

Eine Rolle kénnte dabei auch das Thema Liqui-
ditat spielen. Die 75 Milliarden US-Dollar, die
das Unternehmen selbst einsammelt, sind fir
den Markt kein groBes Ding. Doch Fondsge-
sellschaften mussen irgendwann einen derart
dicken Brocken dabeihaben. Insbesondere der
Siegeszug der ETFs wird dann eine grof3e Rol-
le spielen. Zwar haben Indizes in der Regel Re-
geln, die eine Aufnahme von IPOs erschwe-
ren, doch auch hier weist die VP Bank darauf
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hin, dass nun mit Ausnahme von S&P alle
wichtigen Indexanbieter angeklindigt haben,
ihr Regelwerk zu lockern, um eine schnellere
Aufnahme in die Indizes zu gewaéhrleisten. Die
Frist von Erstnotiz bis Indexaufnahme wird
moglicherweise auf nur funf (FTSE, Russell),
zehn (MSCI) oder 15 Handelstage (Nasdaq) re-
duziert. S&P hingegen wird SpaceX frihestens
zwolf Monate nach dem Borsengang aufneh-
men. Das Lockern der Compliance, um nichts
zu ,verpassen”, ist auch eine Thematik, die oft
am Ende von Boomphasen zu beobachten ist.

Doch was passiert, wenn SpaceX (und spater
noch OpenAl und Anthropic) abheben und
damit gigantische Summen Kapital aus ande-
ren Werten abziehen, in einem Marktumfeld
mit vielen extremen Belastungsfaktoren? Es
kénnte der berlchtigte letzte Tropfen sein,
der das Fass zum Uberlaufen bringt ...

Wahrungspolitik
Euro braucht ,,mehr Europa”

11 Lander, rund 300 Millionen Menschen. So
startete der Euro 1999 als Buch- und 2002
schlieBlich auch als Bargeld. Heute ist der Euro
die amtliche Wéahrung in 21 der 27 EU-Mit-
gliedsstaaten und wird von mehr als 358 Milli-
onen Menschen genutzt. Man kann also sa-
gen, dass die Euro-Banknoten und -Munzen
zu einem greifbaren Symbol der europaischen
Integration geworden sind. Der Einfluss der
Gemeinschaftswahrung reicht jedoch weit
Uber die Grenzen der EU hinaus. Weltweit ha-
ben 60 Lander und Gebiete mit etwa 175 Mil-
lionen Menschen ihre Wahrung direkt oder
indirekt an den Euro gekoppelt. Auch vor dem
Hintergrund erhohter geopolitischer Risiken
und hoher Inflation in den vergangenen Jah-
ren hat sich der Euro als widerstandsfahig
erwiesen. Mehr als 25 Jahre nach seiner Ein-
fuhrung ist er nach dem US-Dollar die zweit-
wichtigste Wahrung im internationalen Wah-
rungssystem. All das ist Gegenwind fur die
Euroskeptiker.

Dementsprechend stolz verkindete die EZB
kurzlich, dass der Euro ,2025 international
eine etwas groBere Rolle” spielte, wodurch
seine Position als zweitwichtigste Wahrung
der Welt gefestigt wurde. Gemessen an einer
breiten Palette von Indikatoren zur internatio-



nalen Wahrungsverwendung erhohte sich der
Anteil des Euro laut europaischer Notenbank
auf rund 20 Prozent. Um diesen Wert schwankt
die Bedeutung des Euro seit seiner Einfuhrung.
Mit einer Ausnahme: Im Jahr 2010 verzeichne-
te die Gemeinschaftswahrung mit einem An-
teil von knapp 28 Prozent ein Zwischenhoch,
dass aber vor allem aus der Wechselkursent-
wicklung resultierte, die US-Wahrung notierte
damals bei 1,50 Dollar je Euro. Uberhaupt der
Dollar: Sein Anteil an den weltweiten Zentral-
bank-Fremdwahrungsreserven inklusive Gold
sank von 2015 bis 2024 von etwa 62 Prozent
auf 47 Prozent. Aber der Euro hat nicht wirk-
lich profitieren kénnen. Denn statt aus dem
US-Dollar in den Euro zu wechseln, substituie-
ren viele Zentralbanken aktuell zu Gold. Der
Gold-Anteil an den Reserveeinlagen stieg von
9 Prozent auf 19 Prozent. Entsprechend warnt
die EZB in ihrer aktuellen Pressemitteilung vor
~ersten Anzeichen der Fragilitat”. Denn gleich-
zeitig treiben einige Lander alternative grenz-
Uberschreitende Zahlungssysteme voran, dar-
unter auch solche, die auf digitalen
Technologien basieren. Diese Trends verdeutli-
chen eine zunehmende Fragmentierung des
internationalen Wahrungssystems. ,Dadurch
entsteht fur den Euro die Chance, seine welt-
weite Anziehungskraft zu erhohen - sofern
die politischen Entscheidungstrager in Europa
die erforderlichen Voraussetzungen schaffen
und Worten Taten folgen lassen”, erklarte
EZB-Prasidentin Christine Lagarde. ,Dazu mus-
sen die drei Saulen gestarkt werden, die das
globale Potenzial des Euro stiitzen - die wirt-
schaftliche Widerstandsfahigkeit, die rechtli-
che und institutionelle Integritat und die geo-
politische Glaubwurdigkeit.”

Der Euro braucht fur eine noch stérkere in-
ternationale Bedeutung nach Ansicht der
EZB also mehr Europa. Die 6konomische
Wirtschafts- und Wahrungsunion der Euro-
lander ist bis heute unvollstandig. Noch im-
mer gibt es trotz Gemeinschaftswahrung und
zunehmender EU-Gesetzgebungskompetenz
viele nationale Unterschiede, gerade in der
Fiskalpolitik. Dann mussen im Euroraum tie-
fere und liquidere Kapitalmarkte entstehen.
Doch auch bei der Vollendung der Spar- und
Investitionsunion geht es nur schleppend vor-
an. Naturlich wurde die EZB auch Euro-Anlei-
hen fur die gemeinsame Finanzierung 6ffent-
licher Guter beflrworten, um einen sicheren
und liquiden Bestand an oOffentlichen EU-
Schuldtiteln zu schaffen. Und nicht zuletzt

darf bei diesen Uberlegungen auch die Ent-
wicklung des digitalen Euro nicht fehlen.
Denn, das rdumte auch die EZB-Prasidentin
im vergangenen Jahr ein: ,Der Euro wird
nicht automatisch an Einfluss gewinnen, son-
dern wird sich diesen erst verdienen mus-
sen.” Der Weg dahin ist noch weit. Aber die
Richtung stimmt. Und allein das ist doch
schon eine gute Nachricht far Europa, das
sich im internationalen Wettbewerb mehr
denn je behaupten muss.

Kapitalmarkt Il

Reformen vorantreiben?

Beinahe jeder Kommentar in der Wirtschafts-
berichterstattung fangt derzeit mit der glei-
chen Einleitung an, in der die immer gleichen
Probleme, unter denen die deutsche und eu-
ropaische Wirtschaft leidet, aufgezahlt wer-
den. Auch die Losungsansatze sind meist die
gleichen. Nun hat sich der BdB in einem Posi-
tionspapier nochmals dieser Themen ange-
nommen: ,Europa braucht vor allem eines:
mehr Wachstum. Dazu sind erhebliche Investi-
tionen in Digitalisierung, Infrastruktur, Vertei-
digung und Transformation nétig. Dies ist nur
mit einem leistungsfahigen Kapitalmarkt zu
schaffen”, sagte Heiner Herkenhoff, Hauptge-
schaftsfuhrer des BdB.

Der BdB forderte daher ,jetzt endlich” Fort-
schritte fur eine echte Savings and Investment
Union, um den Kapitalmarkt zum Wachstums-
motor zu machen. Dabei hat der Verband vier
Schritte identifiziert, die es nun auf EU-Ebene
brauche. Der erste Schritt ist wenig Uberra-
schend: ,Regulierung entschlacken”. Berichts-
pflichten seien zu reduzieren, Doppelmeldun-
gen sollten abgebaut werden und die
Proportionalitat sei konsequent anzuwenden.
Nichts davon ist neu, aber dadurch werden
diese Forderungen ja nicht weniger richtig.

Als zweiter wichtiger Schritt wurde ,Markt-
prozesse modernisieren” genannt. Darunter
versteht der BdB den Post-Trade zu harmoni-
sieren und Steuerverfahren praxistauglich zu
gestalten. Fragmentierte Prozesse in Europa
erhohten die Kosten und erschwerten grenz-
Uberschreitende Investments, so der BdB in
dem Positionspapier. Durch Digitalisierung
und Standardisierung kénnten erhebliche Effi-
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zienzgewinne erzielt werden, zum Beispiel
durch Digitalisierung und Automatisierung
der Informationen der Aktiengesellschaften.

Als dritter Schritt wurde ,,Marktintegration vo-
rantreiben” genannt. Die Fragmentierung der
Kapitalmarkte kann laut BdB durch das Market
Integration and Supervision Package (MISP)
der EU-Kommission abgebaut werden. Wichtig
seien kostenglinstigere und weniger komplexe
Marktinfrastrukturen in Europa. Dabei muUsse
jedoch der Unterschied zwischen Banken und
Marktinfrastrukturen anerkannt werden. Vier-
tens wurde die Forderung ,Finanzierungskraft
erhohen” genannt. Erreicht werden soll dies
unter anderem durch die Belebung des Ver-
briefungsmarktes - auch das wahrlich keine
neue Forderung des BdB — und durch eine Star-
kung von Innovationen. Doch auch mit nétigen
MaBnahmen auf nationaler Ebene hat sich der
BdB in seinem Positionspapier beschaftigt. Hier
identifizierte der Verband gleich funf Notwen-
digkeiten: Steuerliche Wettbewerbsfahigkeit
herstellen, kapitalmarktgestutzte Alterssiche-
rung ausbauen, Kapitalmarktzugang fur Un-
ternehmen erleichtern, Wachstumskapital-
markt aufbauen und Finanzbildung starken.

Die Ansatze, die der BdB prasentiert, sind alle
richtig und durften, wenn angewendet, hel-
fen, die angestrebten Ziele zu erreichen. Nur,
die Losung fur ein Problem — und das ist gera-
de in Deutschland eines der gréoBten Probleme
- findet sich auch in diesem Papier nicht: Wie
kriegen wir unsere trage Bundesregierung
endlich in den richtigen (Reform-)Gang? Statt
Reformen voranzutreiben, beschaftigt sich
Bundeskanzler-Simulator Friedrich Merz der-
zeit lieber damit, Uber die deutsche Schlecht-
rede-Kultur zu lamentieren. Als ob ein sich
Schonreden die fehlende politische Entschlos-
senheit dauerhaft Gbertliinchen kénnte ...

Digitalisierung
Kein Freifahrtschein

Das Jahr 2025 war das erste unter der Regulie-
rung des Digital Operations Resilience Act
(DORA). Die drei europaischen Aufsichtsbehor-
den EBA, ESMA und EIOPA (die ESAs) haben
nun ihren ersten Jahresbericht mit einem
Uberblick Gber schwerwiegende IKT-bezogene
Vorfélle aus dem Jahr 2025 veréffentlicht. 2025
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meldeten Finanzunternehmen insgesamt 3383
Vorfélle. Dies entspricht durchschnittlich 282
Vorféllen pro Monat beziehungsweise 0,18
Vorféllen je von DORA erfasstem Finanzunter-
nehmen. Besonders auffallig: Mehr als drei
Viertel der schwerwiegenden Vorfalle konzen-
trierten sich auf zwei Sektoren: Kreditsektor
(60 Prozent) und Zahlungsverkehr (16 Pro-
zent). Bei der Art der schweren Vorfalle domi-
nierten mit 51 Prozent die Systemausfalle.
Weitere 27 Prozent der Vorfalle wurden durch
externe Ereignisse verursacht und nur 10 Pro-
zent waren Cybervorfélle. Bereits ein Risiko-
bericht aus dem Herbst 2025 der EBA deutete
darauf hin, dass bestehende Sicherheitsmaf3-
nahmen hier wirksam seien, so die ESAs. Be-
sonders bemerkenswert: Die von DORA regu-
lierten Unternehmen haben auch eine
Meldepflicht fur Kosten und Verluste. Laut den
ESAs waren die wirtschaftlichen Auswirkungen
schwerwiegender Vorfdlle insgesamt ,relativ
begrenzt”: Bei 40 Prozent aller Vorfalle ent-
standen gar keine Kosten und bei weiteren
zehn Prozent weniger als 1000 Euro.

Die ESAs haben einige zentrale Erkenntnisse
als Schlussfolgerung gewonnen. Die erste we-
sentliche Erkenntnis besteht darin, dass opera-
tionelle Stérungen immer haufiger sektor-
Ubergreifenden und grenziberschreitenden
Charakter aufweisen. Diese Entwicklung spie-
gele die zunehmende Vernetzung des euro-
paischen Finanzsystems wider. Die zweite
zentrale Erkenntnis betrifft die Ursachen
schwerwiegender Vorfélle. Die Analyse zeige,
dass insbesondere Systemausfalle und Dritt-
anbieter die wichtigsten Ausloser schwerwie-
gender Vorfalle waren. Hieraus leiten die ESAs
aufsichtliche Konsequenzen ab. Finanzunter-
nehmen mussen ihre Abhangigkeiten von ex-
ternen Dienstleistern systematisch Gberwa-
chen und steuern und Outsourcing darf nicht
zu einem Verlust operativer Kontrolle fuhren.
Die Uberwachung ausgelagerter Funktionen
gewinne daher weiter an Bedeutung.

Fur das laufende Jahr kindigten die ESAs
auch gleich wichtige Weiterentwicklungen an.
So soll unter anderem ein neues IT-Werkzeug
fur die Meldung schwerwiegender Vorfélle
eingefuhrt werden. Insgesamt entsteht der
Eindruck, dass die europaische Finanzindustrie
die durch DORA regulierten digitalen Gefah-
ren gut im Griff hat. Doch das darf natdrlich
kein Freifahrtschein sein, im Bemthen um die
digitale Sicherheit nachzulassen!



22. Mai bis 5. Juni 2026

Die Vereinigte Volksbank eG mit Sitz in
Brakel muss zusatzliche Eigenmittel vor-
halten. Das hat die Finanzaufsicht BaFin
angeordnet. Eine im Januar 2026 abge-
schlossene Sonderprtfung hatte erge-
ben, dass bei der Bank nicht in allen
Teilbereichen eine ordnungsgemafe
Geschaftsorganisation gegeben war.
Die Einschrankung bezieht sich auf die
Organisation im Kreditgeschaft des In-
stituts. Die Vereinigte Volksbank eG
verstieB damit gegen die Vorgaben des
Kreditwesengesetzes. Die MaBnahme
ist seit dem 26. Mai 2026 bestands-
kraftig.

Die slowenische Nova Ljubljanska banka
(NLB) erhoht im Bieterkampf um die 6s-
terreichische Addiko Bank ihr Gebot.
Das Institut erh6éhe das Angebot von
29,00 Euro auf 33,50 Euro je Addiko-Ak-
tie in bar inklusive Dividende, teilte die
NLB am Montag mit. Die Slowenen lie-
gen mit der Aufstockung nach eigenen
Angaben 26,4 Prozent Uber dem kon-
kurrierenden Angebot der Raiffeisen
Bank International (RBI).

Die niederlandische Bank ABN Amro
steigt bei der europaischen Ratingagen-
tur Scope ein. Mit der Investition solle
die Autonomie der europaischen Kapi-
talmarkte gestarkt werden. Zu den Ak-
tionaren der Scope Group gehéren CEO
und Grunder Florian Schoeller und An-
kerinvestor Stefan Quandt sowie eine
gesamteuropaische Basis institutionel-
ler Investoren. Dazu gehoren fuhrende
Bankengruppen, Vermogensverwalter
und Versicherer wie beispielsweis AXA,
BPCE, Crédit Agricole Assurances und
die Dekabank.

Der IT-Dienstleister der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe, Finanz Informatik, hat im
Ausschreibungsverfahren fur eine integ-
rierte Gesamtbanklésung die Investi-
tions- und Foérderbank Niedersachsen
(NBank) als neue Kundin gewonnen. Mit
der bestehend aus dem OSPlus-Kernban-
kensystem sowie dem forderbankspezifi-
schen Portfolio ,OSPlus Férderbank”
(Kunden- und Sachbearbeiterportal) an-
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gebotenen Losung hat die Finanz Infor-
matik den Zuschlag erhalten. Die Zusam-
menarbeit beinhaltet auch den langfris-
tigen Betrieb der Gesamtbankl6sung in
den Rechenzentren der FI-Gruppe.

Riverty, das Fintech-Unternehmen von
Bertelsmann, grindet eine Bank in
Luxemburg, um Héandler durch einge-
bettete Zahlungs-, Kredit- und Liquidi-
tatslosungen beim Wachstum zu unter-
stutzen. Die Bank soll im Juli 2026 den
Betrieb aufnehmen. Rivertys Payment-
und Kreditgeschaft betreut nach eige-
nen Angaben mehr als 1800 Handler
mit rund 25 Millionen Kunden und ver-
arbeitet jahrlich mehr als 235 Millionen
Transaktionen in Europa.

Die BaFin und die Deutsche Bundes-
bank haben gemeinsam Daten zur Di-
versitat erhoben. Die Auswertung
durch die Bundesbank zeigt: Rund ein
Drittel der untersuchten deutschen In-
stitute hat keine Diversitatsstrategie
umgesetzt. Ein weiteres Ergebnis: Frau-
en sind in der Geschaftsleitung der un-
tersuchten Institute deutlich unterre-
prasentiert. Alle Ergebnisse sind
anonymisiert auf der Website der Bun-
desbank veroffentlicht. Grundlage der
Datenerhebung waren die Leitlinien
der europaischen Bankenaufsichtsbe-
hoérde EBA (European Banking Authori-
ty) zum Benchmarking von Diversitats-
praktiken (EBA/GL/2023/08). Die EBA
beabsichtigt eine Veroffentlichung der
zusammengefassten Ergebnisse aller
untersuchten Institute der Mitglieds-
staaten.

Die Moonfare Financial Services GmbH,
eine Tochtergesellschaft der Moonfare
GmbH und Teil der Moonfare-Gruppe,
hat nach eigenen Angaben von der
Bundesanstalt fur  Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) die Erlaubnis
erhalten, als unabhangige Investment-
gesellschaft nach dem Wertpapierinsti-
tutsgesetz (WpIG) tatig zu sein. Die
Lizenz umfasst die Wertpapierdienst-
leistungen Anlagevermittlung, Anlage-
beratung und Portfoliomanagement.

Mit diesem Schritt vollzieht das Unter-
nehmen den Ubergang vom bisherigen
Modell als vertraglich gebundener Ver-
mittler zur direkten Aufsicht durch die
BaFin. Bislang war die Muttergesell-
schaft Moonfare GmbH als vertraglich
gebundener Vermittler unter dem Haf-
tungsdach der DHD Deutsche Haftungs-
dach GmbH tatig und erbrachte Anlage-
vermittlung und Anlageberatung
gemaB § 2 Abs. 10 Kreditwesengesetz
(KWGQG).

Die Europaische Bankenaufsichtsbehor-
de (EBA) hat ein Memorandum of Un-
derstanding (MoU) mit dem New York
State Department of Financial Services
(NYDFS) im Rahmen der Markets in
Crypto-Assets Regulation (MiCAR) un-
terzeichnet. Die Vereinbarung zielt da-
rauf ab, die Zusammenarbeit bei der
Uberwachung von Einrichtungen zu
starken, die sich mit grenzuberschrei-
tenden Stablecoin-Aktivitaten befas-
sen. Das MoU legt Grundsatze und Ver-
fahren fest, um den Informationsaus-
tausch und die Koordinierung der
Aufsichtsaktivitaten im Zusammenhang
mit Stablecoins zu erleichtern, die so-
wohl im Staat New York als auch in der
Europaischen Union ausgegeben wer-
den, einschlieBlich von Stellen, die di-
rekt von der EBA unter MiCAR beauf-
sichtigt werden. Sie bietet auch einen
Rahmen fur die gegenseitige Amtshilfe
bei der laufenden Aufsicht sowie fur
eine rechtzeitige Koordinierung in Kri-
sen- oder Notsituationen. Dieser Ko-
operationsrahmen spiegelt die wach-
sende internationale Dimension der
Stablecoin-Markte wider und unter-
stltzt eine wirksame und einheitliche
Aufsicht Gber die Gerichtsbarkeiten hin-
weg. Im Rahmen der MiCAR ist die EBA
mit der direkten Aufsichtsverantwor-
tung far Emittenten von ,erheblichen”
Asset-Referenz-Token (ARTS) und
E-Geld-Token (EMTs) betraut. In diesem
Zusammenhang ermoglicht Artikel 126
von MiCA der EBA, Verwaltungsverein-
barungen Uber den Informationsaus-
tausch mit den Aufsichtsbeh6érden von
Drittlandern abzuschlieBen.
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Ab dem 1. Juni 2026 hat Martina An-
dexlinger die Leitung des Bereichs ,Ver-
sicherungs-, Pensionskassen- und Vorsor-
gekassenaufsicht” der Osterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA) Ubernom-
men. Sie tritt damit die Nachfolge von
Peter Braumuller an, der diesen Bereich
Uber mehr als zwei Jahrzehnte gepragt
hat und in den Ruhestand geht. An-
dexlinger ist bereits seit vielen Jahren in
Fihrungsfunktionen der FMA tatig,
zuletzt in den integrierten Aufsichtsbe-
reichen Conduct sowie Geldwaschepra-
vention. Als Leiterin des Transformati-
onsprogramms ,Fit For Future” hat sie
die strategische Weiterentwicklung und
Modernisierung der FMA maBgeblich
vorangetrieben.

Auf der Mitgliederversammlung des
Verbands deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) in Frankfurt am Main wurde der
seit 2023 amtierende Prdsident Gero
Bergmann, Mitglied des Vorstands der
Bayern LB, wiedergewahlt. Er bleibt da-
mit fur zwei weitere Jahre vdp-Prasi-
dent. Dem vdp-Vorstand gehort er seit
2021 an. TurnusgemaB fand im Rahmen
der Mitgliederversammlung ebenfalls
die Wahl des vdp-Vorstands fur die neue
Amtsperiode von zwei Jahren statt. Da-
bei wurden elf Mitglieder wiederge-
wahlt. Nicht mehr zur Wahl angetreten
waren — bedingt durch ihren bevorste-
henden Austritt aus ihren Instituten —
Dr. Matthias Danne, stellvertretender
Vorsitzender des Vorstands der Deka-
bank, und Thomas Kéntgen, stellvertre-
tender CEO der Deutschen Pfandbrief-
bank (pbb).

Marcel Dick ist seit dem 1. Juni 2026 Mit-
glied des Vorstands der Furstlich
Castell’'schen Bank. Dick ist seit Oktober
2021 far die Bank tatig und verantwor-
tete zuletzt als Generalbevollmachtigter
das Private Banking sowie den Firmen-
kundenbereich. In dieser Funktion hat er
die strategische Weiterentwicklung und
Transformation der Bank in den vergan-
genen Jahren maBgeblich mitgestaltet.
Auch als Vorstandsmitglied wird er wei-
terhin fur das Kundengeschaft verant-
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wortlich zeichnen. Ebenfalls zum 1. Juni
2026 hat zudem Inka Winter die Furstlich
Castell’'sche Bank auf eigenen Wunsch
verlassen, um sich einer neuen berufli-
chen Herausforderung zu widmen.

Erik Haubold (Foto) uber-
nimmt ab 1. Juni 2026 die
Rolle des Chief Investment
Officer (CIO) bei Unicredit
in Deutschland. In dieser
X Funktion verantwortet er
die Vermoégensverwaltung fur das deut-
sche Netzwerk - basierend auf der ein-
heitlichen  Investmentstrategie  der
Gruppe. Gemeinsam mit dem Head of
Macroeconomic Analysis, dem Head of
Cross Asset Investment Strategy sowie
den Unicredit-ClOs aus Italien und Os-
terreich soll Erik Haubold ein zentrales
Mitglied des Unicredit Group Invest-
ment Committee sein. Er folgt auf Philip
Gisdakis, der kunftig die Position des
Head of Client Investment Strategy Ger-
many (Leiter Anlagestrategie) im Be-
reich Wealth Management & Private
Banking Ubernehmen soll.

Das Direktorium der EZB hat die leiten-
den Fuhrungspositionen von drei Gene-
raldirektionen neu besetzt. Roland
Straub wurde zum Generaldirektor
Geldpolitik, Christophe Kamps zum Ge-
neraldirektor Internationale und euro-
paische Beziehungen und Petra Senkovic
zur Generaldirektorin Rechtsdienste er-
nannt. Die Ernennung von Straub und
Kamps erfolgt mit Wirkung vom 1. Juli
2026. Senkovic wird ihre neue Position
am 1. November 2026 antreten.

Sparkassen-Finanzgruppe

Dr. Joachim Schmalzl wird
Ende Juni 2027 seine Berufs-
tatigkeit beenden und als
Geschaftsfihrendes Vor-
standsmitglied des DSGV
- ausscheiden. Der 2016 abge-
schlossene Vertrag sieht die Moglichkeit
vor, mit einem bestimmten Lebensalter den
Vertrag vorzeitig beenden zu kénnen. Von
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22. Mai bis 5. Juni 2026

dieser Moglichkeit macht Schmalzl Ge-
brauch. Seine Amtszeit wurde eigentlich
erst zuletzt zum 1. Marz 2026 um weitere
funf Jahre verlangert.

Genossenschaftliche
Finanzgruppe

Heiko Hunkel (Foto) hat am
1. Juni 2026 sein Amt als
Vorstand des Verbandes
der Sparda-Banken e.V. an-
getreten. Er ist bereits seit
September 2013 fur den
Verband tatig und leitete dort bislang den
Prufungsdienst. Der Wirtschaftsprufer
und Steuerberater folgt auf Uwe Sterz,
der sich zum 31. Mai 2026 in den Ruhe-
stand verabschiedet hat. Gemeinsam
mit dem Vorstandsvorsitzenden Florian
Rentsch bildet Hunkel ab sofort das Fulih-
rungsduo des Verbandes.

Feier-Tage

Prof. Dr. Joachim Nagel, Prasident der
Deutschen Bundesbank, wurde am 31.
Mai dieses Jahres 60 Jahre alt.

Ihr 75. Lebensjahr vollendete Margitta R6-
mer, Vorstandsmitglied im Ruhestand der
Sparkasse Mittelsachsen, am 11. Juni 2026.

Am 14. Juni 2026 feierte Lothar Voll, ehe-
maliges Vorstandsmitglied der Sparkasse
Baden-Baden Gaggenau, seinen 65. Ge-
burtstag.

Dr. Ulrich WeiB, friheres Vorstandsmit-
glied der Deutschen Bank und ehemaliger
Herausgeber der Zeitschrift bank und
markt, wurde am 3. Juni dieses Jahres 90
Jahre alt.

Wichtige Basis fur Personalien ist neben den Pres-
semitteilungen der jeweiligen Institute und den
eigenen Recherchen insbesondere bei den Volks-
und Raiffeisenbanken das Unternehmensregister,
dessen Veroffentlichungstermine leider nicht sehr
zeitnah sind.



INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Thomas Grof3

Herr GroB, wie steht es um die
wirtschaftliche Lage in Deutsch-
land?

Wir waren noch vor einiger Zeit recht
optimistisch, dass der bereits eingesetz-
te Konjunkturaufschwung nach vier
Jahren Stagnation oder bestenfalls Mi-
niwachstum langsam an Dynamik ge-
winnt. Der Iran-Krieg und die unzurei-
chenden Reformen bremsen die
wirtschaftliche Erholung jetzt aber wie-
der aus. Viel wird davon abhangen, wie
lange der Krieg anhalt. Wenn er in ab-
sehbarer Zeit beendet wird und die
Energiepreise sich wieder beruhigen,
dann sollte auch die wirtschaftliche Be-

~Nur wettbewerbsfahige Banken

sind auch stabile Banken”

ressen wirklich etwas bewegt, um die
Wettbewerbsfahigkeit unseres Standorts
zu sichern. Erste Schritte sind gemacht,
aber es fehlt noch an einem Gesamtkon-
zept, das auch Investoren zeigt: Wir ge-
ben euch einen verlasslichen ordnungs-
politischen Rahmen fur Investitionen.

Welche Bedeutung haben die
4. offentlichen Banken denn bei

der Finanzierung der deutschen
Wirtschaft und der Erneuerung unseres
Landes?

Die VOB-Institute haben eine starke Po-
sition am deutschen Bankenmarkt und
haben dies auch in Krisenzeiten immer

,Die VOB-Institute haben eine starke
Position am deutschen Bankenmarkt.”

lebung wieder einsetzen, vorausgesetzt
die angestoBenen und anstehenden Re-
formen werden zligig umgesetzt.

Unabhangig von der aktuellen
4. konjunkturellen Lage, welche

Reformerfordernisse sehen Sie
fiir Deutschland?

Viele Dinge sind zwar adressiert, aber
mussen jetzt konsequent angegangen
werden, vor allem die Reform der Alters-
vorsorge, der Krankenversicherung sowie
eine Einkommensteuerreform. Daruber
hinaus muss die Bundesregierung vor al-
lem den versprochenen Burokratieabbau
energisch voranbringen. Wir brauchen
ein glaubwdurdiges Signal, dass sich jen-
seits von parteipolitischen Partikularinte-
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wieder unter Beweis gestellt. Dabei si-
chern sie die langfristige und stabile
Finanzierung von Realwirtschaft, Infra-
struktur und Wohnungsbau und starken
den Strukturwandel und damit die Zu-
kunftsfahigkeit Deutschlands. Sie sind
ein maBgeblicher Finanzierer des deut-
schen Mittelstands. Jeder dritte Kredit
an Unternehmen kommt von einer un-
serer Banken. Und bei der Finanzierung
der o6ffentlichen Hand sind wir Spitzen-
reiter: Unser Marktanteil bei der Kredit-
vergabe an Bund, Lander und Gemein-
den liegt bei Uber zwei Dritteln.

Sie sind seit Ende vergangenen

Jahres VOB-Prdsident. Welche

Themen wollen Sie in lhrer Pra-
sidentschaft vor allem angehen?

Es sind vier Themen, die mir besonders
wichtig sind. Dies ist erstens die nachhal-
tige Transformation unserer Wirtschaft.
Und zwar mit dem Ziel, unsere Wettbe-
werbsfahigkeit zu starken. Anders als oft
behauptet, sehe ich in den meisten Fal-
len keinen Widerspruch zwischen diesen
beiden Zielen. Wir haben in Deutschland
kaum natdurliche Ressourcen. Daher ist es
in unserem wirtschaftlichen Interesse,
unabhangiger zu werden von Energie-
und Rohstofflieferungen aus dem
Ausland. Hierbei leisten erneuerbare
Energien, moderne Netze und Speicher-
technologien einen mafBgeblichen Bei-
trag. Aber wir sollten auch den Aufbau
einer Kreislaufwirtschaft noch starker in
den Blick nehmen, also zum Beispiel
Rohstoff-Recycling und -Substitution
oder Design-for-Circularity-Ansatze. Die-
se Ansatze kdnnen uns dabei helfen, un-
sere Abhangigkeit von internationalen
Lieferketten zu verringern.

Was gehort fir Sie neben der
4. Transformation der Energiein-

frastruktur noch zur nachhalti-
gen Transformation?

Wir sollten auch einen starkeren Fokus
auf den Erhalt intakter Okosysteme le-
gen. Diese erfullen grundlegende 6ko-
nomische Funktionen: Sie sichern die
Wasserqualitat, stabilisieren die klimati-
schen Bedingungen und schitzen vor
Extremwetterereignissen. Damit tragen
sie dazu bei, unsere Produktionsgrund-
lagen zu sichern, zum Beispiel fur land-
und forstwirtschaftliche Erzeugnisse.

Welche Rolle spielen die 6ffent-
lichen Banken bei der nachhalti-
gen Transformation?

L
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Die offentlichen Banken sind bei der
nachhaltigen Transformation eindeutig
Vorreiter. Nur eine Zahl als Beleg: Uber
50 Prozent des seit 2019 in Deutschland
von Banken ausgegebenen Green-
Bond-Volumens stammen von VOB-Mit-
gliedsbanken. Die 6ffentlichen Banken
finanzieren aber nicht nur Klimaschutz-
und Klimaanpassungsprojekte, sondern
eine Vielzahl von Investitionen, die auf
Transformation und Innovation einzah-
len. Und diesen Kurs werden die VOB-
Institute weiterverfolgen.

Was sind die anderen Themen,
«@U die Sie als VOB-Prasident voran-
treiben wollen?

Ein Ubergeordnetes Thema ist die Star-
kung der europaischen Souveranitat.
Das betrifft die bereits angesprochene
starkere Unabhéngigkeit von Energie
und Rohstoffen, geht aber dartuber hin-
aus. Die weltpolitischen Entwicklungen
der jungsten Zeit haben gezeigt: Wir
mussen als Europder in der internatio-
nalen Sicherheitspolitik zu einer starke-

und lahmt sie bei der Wahrnehmung ihrer
Kernaufgaben, namlich der Finanzierung
von Wachstum und Investitionen sowie
der nachhaltigen Transformation und Er-
neuerung unserer Infrastruktur.

Um es klar zu sagen: Wir bendétigen ei-
nen Ruckbau von Anforderungen, die
Uber das Ziel hinausschieBen, sich Uber-
schneiden oder zu detailliert sind. Und
bei jedem neuen regulatorischen Vorha-
ben sollten wir fragen, welche Auswir-
kungen es auf die Wettbewerbsfahigkeit
hat. Denn nur wettbewerbsfahige Ban-
ken sind auch stabile Banken.

Gibt es Uberzogene regulatori-
sche Vorschriften, die speziell
das Fordergeschaft betreffen?

Ja, die gibt es in der Tat. Zum Beispiel
fuhrt die Einbeziehung durchgeleiteter
Forderkredite bei den Mindestanforde-
rungen an Eigenmittel und bertcksich-
tigungsfahige Verbindlichkeiten (MREL)
aus unserer Sicht zu einer unsachge-
rechten Uberzeichnung der Bemes-

. Wir mUssen als Europaer in der internationalen
Sicherheitspolitik zu einer starkeren Souveranitat kommen.”

ren Souveranitat kommen. Bei Themen
wie der Rustungsfinanzierung hat be-
reits ein Umdenken stattgefunden. Das
ist meines Erachtens richtig so. Wir
brauchen dartber hinaus aber auch
eine starkere digitale und finanzielle
Souveranitat. Das Thema hat also viele
Facetten.

Sie sprachen von vier Themen.
4. Welche anderen Herausforde-
rungen bewegen Sie noch?

Das ist die Bankenregulierung, die nach
wie vor zu komplex und zu burokratisch
ist. Insgesamt sind seit der Finanzmarkt-
krise 2008 Uber 6000 neue Vorschriften
auf den Weg gebracht worden, die Anfor-
derungen fiur deutsche Institute begrin-
den. Eine Trendumkehr ist auch fur 2026
nicht erkennbar. Das schwacht die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Banken
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sungsgrundlage. Forderdarlehen wer-
den fur nicht wettbewerbliche Zwecke,
auf nicht gewinnorientierter Basis zur
Unterstlitzung von Gemeinwohlzielen
der Union oder der Zentralregierung
oder einer Gebietskorperschaft eines
Mitgliedstaats gewahrt. Vor diesem
Hintergrund wurde die Besonderheit
der Forderdarlehen auch auf euro-
paischer Ebene anerkannt und entspre-
chend in mehreren zentralen EU-Regel-
werken zur Bankenregulierung nieder-
gelegt.

Der Uberwiegende Teil des Forderdarle-
hengeschafts in Deutschland erfolgt
nach dem Prinzip der Durchleitung. Die-
ses Prinzip ist den Forderbanken als Re-
gelfall fur die Gewahrung von Darlehen
gesetzlich vorgeschrieben. Wie bereits
bei der Leverage Ratio sollten diese Ge-
schafte daher konsequenterweise ausge-

Thomas Grof3
]

Prasident, Bundesverband Offentlicher
Banken Deutschlands, VOB, e.V., Berlin

Der neue VOB-Président skizziert ein an-
spruchsvolles Programm fur Deutschlands
wirtschaftliche Erneuerung — und spart
nicht mit Kritik an Politik und Regulierung.
Zwar sieht er Chancen fur eine konjunktu-
relle Belebung, warnt jedoch vor den Folgen
geopolitischer Krisen, hoher Energiepreise
und ausbleibender Strukturreformen. Ge-
fordert seien entschlossene Schritte bei Al-
tersvorsorge, Steuern, Krankenversicherung
und Burokratieabbau, um Investitionen und
Wettbewerbsfahigkeit zu starken. Eine
Schlisselrolle weist er den 6ffentlichen Ban-
ken zu: Sie finanzieren Mittelstand, Infra-
struktur, Wohnungsbau und Transformati-
on in erheblichem Umfang und seien zu-
gleich Treiber nachhaltiger Investitionen.
Schwerpunkte seiner Prasidentschaft sind
neben der griinen Transformation die euro-
pdische Souveranitat, der Abbau regulatori-
scher Uberlastung sowie die Bekampfung
des Wohnungsmangels. Kritisch duBert er
sich zudem zur Ausgestaltung des Infra-
struktur-Sondervermégens und pladiert fur
mehr Forderkredite, Burgschaften und of-
fentlich-private Partnerschaften. (Red.)

nommen werden, um die Durchleitung
von Forderkrediten nicht regulatorisch
zu bestrafen. Allein bei den Zentralinsti-
tuten im VOB-Kreis macht das Durchlei-
tungsgeschaft ein Volumen von Gber 150
Milliarden Euro aus.

Und was ist das vierte Schwer-
punktthema auf lhrer Agenda
als VOB-Prasident?

L
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Vierter Schwerpunkt ist fur mich der
Wohnungsmangel. Denn die Beseitigung
des Wohnungsmangels und die Sicher-

baus bezahlbaren Wohnraums liegen,
insbesondere in den stadtischen R&u-
men. Ohne staatliche Férderung wer-

,~Hohe Wohnkosten sind nicht nur ein
gesellschaftliches Problem.”

stellung bezahlbaren Wohnens gehéren
zu den politischen Herausforderungen,
die konsequent angegangen werden
mussen. Hohe Wohnkosten sind nicht
nur ein gesellschaftliches Problem, sie
mindern auch die Standortattraktivitat
und damit die Wettbewerbsfahigkeit
unserer Unternehmen.

Was Uberhaupt nicht hilft, ist weitere
staatliche Regulierung. Und Bestrebun-
gen, Wohnungsbaugesellschaften zu
enteignen, bewirken eher das Gegen-
teil. Bereits die Diskussion daruber
schreckt Investoren ab, bindet 6ffentli-
che Mittel und fuhrt letztlich nicht zu
mehr Wohnraum.

Was ist stattdessen zu tun?

L N

Die Hauptaktivitaten zur Beseitigung
des Wohnungsmangels mussen auf der
Finanzierung und Foérderung des Neu-

den die erforderlichen Investitions- und
Finanzierungsvolumina aber nicht ge-
stemmt werden kénnen. Die o6ffentli-
chen Banken haben die notwendige
Forder- und Finanzierungsexpertise und
sind zuverlassige und langfristige Part-
ner auch bei angespannten Marktbe-
dingungen.

Reden wir noch iiber eine weite-
4. re groBe gesellschaftliche Her-

ausforderung: Die Bundesregie-
rung hat im vergangenen Jahr ein
milliardenschweres  Sondervermégen
zur Infrastrukturerneuerung auf den
Weg gebracht. Wird dieses Paket einen
Schub fiir die Erneuerung unseres Lan-
des bringen?

Ich hoffe das sehr, denn wir haben hier
tatsachlich einen erheblichen Nachholbe-
darf. Was mir beim Sondervermogen Sor-
gen macht, sind Hinweise darauf, dass
die Mittel nicht immer fur zusatzliche In-

vestitionen eingesetzt werden. Wenn es
zu Verschiebungen von Investitionen aus
dem Kernhaushalt in das Sondervermé-
gen kommt und dadurch der Staatskon-
sum ansteigt, ware das kontraproduktiv.
Wir hatten uns beim Sondervermégen im
Ubrigen eine starkere Nutzung der be-
wahrten Forderbanken-Instrumente ge-
wiunscht, also Forderkredite und Burg-
schaften. Stattdessen wird jetzt haufig
auf Zuschusse gesetzt.

Was ist an zinsglinstigen
4. Krediten und Biirgschaften denn
besser?

Sie sind im Vergleich zu Zuschissen das
effizientere Mittel, weil sie privates
Kapital mobilisieren. Angesichts knap-
per Haushaltsmittel und dringender
Infrastrukturaufgaben sind die For-
derbanken wichtiger denn je und sollten
von der Politik auch genutzt werden.

Die Investitionserfordernisse bei der
Transformation sind so hoch, dass sie al-
lein Uber den Staat und durch Banken
nicht finanziert werden kénnen. Deswe-
gen ist es so wichtig, privates Kapitel zu
mobilisieren. Vor allem bei der Infrastruk-
turerneuerung setzen wir zudem auf eine
Wiederbelebung von PPPs, also Partner-
schaften zwischen privaten Investoren
und der 6ffentlichen Hand.
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AUFSATZE

Stefan B. Wintels

Als die Kreditanstalt fur Wiederaufbau
im Jahr 1948 gegrundet wurde, war ihr
Auftrag so elementar wie dringend: den
physischen und wirtschaftlichen Wieder-
aufbau eines zerstorten Landes zu finan-
zieren und die Mittel des Marshallplans
in die Realwirtschaft zu lenken. Heute,
knapp acht Jahrzehnte spater, steht
Deutschland - und mit uns ganz Europa
— vor Herausforderungen von vergleich-
barem historischem Ausmaf. Dekarboni-
sierung, Digitalisierung, eine fundamen-
tale geopolitische Neuordnung der
Weltmarkte und ein tiefgehender demo-
grafischer Wandel greifen gleichzeitig
ineinander und verlangen Antworten
mit einer Geschwindigkeit, die in der
Wirtschaftsgeschichte der Nachkriegs-
zeit kein Vorbild hat.

All diese Aufgaben verbindet eine ent-
scheidende Eigenschaft, die uns trotz aller

Investitionen fUr Deutschlands
Zukunft: Die KfW als Partnerin

im Wandel

derstandsfahigkeit unseres Wirtschafts-
und Gesellschaftsmodells. Die Sicherung
einer verlasslichen Energieversorgung,
der Schutz kritischer Infrastrukturen und
die Starkung unserer Sicherheits- und
Verteidigungsfahigkeit gehoren heute
untrennbar zum Kern eines modernen
Forderauftrags. Resilienz ist damit kein
nachgeordneter Zusatznutzen der For-
derung, sondern ein zentrales Ziel, an
dem sich Programme und Strukturen der
KfW zunehmend ausrichten.

Die KfW ist die Forderbank des Bundes
und der Lander — mit nationalem, euro-
paischem und internationalem Auftrag.
Ein Neugeschaftsvolumen von rund 98
Milliarden Euro im Jahr 2025, eine sehr
robuste Kapitalausstattung sowie die
wiederholte Auszeichnung als eine der
sichersten Banken der Welt sind fur uns
keine Trophaen. Sie dienen der Wirkung

»Es geht um die Widerstandsfahigkeit unseres
Wirtschafts- und Gesellschaftsmodells.”

aktuellen Herausforderungen zuversicht-
lich stimmen kann: Sie sind strategisch ge-
staltbar und finanzierbar, wenn privates
Kapital und passgenaue Forderstrukturen,
ein breiter gesellschaftlicher Konsens so-
wie politischer Gestaltungswille zielge-
richtet zusammenwirken.

Auftrag in einer neuen Zeit

Zugleich geht es in dieser neuen Zeit
nicht mehr nur um Wachstum und Trans-
formation, sondern ebenso um die Wi-
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in der Realwirtschaft. Als ,Bank aus Ver-
antwortung” versteht die KfW ihre Auf-
gaben heute mehr denn je auch als akti-
ven Gestaltungsauftrag.

Die finanziellen Dimensionen der be-
schriebenen Neugestaltung sind erheb-
lich: Laut KfW Research werden bis 2045
allein fur das Erreichen der Klimaziele in
Deutschland rund funf Billionen Euro an
Investitionen benétigt. Die 6ffentliche
Hand kann und sollte diesen Investiti-
onsbedarf weder allein finanzieren noch
ordnungspolitisch  vollstandig tragen.

Der Uberwiegende Teil muss aus priva-
ten Quellen mobilisiert werden. Das ver-
langt von der KfW, aber auch von der
gesamten Kreditwirtschaft, neue Rollen,
innovative Finanzierungsstrukturen und
neue strategische Partnerschaften.

Standortwettbewerb und
Investitionsdruck

Die Ausgangslage nlchtern und ohne
Beschonigung zu analysieren, ist Voraus-
setzung fur die richtigen Schltsse. Im
IMD World Competitiveness Ranking hat
sich die Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands seit 2014 von einem starken 6.
Platz auf Platz 19 verschlechtert. Erste
strukturelle Anpassungen zeigen Wir-
kung, doch der Weg zurtck in die Spit-
zengruppe ist noch weit.

Die strukturellen Ursachen sind tiefgrei-
fend: anhaltend hohe und im internatio-
nalen Vergleich nicht wettbewerbsfahi-
ge Energiepreise, eine Burokratie, die
unternehmerische Flexibilitdt bremst,
Ruckstande bei der Digitalisierung der
offentlichen Verwaltung sowie eine fur
Investoren haufig fehlende Planungssi-
cherheit. Hinzu kommen neue, dringen-
de Anforderungen an die Resilienz kriti-
scher Infrastrukturen sowie an die
Diversifizierung unserer Energieversor-
gung und Lieferketten.

Dennoch gilt: Die Substanz dieses Lan-
des ist besser als die aktuelle Stimmung.
In Gesprachen mit institutionellen In-
vestoren zum Beispiel in London, New
York und Hongkong ist regelmaBig
eine deutlich positivere Wahrnehmung
Deutschlands zu erleben, als wir sie in
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der heimischen Debatte oft zulassen.
Deutschland gilt weiterhin als stabiler,
verlasslicher Rechtsstaat und als Tech-
nologiefuhrer in unzahligen industriel-
len Nischen. Das breite internationale
Vertrauen in den Qualitatsstandort
spiegelt sich auch in den fuhrenden
Platzierungen im Anholt-lpsos Nation
Brands Index wider — einem verlassli-
chen Indikator fur das globale Vertrau-
en in ,Made in Germany"”.

Der Investitionsbedarf ist konkret und
duldet keinen Aufschub: Bis 2030 fehlen

Ertragsgrinden an seine Grenzen stoBt
— ohne ihn zu beschneiden. Es teilt
Risiken systematisch auf, schafft Hebel-
wirkung fur das eingesetzte 6ffentliche
Kapital und sichert ein robustes Kredit-
angebot auch in Krisenzeiten und ange-
sichts des tiefen Strukturwandels.

Die Leistungsdaten fur 2025 belegen die
Starke dieses partnerschaftlichen Mo-
dells: Die KfW hat rund 137000 kleine
und mittlere Unternehmen finanziert —
statistisch war damit etwa jeder zehnte
neu vergebene mittelstdndische Kredit

,Der Deutschlandfonds ist aktive,
strategische Marktentwicklung.”

allein im Verkehrs- und Energiesektor
rund 500 Milliarden Euro, im Digitalbe-
reich weitere 150 Milliarden Euro. Dem
steht ein auBerordentliches privates Fi-
nanzvermoégen von rund neun Billionen
Euro gegenuUber, das Gberwiegend risi-
koavers in Sicht- und Spareinlagen ge-
parkt ist. Der entscheidende Hebel der
kommenden Dekade liegt darin, dieses
Kapital in produktive, zukunftsgerichte-
te Investitionen zu lenken. Nachhaltig-
keit darf dabei nicht langer nur als 6ko-
logisches Gebot verstanden, sondern
muss Teil einer Wachstumsagenda sein.
So lag die Bruttowertschépfung der
Greentech-Branche im Jahr 2023 bei 314
Milliarden Euro. Dies zeigt eindrucks-
voll, dass dieser Wandel auch ein kraft-
voller Wachstumsmotor sein kann.

Kontinuitat und Verlasslichkeit

Bei aller Notwendigkeit zur Verande-
rung bleibt das Fundament das Bewahr-
te. Das Hausbanken-Prinzip ist und
bleibt das Herzstuck des Geschaftsmo-
dells: Die KfW refinanziert sich dank
der expliziten Garantie des Bundes zu
gunstigen Konditionen am Kapital-
markt und leitet Kredite Uber Ge-
schaftsbanken, Genossenschaftsbanken
und Sparkassen an Endkunden weiter.
Dieses Modell erganzt den privaten
Markt dort, wo er aus Risiko- oder
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ein KfW-Darlehen. Im Gebéaudesektor
haben wir die Modernisierung und den
Bau von rund 752000 Wohneinheiten
gefordert, ein Plus von 50 Prozent ge-
gentber dem Vorjahr. Rund 35000 Grin-
derinnen und GrUnder erhielten Finan-
zierung, Forderung und Beratung. Das
Neugeschaft in den Segmenten Mittel-
stand und Grindung stieg um Uber 75
Prozent auf 23,5 Milliarden Euro. Im Be-
reich Klimaschutz und Umwelt wurden
erneut deutlich mehr Mittel zugesagt als
im Vorjahr.

Diese Forderleistung ruht auf einer soli-
den kommerziellen Basis, und das ist
kein Zufall. Mit einem 6konomischen Er-
gebnis von Uber zwei Milliarden Euro
im Jahr 2025 verfugt die KfW Uber die
Ertragsstarke, die notig ist, um den For-
derauftrag aktiv zu gestalten. Erfolg-
reich operierende Geschaftsbereiche
wie die KfW Capital im Wagniskapital-
bereich und die IPEX-Bank im Export-
und Projektgeschaft sind dabei keine
Nebenaktivitaten, sondern integraler
Bestandteil des Modells: Sie erwirt-
schaften Uberschisse, die gezielt in
bessere Forderkonditionen zurlckflie-
Ben. Rund 421 Millionen Euro hat die
KfW 2025 aus eigenen Mitteln einge-
setzt, um die Zinsen ihrer Férderange-
bote zu verbilligen — der hochste Wert
seit einem Jahrzehnt. Fur die Kredit-
wirtschaft bedeutet dieses Modell: ver-

lassliche Konditionen, echte Risikotei-
lung und planbare Zusammenarbeit
auch in einem herausfordernden Zins-
umfeld.

Impulsgeberin fir
Finanzierungsokosysteme

Die Welt um uns herum verandert sich —
und so entwickelt sich auch die KfW wei-
ter, nicht reaktiv, sondern mit klarer stra-
tegischer Absicht. Neben der klassischen,
standardisierten Kreditvergabe agiert
die KfW zunehmend als Initiatorin und
Strukturierende komplexer Finanzie-
rungsokosysteme. Es werden Plattfor-
men aufgebaut, in Fonds investiert,
passgenaue Garantieinstrumente entwi-
ckelt und strategische Co-Investments
getatigt.

Das Ubergeordnete Ziel: Privates Kapi-
tal in einem paneuropaischen MaBstab
mobilisieren, wie es bisher nicht gelun-
gen ist. Durch Blended-Finance-Struk-
turen, asymmetrische Risikotibernahme
und First-Loss-Tranchen werden institu-
tionellen Investoren — von Pensionskas-
sen bis zu groBen Versicherern — Anla-
geklassen erschlossen, die sie aufgrund
eigener Risiko- oder Regulierungsvor-
gaben allein nur schwer besetzen
kénnten. Als neutraler Brickenbauer
moderiert die KfW die komplexen
Schnittstellen zwischen Bundes- und
Landespolitik, Geschaftsbanken, inter-
nationalen Investoren, Unternehmen
und Kommunen.

Das zentrale und derzeit wirkmachtigste
Instrument dieser neuen Phase ist der
Deutschlandfonds. Er schafft einen Uber-
greifenden Rahmen fur Investitionen in
industrielle Transformation, den Mittel-
stand, die Energiewirtschaft sowie in
Start-ups und Scale-ups. Ausgestattet
mit einem Garantierahmen des Bundes
von rund 30 Milliarden Euro sollen durch
das Zusammenspiel mit den KfW-Instru-
menten private und 6ffentliche Investiti-
onen von insgesamt etwa 130 Milliarden
Euro angestoBen werden. Das ist keine
passive Férderung nach dem GieBkan-
nenprinzip, sondern aktive, strategische
Marktentwicklung.
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Die KfW agiert dabei konsequent kom-
plementar zur privaten Finanzwirt-
schaft. Die Maxime lautet: Crowding-in
statt Crowding-out. In der intensiven
Vorbereitung des Deutschlandfonds
standen deshalb tiefgehende Dialoge
mit wichtigen Stakeholdern aus Unter-
nehmen, Verbanden, Kommunen und
der Finanzwirtschaft im Mittelpunkt.
Die Leitfrage dieser Gesprache war
stets: Welche systemischen Risiken mus-
sen durch die offentliche Hand gezielt
abgefedert werden, damit das Rendite-
Risiko-Profil fur private Investitionen at-
traktiver wird? Die Antwort liegt in ei-
ner klaren Arbeitsteilung: 6ffentliche
Mittel als Katalysator, private Finanzie-
rungen beziehungsweise privates Kapi-
tal als langfristiger Haupttreiber der
Transformation.

Energie und Dekarbonisierung:
Resilienz und Transformation

Die Energiewende ist das groBte infra-
strukturelle Investitionsprojekt der
deutschen Nachkriegsgeschichte. Das
Narrativ hat sich in den vergangenen
Jahren jedoch erheblich verschoben: Es
geht heute langst nicht mehr allein um
den 6kologischen Umbau. Es geht eben-
so um Versorgungssicherheit und um
die Verringerung unserer Abhangigkeit
von geopolitisch instabilen Rohstoff-
markten. Transformation und nationale
Resilienz mussen deshalb zusammenge-
dacht werden.

Ein konkretes Beispiel hierfur ist die
Finanzierung des Wasserstoff-Kern-
netzes. Mit einem Kreditrahmen von bis
zu 24 Milliarden Euro begleitet die Kfw
den Aufbau einer H -Infrastruktur, die
das logistische Ruckgrat der kunftigen
deutschen und europédischen Industrie
bilden soll. Das geplante Netz von Uber
9000 Kilometern ermdéglicht energiein-
tensiven SchlUsselbranchen wie Stahl,
Zement und Chemie den Umstieg auf
griinen Wasserstoff und schafft gleich-
zeitig Flexibilitat fur Bezlge aus ver-
schiedenen europaischen und internati-
onalen Quellen. Das ist Transformation
und geopolitische Resilienz in einem
einzigen GroBprojekt.
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Ergénzend wird gezielt die tiefe Geother-
mie gefordert. Sie ist grundlastfahig, kri-
sensicher und heimisch — ihr Potenzial fur
die deutsche Warmeversorgung wird
noch immer unterschatzt. Durch gezielte
Risikollbernahme bei den kapitalintensi-
ven und mit Fundigkeitsrisiken behafte-
ten Bohrungen wird hier aktiv ein Markt
von erheblicher strategischer Bedeutung
fur die nationale Warmeversorgung ent-
wickelt. In beiden Fallen — Wasserstoff
wie Geothermie — werden nicht nur tech-
nische Anlagen finanziert. Es wird in die
Unabhangigkeit und Zukunftsfahigkeit
Deutschlands investiert.

Digitalisierung: Infrastruktur und
Resilienz

Flachendeckende Digitalisierung ist kei-
ne Option mehr, sondern Grundbedin-
gung fur den Erhalt globaler Wettbe-
werbsfahigkeit. Die KfW unterstutzt
diesen Prozess breit: vom Ausbau der
Breitbandnetze bis zu Smart-City-An-
wendungen in urbanen Zentren. Projek-
te wie die umfassende Vernetzung in
Gelsenkirchen im Rahmen des Pro-
gramms ,IKK — Digitale Kommunen” zei-
gen, wie offentliche Schulen, Verkehrs-
steuerung und alltagliche Burgerdienste
von intelligenten Netzwerken profitie-
ren konnen, wenn die Finanzierung
steht.

Im Mittelstand helfen Instrumente wie
der ERP-Digitalisierungs- und Innovati-
onskredit bei der Umstellung auf moder-
ne, oft Kl-gestutzte Produktions- und
Verwaltungssysteme. Diese Investitionen
zahlen sich in Effizienzgewinnen und
Energieeinsparungen unmittelbar aus.
Gleichzeitig gilt: Je digitaler unser Land
wird, desto gréBer seine Angriffsflache.
Deshalb wird die Resilienz digitaler In-
frastrukturen durch Finanzierungen in
IT-Sicherheit und digitale Souveranitat
gestarkt.

Und die KfW wendet den Blick auch auf
die eigene Branche: Mit ersten Invest-
ments in Anleihen auf Basis von DLT (Dis-
tributed Ledger Technology) und Emissi-
onen unter Nutzung von digitalem
Zentralbankgeld treibt sie die technolo-

Stefan B. Wintels
]

Vorstandsvorsitzender, KfW Bankengruppe,
Frankfurt am Main

Von der Férderbank zur Gestalterin von Fi-
nanzierungsokosystemen: Die KfW defi-
niert ihre Rolle in einer Zeit tiefgreifender
wirtschaftlicher und geopolitischer Umbrdi-
che neu. Neben der klassischen Férderung
Uber das bewahrte Hausbankenprinzip ri-
cken die Mobilisierung privaten Kapitals, die
Strukturierung innovativer Finanzierungs-
modelle und die Starkung der wirtschaftli-
chen Resilienz zunehmend in den Mittel-
punkt. Im Beitrag erldutert der Vorstands-
vorsitzende der KfW, wie die Forderbank
den Wandel hin zu einer klimaneutralen,
digitalen und widerstandsfahigen Volks-
wirtschaft begleiten will — und warum die
enge Partnerschaft mit der Kreditwirtschaft
dabei wichtiger ist denn je. (Red.)

gische Modernisierung der europaischen
Kapitalmarkte aktiv voran.

Innovations- und Wagniskapital —
ein Okosystem

Deutschland investiert im Verhaltnis zum
BIP noch immer deutlich zu wenig in
Venture Capital — laut KfW Research
rund 0,25 Prozent gegenuber 0,85 Pro-
zent in den USA. Viele brillante Ideen
entstehen hier, wandern aber zur Skalie-
rung ab. KfW Capital und der Zukunfts-
fonds haben in den vergangenen Jahren
erhebliche Strukturarbeit geleistet: Be-
teiligungen an tUber 150 VC-Fonds in Eu-
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ropa, mittelbare Finanzierung von mehr
als 2900 Start-ups und Ankerinvestments
mit messbarer Hebelwirkung auf private
Folgeinvestitionen. Mit der WIN-Initiati-
ve und den Bausteinen des Deutschland-
fonds — darunter Scale-up Direct sowie

rechts zum Schutz des Binnenmarkts so-
wie die Wahrung einer finanziellen Soli-
ditat, die nicht verhandelbar ist.

Zugleich ruckt stringente Wirkungsmes-
sung ins Zentrum. Eine Forderbank will

+Eine Forderbank will und muss wissen,
was jeder eingesetzte Euro bewirkt.”

FOAK-Programme (First-of-a-Kind) fur
hochrisikoreiche, neuartige Technolo-
gien — werden nun Finanzierungslicken
geschlossen, die bei kapitalintensiven
Wachstumsfinanzierungen im spaten
Stadium bisher offengeblieben sind.

Die geopolitische Zeitenwende hat auch
die Einschatzung tradierter Sektorgren-
zen verandert. Im Bereich der Sicher-
heits- und Verteidigungsindustrie hat
die KfW ihren Handlungsspielraum be-
wusst und transparent erweitert — Gber
den klassischen Dual-Use-Bereich hinaus,
unter striktem Ausschluss kontroverser
Waffen und geachteter Ristungsguter.

Die Beteiligung an Unternehmen wie
Quantum Systems ist dabei kein Wider-
spruch zu den Werten, sondern deren
konsequente Anwendung: In einer unsi-
cherer gewordenen Welt ist die Star-
kung europaischer Wehrhaftigkeit eine
notwendige Konsequenz unseres demo-
kratischen Wertekanons.

Insgesamt geht es im Innovations- und
Wagniskapitalgeschaft damit nicht nur
um technologische Spitzenleistungen,
sondern ebenso um die Fahigkeit Euro-
pas, sich gegen neue sicherheitspoliti-
sche Risiken zu behaupten.

Verantwortung als Fundament

Je groBer die Rollenvielfalt einer Institu-
tion wie der KfW wird, desto klarer und
verlasslicher mussen ihre internen Prinzi-
pien und Kontrollmechanismen sein. Das
bedeutet in der Praxis: strikte Trennung
von Forder- und Wettbewerbsbereichen,
konsequente Einhaltung des EU-Beihilfe-
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und muss wissen, was jeder eingesetzte
Euro bewirkt. Mit den ,KfW-Wirkungs-
einblicken” werden 6konomische und
okologische Effekte transparent ge-
macht: 822000 Arbeitsplatze wurden
2024 durch KfW-Finanzierungen gesi-
chert oder geschaffen, 5,68 Millionen
Tonnen  CO,-Emissionen  eingespart.
Nachhaltige Forderung ist damit mess-
bar — und in der Folge auch steuerbar.

Mit Blick auf die Kreditwirtschaft gilt da-
bei: Die vertrauensvolle Partnerschaft mit
den Hausbanken bleibt das unumst6Bliche
Herzstlick des Geschaftsmodells. Sie be-
deutet fur die Partner konkrete Risikotei-
lung, die Eigenkapital schont, bessere

—die systematische Verankerung von
Resilienz als Querschnittsziel aller stra-
tegischen Entscheidungen.

Die KfW ist und bleibt Férderbank -
dieser Kernauftrag bleibt der unver-
ruckbare Bezugspunkt. Zugleich wachst
sie immer starker in die Rolle einer zen-
tralen Gestalterin und Partnerin, die
Markte baut, private Investitionen mo-
bilisiert und Risiken teilt. Damit tragt
sie nicht nur zu Wachstum und Klima-
schutz bei, sondern starkt ausdrticklich
auch die Resilienz von Wirtschaft und
Gesellschaft: in der Energieversorgung,
in der digitalen und physischen Infra-
struktur sowie im Umfeld von Sicherheit
und Verteidigung.

Die Leitfragen des Handelns bleiben da-
bei konstant: Schaffen wir messbare
Wirkung? Ist das Modell skalierbar? Und
fordern wir echte Kooperation?

An die Kreditwirtschaft richte ich die
ausdruckliche Einladung, diese Entwick-
lung aktiv mitzugestalten - als ge-
schatzte Partner in der Durchleitung,
als Ko-Investoren in neuen Fondsstruk-
turen und als unverzichtbare Katalysa-

,Die vertrauensvolle Partnerschaft mit den Hausbanken
bleibt das unumstoBliche Herzstlck des Geschaftsmodells.”

Konditionen fur den Endkunden und ver-
lassliche Planungssicherheit — gerade in ei-
nem strukturell herausfordernden Umfeld.

Ausblick: Gemeinsam Deutschlands
Zukunft finanzieren

Die KfW der kommenden Jahre wird
durch drei Elemente gepragt sein:

— Kontinuitat und Verlasslichkeit in der
bewahrten klassischen Férderung tber
die Hausbanken,

—die gezielte Weiterentwicklung des
Okosystems fur Wachstums- und Inno-
vationskapital sowie die Hebelung von
privatem Kapital,

toren des Wandels vor Ort in den
Unternehmen. Ich bin, trotz aller kon-
junkturellen Schwachen der gegenwar-
tigen Phase, ein Uberzeugter Optimist
fur Deutschlands Zukunft. Der Grund ist
einfach: Ich sehe téaglich die Substanz
dieses Landes - eine exzellente For-
schungslandschaft, einen Mittelstand
mit ungebrochenem Gestaltungswillen
und das weltweite Vertrauen in die Ver-
lasslichkeit und Qualitat von ,Made in
Germany”.

Diesem Wohlstandsversprechen fuhlt
sich die KfW als Bank aus Verantwor-
tung zutiefst verpflichtet. Die Zukunft
gehort am Ende immer denen, die den
Mut haben, sie heute gemeinsam zu ge-
stalten und zu finanzieren.
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INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Iris Bethge-Krauf3

Frau Bethge-KrauB, die Diskus
4. sion um die Vergesellschaftung

groBer Wohnungsbestinde in
Berlin gewinnt im Vorfeld der Abgeord-
netenhauswahl erneut an Dynamik. War-
um beschaftigt dieses Thema die Banken-
branche so intensiv?

Weil die Auswirkungen weit Uber den Ber-
liner Wohnungsmarkt hinausreichen. Es
geht nicht nur um wohnungspolitische Fra-
gen, sondern um Grundsatzthemen wie Ei-
gentumsschutz, Investitionssicherheit und
die Funktionsfahigkeit der Immobilienfi-
nanzierung. Sollte ein Vergesellschaftungs-
gesetz auf Basis der Vorschlage der Initia-
tive ,Deutsche Wohnen & Co enteignen”
umgesetzt werden, hatte das erhebliche
Konsequenzen fur Eigentiimer, Investoren,
Kreditgeber und letztlich fur den gesam-
ten Wirtschaftsstandort Deutschland. Aus
Sicht der Banken steht ein moglicher Para-
digmenwechsel im Umgang mit privatem
Eigentum zur Debatte.

Die Befilirworter argumentieren,
4. dass die Vergesellschaftung ein

Mittel gegen die Wohnungsnot
sei. Teilen Sie diese Einschatzung?

Nein. Das Gegenteil ist der Fall. Gegen
Wohnungsnot hilft nur bauen, bauen,
bauen. Die Vergesellschaftung schafft kei-
ne einzige zusatzliche Wohnung. Es fuhrt
nur dazu, dass Mieter von 220000 Woh-
nungen, die jetzt im Durchschnitt 7,94
Euro Miete pro Quadratmeter bezahlen,
kunftig noch gunstiger, namlich fur 4,04
Euro pro Quadratmeter, wohnen koénn-
ten. Das zentrale Problem in vielen Bal-
lungsraumen ist aber ein Mangel an
Wohnraum. Dieses Problem lasst sich nur
durch mehr Neubau und zusatzliche Inves-
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~Gegen Wohnungsnot hilft

nur bauen, bauen, bauen!”

titionen lésen. Die Uberfihrung beste-
hender Wohnungsbestande in offentli-
ches Eigentum verandert zwar die
EigentUmerstruktur, erhoht aber das
Wohnungsangebot nicht. Im Gegenteil:
Die Debatte selbst fuhrt bereits heute zu
einer spurbaren Zurtckhaltung bei Inves-
titionen und Finanzierungen.

Welche konkreten Regelungen des
vorliegenden Gesetzentwurfs be-
reiten lhnen besondere Sorgen?

L N

Der Entwurf sieht die Vergesellschaftung
von rund 220000 Wohnungen groBer Be-
standshalter vor. Betroffen waren Unter-
nehmen mit mehr als 3000 Wohnungen;
samtliche Bestande oberhalb dieser
Schwelle wirden in eine neu zu griinden-
de Anstalt ¢ffentlichen Rechts Gberfuhrt.
Besonders kritisch sehen wir mehrere As-
pekte. Die vorgesehene Entschadigung
lage lediglich bei 40 bis 60 Prozent des Ver-
kehrswertes. Zudem soll die Entschadigung
nicht in bar, sondern Uber eine 100-jahrige
Schuldverschreibung  erfolgen.  Hochst
problematisch ist aus Sicht der Finanzierer
die vorgesehene Loéschung bestehender
Grundpfandrechte. Damit wirde ein fun-
damentales Prinzip der besicherten Immo-
bilienfinanzierung infrage gestellt.

Warum sind Grundpfandrechte
4. fiir Banken so zentral?
Sie bilden die Grundlage der Immobilienfi-
nanzierung. Banken vergeben Kredite auf
Basis werthaltiger Sicherheiten. Wird eine
Immobilie beliehen, dient das Grund-
pfandrecht als Sicherheit, solange der Kre-
dit nicht zurtickgezahlt ist. Die Bank hatte
ein dingliches Verwertungsrecht an der
Immobilie. Wenn diese Sicherheiten nach-

traglich entfallen oder ihre Werthaltigkeit
grundlegend infrage gestellt wird, betrifft
das nicht nur einzelne Finanzierungen,
sondern das gesamte System der besicher-
ten Kreditvergabe. Dies hatte Auswirkun-
gen auf Risikobewertungen, Eigenkapital-
anforderungen und die Refinanzierungs-
moglichkeiten der Institute.

Welche Risiken ergeben sich da-
4. raus konkret fiir die Banken?
Nach Einschatzung von Experten besteht
ein erhebliches Finanzierungsengagement
gegeniber der Berliner Wohnungswirt-
schaft. Ein relevanter Teil dieser Engage-
ments ware unmittelbar betroffen. Zwar
liegen die Beleihungsauslaufe vielfach in
moderaten Bereichen, dennoch wiurden
wesentliche Kreditvereinbarungen und
Covenants verletzt. Es sind unter anderem
Rating-Verschlechterungen, hdéhere Eigen-
kapitalanforderungen, Wertberichtigun-
gen sowie erhebliche Unsicherheiten bei
der Besicherung der Kredite zu erwarten.

Welche Folgen hatte das fiir die
4. Kreditversorgung?

Die Auswirkungen wirden sich keines-
wegs auf die unmittelbar betroffenen
Unternehmen  beschréanken.  Banken
mussten Risiken neu bewerten und héhe-
re Risikopramien kalkulieren. Das wurde
die Finanzierungskosten erhéhen und die
Kreditvergabe insgesamt beeinflussen.
Bereits heute berichten Institute von ei-
ner deutlich gréBeren Zurickhaltung bei
Neufinanzierungen.

Neben den finanziellen Folgen
4. wird haufig auf die Signalwir-
kung fiir den Investitionsstandort

12/2026 Kreditwesen-508



Deutschland verwiesen. Ist das nicht

ubertrieben?

Wir mussen das groBe Ganze im Blick ha-
ben. Deutschland profitiert seit Jahrzehn-
ten von einem hohen Maf3 an Rechts- und
Planungssicherheit. Nationale und inter-
nationale Investoren treffen langfristige
Entscheidungen auf dieser Grundlage.
Wenn der Eindruck entsteht, dass Eigen-
tumsrechte politisch neu verhandelbar
sind, fuhrt das zwangslaufig zu hoheren
Risikopramien und geringeren Investitio-
nen. Das betrifft nicht nur Wohnimmobi-
lien, sondern potenziell auch andere Be-
reiche wie Infrastruktur oder Daseinsvor-
sorge.

Konnte Berlin damit einen Praze-
L denzfall schaffen?

Genau, die Tragweite ware enorm. Ein er-
folgreiches Vergesellschaftungsmodell in
Berlin kénnte auch in anderen Bundeslan-
dern Nachahmer finden. Entsprechende
politische Initiativen existieren bereits. Die
Folgen waren deshalb keineswegs regio-
nal begrenzt, sondern konnten bundes-
weite Auswirkungen auf Investitionsent-
scheidungen und Finanzierungsbedingun-
gen haben.

Wie bewerten Sie die rechtliche
«U Situation?

Die Rechtslage ist komplex. Es bestehen
erhebliche Zweifel hinsichtlich der gesetz-
lichen Grundlagen und der Vereinbarkeit
einzelner Regelungen mit verfassungs-
rechtlichen Vorgaben. Kritiker verweisen
unter anderem auf Fragen der Verhaltnis-
maBigkeit und der angemessenen Ent-
schadigung. Selbst wenn Gerichte spater
zu dem Ergebnis kamen, dass einzelne
Regelungen rechtswidrig sind, bliebe das
Problem bestehen, dass die wirtschaftli-
chen Schaden bereits vorher eintreten
konnten. Rechtliche Verfahren wurden
sich voraussichtlich Gber mehrere Jahre er-
strecken.

Der VOB vertritt neben Geschéfts-

L banken auch die Forderbanken des

Bundes und der Lidnder. Welche

Rolle spielen diese Institute bei der Bewal-
tigung der Wohnungsmarktprobleme?
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Forderbanken leisten bereits heute einen
sehr wichtigen Beitrag zur Schaffung und
Modernisierung von Wohnraum. Sie un-
tersttzen insbesondere Investitionen in
den sozialen und bezahlbaren Woh-
nungsbau, in energetische Sanierungen,
in den altersgerechten Umbau sowie in
die Stadtentwicklung. Gerade in einem
schwierigen Marktumfeld helfen Forder-
programme dabei, Projekte wirtschaftlich
darstellbar zu machen und private Inves-
titionen zu mobilisieren. Aus unserer
Sicht liegt der Schlussel zur Entspannung
des Wohnungsmarktes nicht in der Um-
verteilung bestehender Bestdnde, son-
dern in zusatzlichen Investitionen und ei-
nem hoheren Neubauvolumen.

Welche Forderinstrumente halten
Q. Sie aktuell fiir besonders wirk-
sam, um den Wohnungsbau wie-

der anzukurbeln?

Grundséatzlich besteht die Starke der For-
derbanken darin, offentliche Forderung
mit privaten Investitionen zu verbinden
und dadurch Investitionen in den Woh-
nungsbau anzureizen. Besonders wichtig
sind in diesem Zusammenhang zinsverbil-
ligte Darlehen, Burgschaften, Haftungs-
freistellungen und Zuschussprogramme
fur den sozialen und klimafreundlichen
Wohnungsbau. Auf diese Weise werden
Investitionen gefordert, die unter reinen
Marktbedingungen héaufig nicht zustan-
de kédmen. Gerade vor dem Hintergrund
hoher Baukosten und gestiegener Zinsen
kommt diesen Instrumenten eine beson-
dere Bedeutung zu.

Was erwarten die o6ffentlichen
4. Banken von der Politik im Um-
gang mit den Herausforderungen

am Wohnungsmarkt?

Wir brauchen vor allem verlassliche Rah-
menbedingungen und Planungssicherheit
fur Investitionen in den Wohnungsbau.
Die offentliche Hand und die 6ffentlichen
Banken verfolgen letztlich dasselbe Ziel:
mehr bezahlbaren Wohnraum. Dafur
mussen wir alle verfugbaren Instrumente
nutzen — von schnelleren Genehmigungs-
verfahren Uber gezielte Forderprogram-
me bis hin zu einer Starkung privater In-
vestitionen. Eigentums- und Rechtssicher-

Iris Bethge-KrauB
|

Hauptgeschaftsftihrerin und
geschéftsfihrendes Vorstandsmitglied,
Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB, e. V., Berlin

Im Redaktionsgesprach mit Iris Bethge-
KrauB geht es vor allem um die Folgen fur
Banken und Investoren der geplanten Ver-
gesellschaftung groBer Wohnungsbestande
in Berlin sowie die Rolle der Férderbanken
bei der Schaffung von Wohnraum. Bethge-
KrauB warnt vor den Auswirkungen, die
nicht nur Berlin und nicht nur den Woh-
nungsmarkt betreffen durften. Risikoauf-
schldge und Investitionszurtickhaltung inter-
nationaler Investitionen kénnten die gesam-
te Wirtschaft und das auch bundesweit
treffen. Von der Politik fordert sie verlass-
liche Rahmenbedingungen und Planungs-
sicherheit fir Investitionen in den Woh-
nungsbau. (Red.)

heit sind dabei eine unverzichtbare

Voraussetzung.

Was sollte aus lhrer Sicht nun po-
4. litisch geschehen?
Entscheidend ist, den Fokus wieder auf
die eigentliche Herausforderung zu rich-
ten: die zligige Schaffung von bezahlba-
rem Wohnraum. Politische MaBnahmen
sollten daran gemessen werden, ob sie-
Investitionen erleichtern und das Woh-
nungsangebot erweitern.

Aus Sicht vieler Marktteilnehmer ware es
sinnvoll, rechtliche Klarheit auf Bundes-
ebene zu schaffen und damit Unsicher-
heiten zu reduzieren.
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AUFSATZE

Erk Westermann-Lammers

Es zahlt zu den zentralen sozialen und
wirtschaftlichen Herausforderungen un-
serer Zeit, bezahlbaren Wohnraum be-
reitzustellen. In vielen Metropolregionen
und zunehmend auch in mittelgroBen
Stadten Ubersteigt die Nachfrage das
Angebot deutlich. Steigende Baukosten,
hohe regulatorische Anforderungen und
begrenzte Flachen verscharfen die Situa-
tion. Die Wohnraumfrage entwickelt
sich Uber soziale Aspekte hinaus immer
starker zu einem wesentlichen Standort-
und Wettbewerbsfaktor.

Fehlt ausreichend bezahlbarer Wohn-
raum, beeintrachtigt dies die Mobilitat
von Arbeitskraften, verfestigt regionale
Ungleichgewichte und belastet die wirt-
schaftliche Dynamik. Eine kurzfristige
Entspannung ist nicht zu erwarten, da
auch die Wohnungswirtschaft vor erheb-
lichen  Transformationsanforderungen
steht: Klimaziele, energetische Sanierun-

Forderbanken flr bezahlbares
Wohnen unverzichtbar

teuren von Landern, Bund und Europai-
scher Union. Insbesondere regionale
Férderbanken Ubernehmen dabei eine
wesentliche Rolle.

Foderale Verantwortung und
differenzierte Forderpraxis

In Deutschland ist die Zustandigkeit fur
die soziale Wohnraumférderung seit der
Foderalismusreform 2006 klar bei den
Bundesléandern verankert. Die Lander
gestalten ihre Forderprogramme eigen-
standig, setzen regionale Schwerpunkte
und reagieren auf spezifische Marktbe-
dingungen vor Ort. Diese dezentrale
Struktur hat sich bewahrt, weil sie pass-
genaue Losungen ermoglicht.

Die Forderpraxis zeigt dabei ein klares
Bild: Wohnraumférderung wird nicht
Uber ein einzelnes Instrument getragen,

,Der Bund unterstltzt die Lander bei der
Wohnraumférderung weiterhin mit Finanzmitteln.”

gen und nachhaltiges Bauen erfordern
zusatzliche Investitionen in Milliarden-
hohe.

Vor diesem Hintergrund ruckt eine leis-
tungsfahige Wohnraumférderung im-
mer starker in den Fokus. Sie Ubernimmt
eine doppelte Funktion. Einerseits soll
sie Wohnraum schaffen und sichern, an-
dererseits Investitionen ermoglichen und
Transformationsprozesse  unterstitzen.
Das Fordersystem basiert auf dem Zu-
sammenwirken von verschiedenen Ak-
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sondern Uber eine abgestufte Forderar-
chitektur aus Darlehen, Zuschissen so-
wie erganzenden Birgschaften und Haf-
tungsfreistellungen. Im Kern bleibt die
Wohnraumférderung in Deutschland je-
doch darlehensbasiert. Zuschusse spielen
ebenfalls eine wichtige Rolle, fallen vo-
lumenmaBig jedoch deutlich geringer
aus.

Der Bund unterstltzt die Lander bei der
Wohnraumférderung weiterhin mit Fi-
nanzmitteln. Fur den sozialen Woh-

nungsbau und verwandte Programme
stellt die Bundesregierung den Landern
bis 2029 insgesamt 23,5 Milliarden Euro
zur Verfigung. Davon entfallen auf das
Jahr 2025 rund 3,5 Milliarden Euro, auf
2026 vier Milliarden Euro, auf 2027 funf
Milliarden Euro sowie jeweils 5,5 Milliar-
den Euro auf die Jahre 2028 und 2029.

Die Bundesmittel bilden einen wesentli-
chen Bestandteil der Gesamtarchitektur
der Wohnraumférderung. Sie stabilisie-
ren Investitionen und setzen zusatzliche
Impulse in einem Marktumfeld, das von
steigenden Kosten und hoher Unsicher-
heit gepragt ist.

Europaéischer VorstoB: Impulse fur
mehr Tempo und Effizienz

Erganzend zur regionalen und nationa-
len Ebene gewinnt die europaische Pers-
pektive an Bedeutung. Mit weiteren Ini-
tiativen wie dem ,Affordable Housing
Act”, der EU-weiten Investitionsplatt-
form fur bezahlbares und nachhaltiges
Wohnen und dem ,Housing Simplifica-
tion Package” positioniert sich die Euro-
paische Union starker als bislang in die-
sem Politikfeld.

Die grundsatzliche Rollenverteilung
bleibt dabei klar: Wohnungspolitik
bleibt primar Aufgabe der Mitgliedsstaa-
ten — und in Deutschland der Bundeslan-
der. Die MaBnahmen der Europaischen
Union zielen darauf, Uber verschiedene
Wege zusatzliche Investitionsanreize zu
setzen.

Ein zentraler Ansatzpunkt ist dabei der
geplante Burokratieabbau. Die Europai-
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sche Kommission Uberprift derzeit zahl-
reiche bestehende Regelwerke - von
Umwelt- und Naturschutzvorgaben Uber
Bau- und Energiestandards bis hin zu
Vergabe- und Finanzierungsregeln. Es
gilt, Hemmnisse zu identifizieren, die
Bauprojekte unnétig verzégern oder
verteuern, ohne die klima- und umwelt-
politischen Ziele infrage zu stellen.

Koordination und Transparenz

Die daraus abgeleiteten MaBnahmen
sollen schrittweise umgesetzt werden.
Im Fokus stehen beschleunigte Genehmi-
gungsverfahren, mehr Digitalisierung
und klarere regulatorische Vorgaben.
Gerade im Wohnungsbau koénnten
schnellere Verfahren erhebliche Effizi-
enzgewinne ermoglichen.

DarUber hinaus setzt die Europaische
Union verstarkt auf Koordination und
Transparenz. Die geplante européische

Regionale und nationale Forderbanken
bilden das Ruckgrat der Wohnraumfor-
derung in Deutschland. Sie verbinden 6f-
fentliche Forderziele mit bankfachlicher
Kompetenz, stellen langfristige Finanzie-
rungen bereit und wirken stabilisierend
in einem angespannten Marktumfeld.

Die Darlehensbewilligungen der Forder-
banken im Bereich Wohnungs- und Stad-
tebau summierten sich im Jahr 2025 auf
rund 28,4 Milliarden Euro. Hinzu kamen
Zuschusse in Hohe von rund 8,1 Milliar-
den Euro sowie Burgschaften und Haf-
tungsfreistellungen von rund 54,6 Millio-
nen Euro. Die Wohnraumférderung hat
sich damit auf einem hohen Niveau stabi-
lisiert.

Forderbanken Ubernehmen dabei weit
mehr als eine reine Finanzierungsfunkti-
on. Sie buindeln Landes-, Bundes- und EU-
Mittel, strukturieren komplexe Foérder-
programme und Ubersetzen politische
Zielsetzungen in konkrete Finanzierungs-

~Wohnraumschaffung ist eine zentrale
Voraussetzung fur wirtschaftliche Stabilitat.”

Investitionsplattform soll  6ffentliche
und private Finanzierungsquellen kinf-
tig besser bindeln und sichtbar machen.
Fur Projekttrager konnte dies den Zu-
gang zu Fordermoglichkeiten deutlich
vereinfachen.

Gleichzeitig eroffnet sich fur nationale
und regionale Akteure die Moglichkeit,
ihre Programme starker in europaische
Finanzierungsstrukturen einzubetten.

Forderbanken als Bindeglied
zwischen Politik und Markt

Klar bleibt: Die finanzielle Verantwor-
tung fur den Wohnungsbau wird weiter-
hin auf nationaler Ebene liegen. Zusatz-
liche europaische Mittel sind ausdrtck-
lich willkommen, kénnen zusatzlich
Kapital hebeln und wichtige Impulse
setzen, sie ersetzen jedoch keine tragfa-
hige nationale Forderarchitektur.
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angebote. Gerade in einem zunehmend
regulatorisch anspruchsvollen Umfeld
schaffen sie Planungssicherheit fur Inves-
toren, Kommunen und Wohnungsunter-
nehmen.

Européische Impulse und starke
regionale Forderstrukturen

Der Kurs der Europaischen Union beim
Thema bezahlbares Wohnen macht
deutlich: Wohnraumschaffung ist eine
zentrale Voraussetzung fur wirtschaftli-
che Stabilitat, Fachkraftesicherung und
gesellschaftlichen Zusammenhalt in ei-
nem europaischen Binnenmarkt.

Damit die angestoBenen Initiativen er-
folgreich greifen, braucht es ein eng ab-
gestimmtes Zusammenspiel aller Ebenen
- regional, national und europaisch. Ent-
scheidend bleibt eine leistungsfahige
Forderarchitektur vor Ort.

Erk Westermann-Lammers
|

Stellvertretender Prasident, Bundesverband
Offentlicher Banken Deutschlands, VOB,
e.V., Berlin

Bezahlbarer Wohnraum entwickelt sich zu-
nehmend zu einem wirtschaftlichen Stand-
ortfaktor — mit Folgen fur Fachkraftemobi-
litat, Investitionen und gesellschaftlichen
Zusammenhalt. Erk Westermann-Lammers
versucht aufzuzeigen, warum die Wohn-
raumforderung angesichts steigender Bau-
kosten, hoher regulatorischer Anforderun-
gen und milliardenschwerer Transformati-
onsaufgaben an Bedeutung gewinnt. Im
Mittelpunkt stehe das Zusammenspiel von
Bund, Landern, EU und Férderbanken in-
nerhalb einer mehrstufigen Forderarchitek-
tur aus Darlehen, Zuschissen und Birg-
schaften. Zugleich wird analysiert, wie eu-
ropaische Initiativen wie der , Affordable
Housing Act” oder das ,Housing Simplifi-
cation Package” Genehmigungsprozesse
beschleunigen und Investitionen erleich-
tern sollen. Der Autor zeigt auf, weshalb
Forderbanken weit mehr als reine Finanzie-
rer sind: Sie blndeln o6ffentliche Mittel,
Ubersetzen politische Ziele in marktfahige
Programme und schaffen Stabilitdt in ei-
nem zunehmend komplexen regulatori-
schen Umfeld. (Red.)

Forderbanken verfugen Uber die not-
wendige Kompetenz in Finanzierungs-
fragen, die regionale Verankerung und
die institutionelle Stabilitat, um politi-
sche Zielsetzungen in konkrete Investiti-
onen zu Ubersetzen. Das macht sie zu
Schlusselakteurinnen fur die Schaffung
von bezahlbarem Wohnraum wie auch
fur die nachhaltige Transformation des
Geb&udesektors.
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AUFSATZE

Markus Ferber

Bezahlbares Wohnen ist zur sozialen Fra-
ge dieser Zeit geworden. In ganz Europa
spuren Menschen tagtaglich, dass Mie-
ten steigen, Eigentum unerschwinglich
wird und selbst Normalverdienende
kaum noch passende Wohnungen fin-
den. Die politische Debatte ist deshalb
hitzig und oft emotional. Doch bei aller
Aufgeregtheit durfen wir den Kern des
Problems nicht aus den Augen verlieren:
Es wird schlicht zu wenig gebaut. Solan-
ge das Angebot nicht wachst, werden
viele gut gemeinte MaBnahmen an den
Symptomen ansetzen, nicht jedoch an
der Ursache.

Europa als Méglichmacher

Wohnungsbau ist keine klassische Zustan-
digkeit der Europaischen Union. Die Ver-

Europa kann einen deutlichen
Unterschied in der
Wohnraumkrise machen

gunstiger und mit mehr privatem Kapi-
tal gebaut wird. In der politischen De-
batte droht jedoch haufig ein falscher
Fokus. Wer die Wohnungsfrage allein
Uber Zuschisse und Umverteilung disku-
tiert, greift zu kurz. Subventionen ohne
zusatzliches Angebot treiben am Ende
nur die Preise weiter nach oben. Die ein-
zige nachhaltige Antwort auf steigende
Mieten und Kaufpreise ist mehr Wohn-
raum.

EU-Plan fur bezahlbares Wohnen

Vor diesem Hintergrund hat die Euro-
paische Kommission ihren Plan fur er-
schwinglichen Wohnraum vorgestellt.
Als Mitglied im Sonderausschuss Woh-
nen des Europaischen Parlaments
begriuBt der Autor ausdricklich, dass

~Wohnungsbau ist keine klassische Zustandigkeit
der Europaischen Union.”

antwortung liegt bei den Mitgliedsstaa-
ten, Regionen und Gemeinden. Dennoch
kann Europa einen echten Unterschied
machen, wenn es zum Moglichmacher
wird. Uberall dort, wo Regeln der Euro-
paischen Union Bauvorhaben unnétig
verlangsamen oder verteuern, wo Investi-
tionen gebremst werden oder Fachkrafte
durch Burokratie aufgehalten sind, hat
die Europaische Union reale Hebel in der
Hand.

Europa kann das Haus zwar nicht selbst
bauen, aber Europa kann die Rahmen-
bedingungen so setzen, dass schneller,
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dieses Thema endlich auch auf europai-
scher Ebene mit Nachdruck angegan-
gen wird.

Entscheidend ist jedoch, ob dieser Plan
mehr ist als eine Sammlung guter Ab-
sichten und ob er tatsachlich dazu bei-
tragt, das Wohnungsangebot splrbar zu
erhohen.

In diesem Zusammenhang hat der Son-
derausschuss HOUS in den vergangenen
Monaten an einem Bericht gearbeitet,
der in die entsprechenden Uberlegun-
gen der Kommission einflieBen soll. Es

freut mich sehr, dass das Europaische
Parlament diesen Bericht am 10. Marz
2026 angenommen hat.

Es ist ein wichtiges Signal, dass es seit
Dezember 2024 im Europaischen Parla-
ment erstmals den Sonderausschuss
HOUS zur européaischen Wohnraumkrise
gibt. Allein seine Einrichtung zeigt: Be-
zahlbares Wohnen wird nicht langer als
Randthema behandelt. Das Ziel ist klar:
Es sollen konkrete Lésungen fur men-
schenwurdiges, nachhaltiges und be-
zahlbares Wohnen erarbeitet werden.

Mit Dan Jorgensen gibt es in der EU-
Kommission erstmals einen explizit zu-
standigen Kommissar fir Wohnen. Doch
trotz fehlender gesetzgeberischer Zu-
standigkeit der Europaischen Union in
einigen Bereichen liegt hierin eine Chan-
ce: Die Aufgabe des Ausschusses ist es
nicht, neue Kompetenzen an sich zu zie-
hen, sondern zu koordinieren, wo euro-
paische Rahmenbedingungen verbessert
werden kénnen und wo bestehende Re-
gelungen den Wohnungsbau unnétig
behindern.

Herausforderungen in der
gesamten Europaischen Union

Die Ursachen der Wohnraumkrise sind
seit Langem bekannt: zu geringe Bau-
tatigkeit, langwierige Planungs- und
Genehmigungsverfahren, steigende Bau-
und Finanzierungskosten, Fachkrafte-
mangel und eine hohe steuerliche Belas-
tung. Diese Faktoren wirken zusammen
und verstarken sich gegenseitig. Hinzu
kommt zunehmend das Baulandma-
nagement als echter Engpass.
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Auch zahlreiche europaische Regelwer-
ke verfolgen fur sich genommen legiti-
me Ziele. Richtlinien zum Natur- und
Umweltschutz, Umweltvertraglichkeits-
prufungen oder Vorgaben zur Energie-
effizienz von Gebauden sollen Klima
und Umwelt schitzen. In der Summe
fUhren sie jedoch haufig zu langwieri-
gen, widerspruchlichen und kaum plan-
baren Verfahren. Fur Investoren, Kom-
munen und Bauherren entsteht eine
Unsicherheit, die Projekte verzogert
oder verhindert.

Ein weiterer Engpass ist der Fachkrafte-
mangel. Ohne Menschen auf der Bau-
stelle wird kein Plan, kein Forderpro-
gramm und keine Strategie eine einzige
Wohnung fertigstellen. Ausbildung, Um-
schulung und die bessere Mobilitat von
Fachkréften mussen deshalb starker in
den Fokus rticken. Europa kann hier un-

dingungen der Finanzierung spielen
eine entscheidende Rolle. Der Zugang zu
Hypothekarkrediten ist fur viele Haus-
halte die Voraussetzung, um Wohnei-
gentum zu erwerben oder in Wohnraum
zu investieren. Hohere Zinsen und stren-
gere Bankenregeln haben diese Finan-
zierung zuletzt erschwert.

Die internationalen Basel-Regeln sollen
das Finanzsystem stabiler machen, in-
dem Banken mehr Eigenkapital fur Risi-
ken vorhalten mussen. Dieses Ziel ist
auch richtig und notwendig. Dennoch
muss genau gepruft werden, ob die Re-
gulierung Uberall angemessen austariert
ist.

Strengere Bankenregeln fuhren dazu,
dass Kreditinstitute mehr Eigenkapital
far Immobilienkredite hinterlegen mus-
sen. Dadurch wird die Finanzierung fur

»Ein zentrales Problem bleiben die viel zu langen
Planungs- und Genehmigungsverfahren.”

terstltzen, indem Qualifikationen leich-
ter anerkannt und Verfahren konse-
qguent digitalisiert werden.

Verfahren beschleunigen

Ein zentrales Problem bleiben die viel zu
langen Planungs- und Genehmigungs-
verfahren. Wenn Projekte zehn Jahre
brauchen, bis gebaut werden kann, ist
das kein Marktversagen, sondern Behor-
denversagen.

Es braucht Verfahren, die digital, stan-
dardisiert und verbindlich befristet sind.
Tempo vom Antrag bis zum fertigen Bau
ist keine Option, sondern vielmehr eine
Voraussetzung fur bezahlbaren Wohn-
raum.

Finanzierung als Schlissel

Doch die Ursachen fir mangelnden
Wohnraum liegen nicht allein im Woh-
nungsmarkt selbst. Auch die Rahmenbe-
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Banken teurer und die Vergabe von
Krediten schwieriger.

Gerade in einer Phase, in der Europa ei-
gentlich mehr Investitionen in Wohn-
raum braucht, kann dies die Kreditver-
gabe bremsen und damit auch den
Neubau indirekt dampfen.

Die Europaische Investitionsbank und
nationale Forderbanken koénnen hier
Risiken abfedern und privates Kapital
mobilisieren. Gleichzeitig durfen euro-
paische Regeln Investitionen nicht unbe-
absichtigt ausbremsen. Wir brauchen In-
vestitionen in Beton und Backstein und
nicht nur gute Absichten.

Mehr Angebot statt falscher
Schwerpunkte

Nun heiB3t es Koharenz statt Komplexi-
tat. Umwelt-, Klima- und Wohnungsbau-
ziele durfen nicht gegeneinander aus-
gespielt werden, sondern mussen
zusammen gedacht werden.

Markus Ferber
]

Mitglied des Europdischen Parlaments,
Briissel

Bezahlbares Wohnen entwickelt sich euro-
paweit zur zentralen sozialen und wirt-
schaftlichen Herausforderung. Der Beitrag
analysiert, warum die Debatte Uber Zu-
schiisse und Regulierung oft am Kern des
Problems vorbeigeht: dem massiven Man-
gel an neuem Wohnraum. Im Fokus stehen
die Rolle der EU als ,Moglichmacher”, der
neue HOUS-Sonderausschuss des Europai-
schen Parlaments sowie die Frage, wie euro-
pdische Vorgaben Bauprojekte beschleuni-
gen oder ausbremsen kdnnen. Zugleich
wird deutlich, welche Bedeutung Banken-
regulierung, Finanzierungskosten und Ba-
sel-Vorgaben fur den Wohnungsbau haben.
Der Text zeigt, weshalb lange Genehmi-
gungsverfahren, Fachkraftemangel und re-
gulatorische  Unsicherheit  Investitionen
hemmen — und warum Forderbanken sowie
privates Kapital entscheidend fir mehr Neu-
bau sein werden. Ein wirtschafts- und fi-
nanzpolitischer Blick auf die Wohnraumkri-
se, der die Verbindung zwischen Baupolitik,
Regulierung und Kreditwirtschaft in den
Mittelpunkt rtickt. (Red.)

Europa kann dabei eine wichtige Rolle
spielen: als Maoglichmacher, als Be-
schleuniger und als Partner fur Investiti-
onen. Wenn es gelingt, Burokratie ab-
zubauen, Verfahren zu verkirzen und
privates Kapital zu mobilisieren, kann
der EU-Plan fur bezahlbares Wohnen
mehr sein als ein weiteres Papier. Dann
wird er zu einem echten Beitrag zur L6-
sung einer der drangendsten sozialen

Fragen dieser Zeit. —
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AUFSATZE

Julian Joswig

Bezahlbares Wohnen ist zu der groB3en so-
zialen Frage unserer Zeit geworden. Die
Ausgaben fur Wohnraum sind mit rund 38
Prozent der mit Abstand groBte Konsum-
posten privater Haushalte in Deutschland.
In keinem anderen Bereich ist ein existen-
zielles Grundbedirfnis so eng mit der
wirtschaftlichen Realitat verknupft.

Der Mangel an bezahlbarem Wohnraum
verscharft zunehmend gesellschaftliche
Spannungen — zwischen Stadt und Land,
Jung und Alt sowie Mietern und Eigen-
tamern. Dabei ist die Frage nach bezahl-
barem Wohnen langst mehr als nur ein
soziales Thema, sie ist auch ein volks-
wirtschaftliches Hemmnis: Das ifo Insti-
tut warnt bereits vor negativen Effekten
auf Wachstum und Fachkraftemobilitat.

Mit der sinkenden Bezahlbarkeit von
Wohnraum gerdt zudem ein zentrales
Versprechen der sozialen Marktwirt-
schaft unter Druck: Dass sich gesellschaft-
licher Aufstieg durch eigene Leistung er-
reichen lasst. Wenn ein angemessenes
Zuhause trotz Erwerbsarbeit fur viele
kaum noch erreichbar ist, hat das Folgen

Auswirkungen der Wohnungskrise
sind zu grof3, um sie weiter zu

vertagen

rem Einkommen, Familien, Alleinerzie-
hende, Arbeitssuchende, Menschen mit
Behinderungen oder Migrationshinter-
grund sowie Minderheiten.

Nicht nur ein Ort des Lebens

Vor diesem Hintergrund ist Wohnen fur die
Partei die Grlnen kein nachgelagertes so-
zialpolitisches Thema, sondern eine zentra-
le Frage gesellschaftlicher Teilhabe. Woh-
nen muss ein Grundrecht sein. Denn die
Wohnung ist nicht nur ein Ort des Lebens,
sondern Voraussetzung fur soziale, kultu-
relle und wirtschaftliche Integration. Die
Herausforderung besteht daher nicht nur
im SchlieBen einer quantitativen Lucke,
sondern in der Frage, wie Wohnen wieder
fur die breite Bevolkerung zuganglich und
bezahlbar organisiert werden kann.

Fur die Grinen ist der zentrale Hebel, um
Wohnraum langfristig bezahlbar zu ma-
chen, ein groBeres Angebot an Wohn-
raum zu schaffen und zugleich Anreize
fur gemeinwohlorientierte Vermietung
zu starken. Um eine drohende Mietexplo-

.Bezahlbares Wohnen ist zu der groBen sozialen
Frage unserer Zeit geworden.”

fur Leistungsanreize und Chancengerech-
tigkeit. Der  Wohnungsmangel in
Deutschland ist mittlerweile strukturell.
Schatzungen gehen von rund 1,4 Millio-
nen fehlenden Wohnungen aus, wobei
der groBte Engpass im Segment des
glnstigen Wohnraums liegt. Besonders
betroffen sind Menschen mit niedrige-
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sion zu verhindern, braucht es darlber
hinaus eine funktionierende Mietregulie-
rung. In dem derzeit dysfunktionalen
Wohnungsmarkt sind klare Regeln not-
wendig, um Mieter wirksam zu schitzen.

Der zentrale Bestandteil des Bezahlbar-
Bauen-Programms der Grinen ist die

Neue Wohngemeinnutzigkeit, die von der
Ampel-Regierung auf den Weg gebracht
wurde, seit Januar 2025 in Kraft ist und in
den kommenden Jahren ihre volle Wir-
kung entfalten kann. Unternehmen ver-
pflichten sich dabei zu dauerhaft niedri-
gen Mieten und erhalten im Gegenzug
steuerliche Vorteile. So entsteht neben
dem sozialen Wohnungsbau und dem rein
privaten Markt ein zuséatzliches Segment,
das langfristig preisdampfend wirkt.

Angebot schaffen: Neue
Wohngemeinnitzigkeit

Der Begriff ,neu” ist bewusst gewahlt: Bis
1990 existierte in Deutschland bereits eine
Wohngemeinnutzigkeit. Zwischen 1950
und 1985 sorgte sie fUr ein eigenstandiges
Segment bezahlbaren Wohnraums - rund
jede funfte Wohnung wurde von gemein-
nutzigen Wohnungsunternehmen errich-
tet. lhre Abschaffung im Jahr 1990 mar-
kierte den Beginn eines deutlichen
Ruckgangs an bezahlbarem Wohnraum.
Mit der Neuen WohngemeinnUtzigkeit
wird ein bewdhrtes Instrument wieder
aufgegriffen, das langfristig zur Stabilisie-
rung der Mieten beitragen kann und des-
wegen auch politische Unterstitzung von
der aktuellen Regierung erfahrt.

Neben der Férderung von Neubauten gilt
es insbesondere, die Umnutzung und den
Umbau von adaquatem Bestand zu akti-
vieren. Gerade in Ballungszentren sind
die Wohnungsmarkte besonders ange-
spannt, gleichzeitig bestehen erhebliche
Leerstande bei Buroflachen. In den sie-
ben groBten deutschen Stadten standen
zuletzt rund 8,4 Millionen Quadratmeter
Buroflache leer — mit steigender Ten-
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denz. Hier liegt ein erhebliches unge-
nutztes Potenzial: Leerstehende Buros
und Ladenflachen sowie Dachgeschosse
kénnen zugig in Wohnraum umgewan-
delt werden.

Das schafft zusatzliche Kapazitaten,
starkt die Wertschopfung und nutzt vor-
handene Infrastruktur effizienter. Daru-
ber hinaus gibt es bereits innovative
Ansatze, um sanierungsbedirfte Be-
standsimmobilien zu sanieren, etwa die
KfW-Foérderung ,Jung kauft Alt”, die Fa-
milien beim Kauf und der Sanierung sa-
nierungsbedurftiger Bestandsimmobilien
mit zinsgUnstigen Krediten unterstutzt.
Auf kommunaler Ebene kénnen auBer-
dem MaBnahmen wie eine Leerstands-
steuer zu einer Revitalisierung leerste-
hender Wohnimmobilien sorgen.

Einer der starksten Kostentreiber beim
Wohnen sind steigende Grundsticks-
und Baulandpreise. Das Ziel der Grinen
ist es daher, spekulative Entwicklungen
zu begrenzen und einen groBeren Anteil
des Bodens als Gemeingut zu sichern,
durch die 6ffentliche Hand oder gemein-
wohlorientierte Trager. Offentliche Tréa-
ger sollen dann verstarkt auf langfristige
Nutzungsmodelle setzen wie das Erbbau-
recht, statt diese Grundsticke einmalig
gewinnbringend zu verduBern. So blei-
ben Wertsteigerungen des Bodens im Ge-
meinwesen und werden nicht zum Ge-
genstand privater Spekulation.

Anreize far FAIRmietung

Neben der Ausweitung des Angebots
wollen die Grlinen gezielt Anreize schaf-
fen, damit Mieten gleichermaBen fair fur
Vermieter und Mieter gestaltet werden.
Viele private Vermieter méchten von sich
aus faire Mieten und eine gute Bezie-
hung zu ihren Mietern. Mit ihnen, Ge-
nossenschaften und gemeinnitzigen
Wohnungsbaugesellschaften ziehen wir
an einem Strang. Wer als privater Ver-
mieter freiwillig unter der ortstiblichen
Vergleichsmiete bleibt, soll dafur einen
steuerlichen Bonus bekommen. Das for-
dert Gemeinwohlorientierung, entlastet
Mieter und wirkt insgesamt dampfend
auf das Mietniveau.

515 - Kreditwesen 12/2026

Gleichzeitig sind die Grinen der Ansicht,
dass es bei der Immobilienbesteuerung
weiterhin erhebliche Gerechtigkeitsl-
cken gibt. Diese Lucken werden von gro-
Ben Wohnungsgesellschaften und Inves-
toren zulasten von Privatpersonen
ausgenutzt. Ein Beispiel sind sogenannte
.Share Deals”: Wahrend die Burger als
Privatperson beim Immobilienkauf die
Grunderwerbssteuer zahlen, wird diese
von GroBinvestoren umgangen, indem
Anteile eines Unternehmens, dem die Im-
mobilie gehort, weitergereicht werden.
Solche Ungleichbehandlungen mussen
beseitigt werden, um faire Wettbewerbs-
bedingungen zu schaffen und damit
preistreibende Effekte zu begrenzen.

Mietregulierung starken

Der Wohnungsmarkt ist derzeit infolge
des Angebotsmangels nicht funktionsfa-
hig. Deswegen braucht es wirksame In-
strumente, um Mieter und Gewerbetrei-
bende akut zu schitzen. Wir wollen
Landern und Kommunen ein abgestuftes
Instrumentarium zur Verfligung stellen,
das von einer erweiterten und rechtssi-
cheren Mietpreisbremse bis hin zur Ulti-
ma Ratio, einem befristeten, regional be-
grenzten Mietenstopp, reicht.

Zugleich muss der Mieterschutz konse-
quenter durchgesetzt werden, da rechtli-
che Vorgaben und tatsachliche Praxis
haufig divergieren. Die Grinen wollen
ungerechtfertigte Eigenbedarfskindi-
gungen, die Umlage fragwdirdiger Ne-
benkosten sowie UbermaBige Mieterho-
hungen im Zuge von Sanierungen
wirksam einddmmen.

Bei den Ursachen ansetzen

Ein letzter wichtiger Baustein ist mehr
Transparenz und Vergleichbarkeit auf
dem Wohnungsmarkt. Die Grlnen setzen
sich fur einen realistischeren Mietspiegel
ein, der nicht nur die Neuvermietungen
der vergangenen sechs Jahre einbezieht,
sondern der vergangenen 20 Jahre. Da-
mit bildet der Mietspiegel auch die glns-
tigeren Bestandsmieten mit ab. Ergan-
zend soll Uber ein bundesweites

Julian Joswig
|

Mitglied des Bundestages, Berlin

Bezahlbares Wohnen entwickelt sich nach
Meinung des Autors zunehmend zur sozia-
len und wirtschaftlichen Schltsselfrage in
Deutschland. Julian Joswig benennt die
strukturellen Ursachen der Wohnraumkrise
— von fehlenden Wohnungen Uber steigen-
de Bodenpreise bis hin zu wachsender sozia-
ler Ungleichheit — und ordnet sie in einen
groBeren wirtschafts- und gesellschaftspoli-
tischen Zusammenhang ein. Im Mittelpunkt
des Beitrags stehen die wohnungspoliti-
schen Konzepte der Grinen: die Neue
Wohngemeinnutzigkeit, steuerliche Anreize
fur faire Vermietung, starkere Mietregulie-
rung sowie die Aktivierung bestehender Fla-
chen durch Umnutzung und Sanierung. Zu-
gleich beleuchtet der Beitrag die Rolle von
Bodenpolitik, Mietspiegeln und regulatori-
schen Eingriffen bei der Stabilisierung der
angespannten Wohnungsmarkte. (Red.)

Online-Portal der ortliche Mietspiegel
einsehbar sein und es ermdoglichen, Ver-
stoBe unkompliziert zu melden.

So vielfaltig wie die Ursachen der Woh-
nungskrise sind, mussen auch die politischen
Antworten ausfallen. Die GrUnen wollen
eine nachhaltige Losung, die bei den Ursa-
chen ansetzt — nicht bei den Symptomen.
Entscheidend ist dabei die Ausweitung des
Wohnraumangebots. Doch dieser Weg
wird Zeit brauchen. Umso wichtiger ist es
daher, umgehend zu handeln. Denn die so-
zialen und wirtschaftlichen Auswirkungen
der Wohnungskrise sind zu groB3, um sie
weiter zu vertagen.
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AUFSATZE

Gabriela Pantring

Sicherheit und Verteidigung sind heute
weit mehr als Fragen militarischer Star-
ke. Zunehmend geht es um die Fahig-
keit, kritische Abhangigkeiten zu redu-
zieren und zentrale Versorgungsstruktu-
ren krisenfest zu machen. Im Kern geht
es um die Fahigkeit der europaischen
Gesellschaften, Krisensituationen zu be-
waltigen und gestarkt aus ihnen hervor-
zugehen - kurz: um Resilienz.

Wie entscheidend Resilienz ist, haben
die Krisen der vergangenen Zeit deut-
lich gemacht. Unterbrochene Lieferket-
ten und steigende Energiepreise zeigen,
wie unmittelbar globale Entwicklungen

Resilienz ,,Made in Europe” -
warum Forderbanken den
Unterschied machen

Forderbanken spielen dabei eine Schlus-
selrolle, und zwar auf allen Ebenen: auf
der europaischen und der nationalen ge-
nauso wie auf der regionalen. Gerade
die regionalen Forderbanken wissen am
besten, welcher Bedarf vor Ort besteht.
Sie haben den direkten Draht zu den Ak-
teuren vor Ort. Dabei verstehen sich die
Férderbanken als Partnerinnen der Haus-
banken, Kammern und Wirtschafts-
forderungen genauso wie von Unterneh-
men und Kommunen.

Neben der regionalen Verankerung sind
Forderbanken ein entscheidender Kata-
lysator fur Investitionen. Sie schlieBen Fi-

»Der Aufbau widerstandsfahiger Gesellschaften
erfordert enorme Investitionen.”

unseren Alltag in Europa beeinflussen —
an der Tankstelle ebenso wie im Super-
markt oder in den Auftragsbiichern der
Unternehmen. Die entscheidende Frage
dieser Zeit lautet daher: Wie kann sich
Europa resilienter aufstellen?

SchlUsselrolle der Forderbanken

Der Aufbau widerstandsfahiger Gesell-
schaften erfordert enorme Investitionen.
Es braucht zum Beispiel Mittel fur einen
modernen Bevdlkerungs- und Katastro-
phenschutz ebenso wie fur eine sichere
Energieversorgung und die Innovations-
kraft der Wirtschaft. Damit wird deutlich:
Finanzielle Handlungsfahigkeit entwickelt
sich zunehmend zu einer strategischen
Voraussetzung europaischer Sicherheit.

26

nanzierungslticken und teilen Risiken mit
Finanzierungspartnern. Zusatzlich mobi-
lisieren sie privates Kapital dort, wo
wichtige Investitionen ansonsten ausblei-
ben wirden. Gerade in einer Zeit geopo-
litischer und wirtschaftlicher Unsicher-
heiten werden sie damit zu einem
wichtigen Faktor far mehr Resilienz
~Made in Europe”.

Doch wo kénnen Forderbanken konkret
ansetzen? Entscheidend ist, dass Forder-
mittel nicht nach dem GieBkannenprin-
zip verteilt werden, sondern gezielt dort
wirken, wo sie Transformation, Innova-
tion und Resilienz voranbringen.

Dabei muss klar sein, dass Forderban-
ken den enormen Finanzierungsbedarf
nicht allein stemmen kdénnen. Im Jahr

2024 wurde der Draghi-Bericht vorge-
legt, ein Fahrplan zur Starkung der
europaischen Wettbewerbsfahigkeit
durch mehr Investitionen, Innovation
und wirtschaftliche Integration. Dort
werden die notwendigen zusatzlichen
Investitionen auf jahrlich rund 750 bis
800 Milliarden Euro in ganz Europa be-
ziffert - ohne dafur einen festen End-
zeitpunkt zu nennen.” Férderung kann
dabei langfristig ein wichtiger Baustein
sein, um die Herausforderungen erfolg-
reich anzugehen.

Um Handlungsspielraume fur Kommu-
nen und Unternehmen zu schaffen,
lohnt sich der Blick auf Forderkredite
und die Einbindung von Zuschusspro-
grammen, um einen optimalen Finanzie-
rungsmix zu erreichen. So tragen For-
derbanken dazu bei, Investitionen
wirtschaftlich tragfahig und realisierbar
zu machen. Ziel von Forderung ist es
also, gezielte Investitionsimpulse zu set-
zen und Kapital in jene Bereiche zu len-
ken, die Wirtschaft und Gesellschaft wi-
derstandsfahiger machen.

Resilienz beginnt im Rathaus

Kommunen sind dabei die erste operati-
ve Ebene im Krisenfall — sei es beim Be-
volkerungsschutz, beim Schutz kritischer
Infrastruktur oder bei der digitalen Si-
cherheit. Zusatzlich stehen viele Stadte
und Gemeinden vor der Aufgabe, Kli-
maschutz umzusetzen. DarUber hinaus
bauen und modernisieren die Kommu-
nen Schulen und Kitas. Sie tragen zu-
gleich die Verantwortung fur die Was-
ser- und Energieversorgung. Vielerorts
bauen sie schnelles Internet aus.
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Insgesamt ergibt sich ein groBer 6ffent-
licher Investitionsbedarf in den Kommu-
nen. Das Institut der deutschen Wirt-
schaft spricht von knapp 600 Milliarden
Euro? fur die Jahre 2025 bis 2034, das
KfW-Kommunalpanel 2025 beziffert
den kommunalen Investitionsriickstand
auf rund 216 Milliarden Euro.® Gerade
deshalb wird die finanzielle Handlungs-
fahigkeit der Kommunen zu einer zent-
ralen Voraussetzung wirtschaftlicher Re-
silienz. Sie sind das Fundament fur alle
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Aktivitaten.

Die Bevolkerung weiB, wie wichtig kom-
munale Dienstleistungen fur das tag-
liche Leben sind: Laut einer reprasenta-
tiven Bitkom-Umfrage furchten 77
Prozent der Deutschen hybride Angriffe
auf die Energieversorgung, 60 Prozent
sorgen sich um Ausfalle bei Kranken-
hausern, 58 Prozent um Wasser- und Ab-
wasserversorgung.” Die Sorgen sind kei-
neswegs abstrakt.

Der Cyberangriff auf die Sudwestfalen-
IT in NRW im Jahr 2023 war dafir ein
einpragsames Warnsignal. Mehr als 70
Stadte, Gemeinden und Kreise konnten
in der Folge teilweise GUber Wochen kei-
ne normalen Verwaltungsleistungen
mehr anbieten. Es war einer der groB-
ten Angriffe auf die 6ffentliche Verwal-
tung in Deutschland. Dieses und viele
dhnliche Ereignisse zeigen: Cyberangrif-
fe auf Kommunen und kritische Infra-
struktur gehoren heute zum Alltag hyb-
rider Bedrohungsszenarien, ihr Schutz
wird zum zentralen Bestandteil moder-
ner Sicherheits- und Resilienzpolitik.

Kommunen investieren inzwischen ver-
starkt in Bevolkerungs- und Katastro-
phenschutz, schaffen neue Leitstellen
und Rechenzentren und investieren in
Warnsysteme. All diese MaBnahmen
sind kostspielig.

Kommunalfinanzierer — darunter neben
Sparkassen, Landesbanken und weite-
ren Finanzierungspartnern auch Forder-
banken® - schaffen durch passgenaue
Angebote notwendige Spielrdume. Die
NRW-Bank als Forderbank fur Nordrhein-
Westfalen hat zum Beispiel im Jahr 2025
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den Kommunen, Hausbanken und Infra-
strukturprojekttragern im Land insge-
samt 7,9 Milliarden Euro fur Investitio-
nen in Zukunftsthemen wie Energie- und
Warmewende, Klimaschutz oder Bil-
dung bereitgestellt.

Neue industriepolitische Dynamik

Notwendige Investitionen beschranken
sich dabei langst nicht nur auf die kom-
munale und infrastrukturelle Ebene. Hin-
zu kommt eine erhebliche wirtschaftliche
Dimension. Die europaischen Verteidi-
gungsausgaben werden in den kommen-
den Jahren massiv steigen — Schatzungen
gehen bis 2030 von bis zu 800 Milliarden
Euro aus. Laut McKinsey kénnten da-
durch europaweit bis zu 1,2 Millionen
neue Arbeitsplatze entstehen.® Das gilt
fur zahlreiche Bereiche der Wirtschaft
wie kunstliche Intelligenz, Sensorik, Ro-
botik, Kommunikation, Energieversor-
gung oder Cybersecurity. Daraus kann
eine neue industriepolitische Dynamik
resultieren, nicht zuletzt im Bereich der
Sicherheits- und Dual-Use-Technologien.

Aus der Notwendigkeit, in Resilienz und
Souveranitat zu investieren, koénnen
entsprechend neue Markte und neue
Wertschopfung entstehen. Nordrhein-
Westfalen steht dabei exemplarisch fur
diese Entwicklung: Als industrielles Herz
Europas verfluigt das Land Uber ein Inno-
vationsokosystem, das industrielle Star-
ke mit Forschung und Unternehmertum
verbindet. Das ist die Basis flr technolo-
gische Innovationen, mit denen Resili-
enz und Souveranitat gestaltet wird.

Neben dem etablierten Mittelstand
pragen junge Technologieunternehmen
zunehmend die wirtschaftliche und
technologische  Widerstandsfahigkeit
Europas. Gerade im Bereich Deep Tech
zeigt sich dabei allerdings noch ein
strukturelles Problem: Technologien wie
kunstliche Intelligenz, Quantentechno-
logie oder neue Materialien erfordern
hohe Anfangsinvestitionen, lange Ent-
wicklungszyklen und geduldiges Kapital.
In Europa werden diese Unternehmen
oft vergleichsweise fruh verkauft -
haufig an auBereuropaische Investoren.

Gabriela Pantring
|

Vorstandsvorsitzende, NRW.BANK,
Disseldorf

Resilienz ist zur strategischen Leitkategorie
europaischer Wirtschafts- und Sicherheits-
politik geworden — und Foérderbanken ri-
cken dabei in eine Schlusselposition. Von
der kommunalen Infrastruktur Gber die Fi-
nanzierung von Deep-Tech-Unternehmen
bis zur Transformation des Mittelstands
schlieBen sie Finanzierungslicken, teilen
Risiken und mobilisieren privates Kapital
dort, wo Marktmechanismen allein nicht
ausreichen. Der Investitionsbedarf ist
enorm: Allein fir deutsche Kommunen
werden bis 2034 knapp 600 Milliarden
Euro veranschlagt, europaweit beziffert
der Draghi-Bericht den jahrlichen Zusatz-
bedarf auf 750 bis 800 Milliarden Euro. Am
Beispiel der NRW-Bank zeigt der Beitrag,
wie regionale Forderinstitute europaische
Instrumente vor Ort wirksam machen, In-
novationsékosysteme starken und Souve-
ranitat in Zeiten geopolitischer Unsicher-
heit aktiv mitgestalten. (Red.)

Damit verliert Europa nicht nur
Unternehmen und zukUnftige Wert-
schopfung, sondern oftmals auch tech-
nologische Souveranitat. Hier braucht
Deutschland deutlich mehr Wachstums-
kapital von institutionellen Investoren
und mehr groBe europaische Technolo-
gie-Wachstumsfonds.

Dafur gilt es, auch das von der europai-
schen Ebene bereitgestellte Instrumen-
tarium regional zu nutzen. Die NRW-
Bank hat dazu gemeinsam mit der
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Europaischen Kommission einen Garan-
tievertrag im Rahmen von Invest EU ge-
schlossen und auf dieser Basis den Fonds
NRW.Venture EU Tech&Scale aufgebaut.

Halbleitern, die die Datenlbertragung
deutlich schneller und energieeffizien-
ter machen sollen — eine Schlusseltech-
nologie fur zukUnftige Rechenzentren

»Transformation ist zunehmend ein Aspekt
wirtschaftlicher Souveranitat.”

Gemeinsam mit privaten Co-Investoren
sollen so groBere Wachstumsfinanzie-
rungen fUr europaische Technologie-
unternehmen ermoglicht werden. Mit
zusatzlichen 200 Millionen Euro Wagnis-
kapital insgesamt kann die Forderbank
so pro Unternehmen bis zu 30 Millionen
Euro investieren.

Der Fonds zeigt exemplarisch, wie die
europaische Ebene dazu beitragt, regio-
nale Innovationsokosysteme zu starken.
Genau darin liegt eine groBe Chance:
Regionale Starke mit europaischer Zu-
sammenarbeit zu verbinden, indem F&r-
derbanken europaische Programme, Ga-
rantien und Investitionsinstrumente vor
Ort wirksam machen. Das mobilisiert In-
vestitionen schneller und starkt wirt-
schaftliche Resilienz und Souveranitat
nachhaltig.

Zusammenwirken von Forderbank
und Investoren

Dass durch das Zusammenwirken von
Forderbank und Investoren groBere Fi-
nanzierungsrunden fur Start-ups und
Scale-ups aus dem Bereich Deep Tech
moglich sind, dafiir stehen in Nordrhein-
Westfalen aktuell gleich mehrere Bei-
spiele wie eleQtron aus Siegen und Black
Semiconductor aus Aachen. eleQtron
entwickelt Quantencomputer mit einer
deutlich reduzierten Komplexitat der
Hardware, die zugleich sehr robust ist
und die fur Industrie und Wissenschaft
verfigbar gemacht werden sollen.

Die NRW-Bank hat sich hier an einer Fi-
nanzierungsrunde Uber insgesamt 57
Millionen Euro beteiligt. Black Semicon-
ductor wiederum entwickelt auf Basis
von Graphen eine neue Generation von
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und Kl-Anwendungen. Mehr als 250 Mil-
lionen Euro sammelte das Unternehmen
ein, beteiligt war auch die NRW-Bank.

Beide Beispiele zeigen, worum es im eu-
ropaischen Deep-Tech-Wettbewerb heu-
te geht: technologische Souveranitat,
industrielle Skalierung und die Fahig-
keit, strategische Schllsseltechnologien
in Europa zur Marktreife zu bringen.

Wie sicherheitsrelevante Innovationen
konkret aussehen koénnen, zeigt das
Start-up Skylance aus der Nahe von Koln.
Das Unternehmen entwickelt Abwehr-
systeme gegen unbemannte Flugkorper
im Nahbereich — mit Anwendungen so-
wohl im militarischen Bereich als auch
beim Schutz kritischer ziviler Infrastruk-
turen. Ziel des Grundungsteams ist es,
die Asymmetrie bei den Kosten zwischen
Drohnenherstellung und Drohnenab-
wehr zu Uberwinden — unterstitzt durch
ein Wandeldarlehen der NRW-Bank.

Die NRW-Bank Ubernimmt als Forder-
bank mit Blick auf ein lebendiges Start-
up-Okosystem eine zentrale Rolle, indem
sie als Ankerinvestorin auftritt. Ziel ist
nicht die dauerhafte Finanzierung er-
folgreicher Unternehmen durch eine

maBen fort - der Wandel von fossilen
Geschaftsmodellen hin zu klimaneutra-
ler Industrie, Digitalisierung und kunst-
licher Intelligenz. Auch hier sind Innova-
tionen Kern der Zukunftssicherung.
Erneuerbare Energien, neue Materialien
und Kreislaufwirtschaft machen unab-
hangiger von fragilen Energie- und Roh-
stofflieferketten. Im Verbund mit Digi-
talisierung und neuen Technologien
entsteht so Wettbewerbsfahigkeit und
Resilienz.

Von der Kohle zur K| -
Transformation durch Innovation

Transformation ist zunehmend ein As-
pekt wirtschaftlicher Souveranitat, um
langfristig wirtschaftliche und nicht zu-
letzt politische Handlungsspielraume zu
gewinnen. Auch das stellt Unternehmen
vor erhebliche Herausforderungen. Vie-
le Mittelstandler wissen um die Not-
wendigkeit von Investitionen, gleichzei-
tig fuhren Unsicherheit, volatile Markte
und steigende Finanzierungskosten
haufig dazu, dass Investitionen verscho-
ben werden.

Genau in dieser Lucke zwischen volks-
wirtschaftlicher Notwendigkeit und
betriebswirtschaftlicher Zurtckhaltung
nehmen Forderbanken in enger Partner-
schaft mit den Hausbanken ebenfalls
eine entscheidende Rolle ein. Hier schaf-
fen Forderbanken wie die NRW-Bank
Verlasslichkeit in unsicheren Zeiten und
unterstltzen insbesondere durch zins-
gunstige  Forderkredite, langfristige
Finanzierungen, Risikoteilung mit den
Hausbanken, Eigenkapitalangebote oder

,Viele Mittelstandler wissen um die
Notwendigkeit von Investitionen.”

offentliche Institution. Entscheidend ist
vielmehr, privates Kapital zu mobilisieren
und Skalierung Uberhaupt erst moglich
zu machen.

Parallel dazu setzt sich eine Transforma-
tion der Wirtschaft mit historischen Aus-

Dienstleistungen zu Zuschussen. Zu all
diesen Themen bieten sie zudem eine
unabhangige Beratung. Das 6ffnet die
Tur zu wichtigen Zukunftsinvestitionen.

Forderung zielt dabei immer direkter
auf eine klare Wirkung. Es gilt, Forder-
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mittel so einzusetzen, dass sie den groB-
ten wirtschaftlichen und gesellschaft-
lichen Mehrwert entfalten. Bei der
NRW-Bank zeigt sich das auch in den
Zahlen. Im Jahr 2025 wurden Unterneh-
men und Grindende mit insgesamt 3,3
Milliarden Euro unterstltzt. Die Forder-
programme, die gezielt Transformation
und Innovation adressierten, erreichten
ein Férdervolumen von mehr als 770 Mil-
lionen Euro. Geférdert wurden so fast
1 500 Vorhaben, die auf Digitalisierung
und Innovation zielen. Das zeigt, dass
der Mittelstand entschlossen in seine Zu-
kunft investiert — sofern verlassliche Rah-
menbedingungen vorhanden sind, die
wirtschaftliche Chancen eréffnen.

Resilienz als europaische
Gemeinschaftsaufgabe

Die zentrale wirtschaftspolitische Her-
ausforderung Europas besteht heute da-
mit darin, Resilienz, Souveranitat und
Transformation zusammenzudenken.

Die Volkswirtschaften Europas sind eng
miteinander verflochten und stehen ge-
meinsam im globalen Wettbewerb mit
den USA und China.

Als zweitgroBter Wirtschaftsraum der
Welt verfligt Europa grundsatzlich tber
die wirtschaftliche Starke, um technolo-
gische Souveranitat und Transformation
aus eigener Kraft zu sichern. Strategi-
sche Investitionen entfalten ihre volle
Wirkung insbesondere dann, wenn sie
europaisch gedacht werden.

Um hier noch besser zu werden, wird es
darauf ankommen, dass weiter an ei-
nem starken europaischen Kapitalmarkt
gearbeitet und weiter Burokratie abge-
baut wird. Zusatzlich wird es auf bessere
Rahmenbedingungen fur Investitionen
ankommen. Daraus wird zusatzlicher
Mut fur strategische Zukunftsinvestitio-
nen resultieren.

Zugleich zeigt sich: Resilienz ,,Made in
Europe” ist weit mehr als ein wirt-

L N

schaftspolitisches Leitbild. Sie ist das
Versprechen, Europas wirtschaftliche
Starke, technologische Souveranitat und
gesellschaftliche Stabilitat auch in Zei-
ten geopolitischer Umbrlche zu sichern
— durch langfristiges Denken, gezielte
Investitionen und starke Partnerschaf-
ten. Gerade darin liegt der strategische
Beitrag der Forderbanken fiur ein star-
kes, handlungsfahiges und souveranes
Europa.
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name=The%?20Draghi%20report%20A%20compe-
titiveness%20strategy%20for%20Europe %20
%28Part%20A%29-DE.pdf, Seite 75

2) https://www.iwd.de/artikel/deutschland-braucht-
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INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Bernhard Schwab

Herr Schwab, die LfA feiert in

diesem Jahr ein feines Jubilaum,

namlich ihren 75. Geburtstag.
Mit wie viel Stolz und vielleicht auch
Demut schaut man als Vorstandsvorsit-
zender auf eine solch lange (Erfolgs-)
Geschichte?

Die Geschichte der LfA Forderbank
Bayern ist tatsachlich sehr beeindru-
ckend. Die LfA hat Anteil daran, dass
sich Bayern vom strukturschwachen Ag-
rarland zum fuhrenden Hightech-Indus-
triestaat entwickelt hat. Darauf kénnen
alle, die dazu beigetragen haben, zu
Recht mit Stolz zurtickblicken, insbeson-
dere, wenn man sich die schwierige Aus-
gangssituation nach dem Krieg vor
Augen fuhrt.

FUr uns, die wir jetzt das Gesicht der LfA
sind, ist das vor allem die groBe Ver-
pflichtung, mit hoher Qualitat und gro-

~Wir missen mutig an die vor

uns liegenden grof3en Aufgaben

herantreten”

Das Kurzel ,LfA" steht fir Landesanstalt
fur  Aufbaufinanzierung. Gegrundet
wurde die LfA 1951 unter anderem als
JFluchtlingskreditbank”.  Nach dem
Zweiten Weltkrieg musste Bayerns Wirt-
schaft wieder in Gang gebracht werden
und rund zwei Millionen Heimatvertrie-
bene im Freistaat integriert werden. In
den ersten Jahren unterstutzte die LfA
die Unternehmer, die haufig keine bank-
Ublichen Sicherheiten besaBen, mit spe-
ziellen Krediten und Burgschaften.

Schon damals ging es also - wenn auch
mit einer noch sehr spezifischen Aufga-
benstellung - darum, die Wirtschafts-,
Verkehrs- und Umweltstruktur Bayerns
zu fordern. Dieser Kernauftrag ist bis
heute unverdndert. Die Rahmenbedin-
gungen unterliegen aber einem fortlau-
fenden Wandel. Seit jeher orientieren
wir uns als staatliche Spezialbank bei der
Umsetzung unseres gesetzlichen Forder-

»Die LfA ist Méglichmacherin far
die bayerische Wirtschaft.”

Bem Einsatz jetzt und in Zukunft unse-
ren Forderauftrag zu erfullen. Bei einem
Jubildum geht der Blick aber nicht nur
zurlick, sondern insbesondere auch nach
vorn. Mutig mussen wir auch an die vor
uns liegenden groBen Aufgaben heran-
treten. In dem aktuell anhaltend schwie-
rigen wirtschaftlichen Umfeld kommt es
mehr denn je auf uns Férderbanken an.

Was war aus lhrer Sicht der ur-
spriingliche Kernauftrag der LfA
- und wie hat er sich verdandert?

L N

30

auftrags kontinuierlich an aktuellen Ent-
wicklungen und Bedurfnissen der Betrie-
be. Derzeit stehen nicht zuletzt die
Uberwindung der Wachstumsschwéche
und des Investitionsstaus sowie die Fi-
nanzierung der digitalen und technolo-
gischen Transformation im Vordergrund.

Welche besonderen MaBnah-
4. men sind zum Jubildum geplant?

Wir feiern das Jubildum im Sommer mit
einem Festakt mit unseren Bankpart-

nern und Vertretern aus Wirtschaft und
Politik. Besonders freut es uns, dass der
Bayerische Ministerprasident Dr. Markus
Soder bei dem Festakt sprechen wird
und im Anschluss zu einem Staatsemp-
fang einladt. Zudem wird es auch ein
Fest fur unsere Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter geben.

Anlasslich unseres Jubildums haben wir
eine neue moderne Werbekampagne
entwickelt, mit der wir in diesem Jahr in
Bayern auf uns und unsere seit dem ver-
gangenen Jahr grundlegend erweiter-
ten Forderangebote aufmerksam ma-
chen. In einer Spezialausgabe unseres
Kundenmagazins blicken wir zudem auf
unsere Historie zurlick und werfen ei-
nen Blick in die Zukunft.

Warum miusste die LfA, wenn es
sie nicht schon geben wiirde, er-
funden werden?

€

Die LfA ist Moglichmacherin fur die bay-
erische Wirtschaft. Wir sorgen dafur,
dass Ideen und Plane nicht an der Finan-
zierung scheitern. Das gilt insbesondere
fur mittelstandische Betriebe, auf denen
traditionell ein Schwerpunkt unserer
Forderung liegt. Mithilfe offentlicher
Forderkredite und Beteiligungskapital
sorgen wir fur Chancengerechtigkeit:
Kleine und mittlere Unternehmen haben
ansonsten in jedem Zinsumfeld struktu-
relle Finanzierungsnachteile gegenuber
groBen Unternehmen, die sich neben
der klassischen Bankfinanzierung auch
am Kapitalmarkt refinanzieren kénnen.
An diesem strukturellen Nachteil andern
auch Niedrigzinsphasen oder eine
schwankende Konjunktur nichts. Ent-
scheidende Vorteile der LfA-Finanzie-
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rungshilfen sind lange Darlehenslaufzei-
ten, lange Zinsbindungen und durchweg
gunstige Zinssatze. Tilgungsfreie Jahre
helfen, die Zeit zu Uberbricken, bis sich
eine getatigte Investition auszahlt, und
sorgen fur eine verbesserte Liquiditat.

Mit Risikolbernahmen - insbesondere
mit unseren Haftungsfreistellungen -
kénnen wir zudem guten Ideen und
tragfahigen Geschaftsmodellen auch
dann zu Finanzierungen verhelfen,
wenn die Grinder oder Unternehmer
Uber keine ausreichenden Sicherheiten
verfigen. Hintergrund ist, dass unsere
Forderkredite Gber die Hausbanken der
Unternehmen, also die Sparkassen, Ge-
nossenschaftsbanken und privaten Ban-
ken, beantragt und ausgezahlt werden.
Die Hausbanken tragen dabei auch das
Ausfallrisiko. Bei Unternehmen mit ge-
ringen werthaltigen Sicherheiten ist fur
sie verstandlicherweise eine positive
Kreditentscheidung haufig nicht einfach
darzustellen. In solchen Fallen kénnen
wir den Hausbanken mit einer Haf-
tungsfreistellung einen groBen Teil des
Kreditrisikos abnehmen und so fur eine
Kreditzusage sorgen. Damit erweitern
wir spurbar den Kreis derjenigen, die
Zugang zu Kreditfinanzierungen haben.

Wie haben sich die Geschaftsfel-
4, der der LfA in den vergangenen
Jahren verandert?

Neben der klassischen Mittelstandsfi-
nanzierung, also der Foérderung von
Grindungs- und Wachstumsvorhaben
von kleinen und mittleren Betrieben,
haben wir insbesondere unsere Forde-
rung zur Finanzierung von Transforma-
tionsprozessen ausgebaut. Wir bieten
sowohl ein attraktives Angebot fur In-
vestitionen in Innovation und Digi-
talisierung als auch eine Palette maB-
geschneiderter Forderkredite fur Inves-
titionen in  Energieeffizienz  und
erneuerbare Energien an. Seit dem ver-
gangenen Jahr sind diese Programme
auch fur Unternehmen mit einem Jah-
resumsatz bis 500 Millionen Euro geo6ff-
net. Wir sind also immer mehr nicht nur
ein Partner der kleinen und mittleren
Unternehmen, sondern des gesamten
Mittelstands in Bayern.
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Die angesprochene Offnung der
4. Transformationsfinanzierung fir
den groBeren Mittelstand erfolg-
te im Zuge des 2024 von der bayerischen
Staatsregierung beschlossenen strategi-
schen Ausbaus der LfA zur starken Mit-
telstands- und Transformationsbank des
Freistaats Bayern. Welche Anderungen
bei Ihrem Férderangebot gab es in die-
sem Zusammenhang noch und hat das
einen Schub fiir die (Weiter-)Entwick-
lung der LfA gegeben?

Mithilfe der vom Freistaat Bayern zur
Verfligung gestellten Haushaltsmittel
haben wir in fast allen Kreditprogram-
men die Darlehenshochstbetrage deut-
lich angehoben. Im Energiebereich sind
mittlerweile Kredite bis 40 Millionen
Euro, beim Thema Warme sogar bis 50
Millionen Euro pro Vorhaben moglich.
Auch die Risikoentlastungen durch un-
sere Haftungsfreistellungen wurden
deutlich ausgeweitet.

Erfreulicherweise hat das schnell Wir-
kung gezeigt. Es kommt mehr Geld in
Bayerns Wirtschaft an — mehr Geld fur
Grindung, nachhaltiges Wachstum,
Transformation und ganz besonders
auch fur Innovation und Digitalisierung.
Das zeigen die Zahlen zu unserem Ge-
schaftsjahr 2025. Die Gesamtforderleis-
tung - also Kredite und Risikolbernah-
men zusammen - lag im Vorjahr bei 2,67
Milliarden Euro. Das ist ein Anstieg von
45 Prozent gegenuber 2024. 2,53 Milliar-
den Euro entfielen auf das Kreditge-
schaft. Der GroBteil davon lag dabei bei
den Programmkrediten fur Mittelstand
und Kommunen. Auch bei den Risiko-
Ubernahmen, im Wesentlichen bei den
Haftungsfreistellungen, gab es einen
Anstieg der Zusagen um 32 Prozent auf
rund 138 Millionen Euro. Das Wachstum
im Forderkreditbereich fand hauptsach-
lich bei den groBervolumigen Krediten
statt. Die deutlich erhéhten Darlehens-
hochstbetrage wurden rege angenom-
men. Das zeigt den hohen Foérderbedarf
des groBeren Mittelstands.

Wo liegen aktuell die Forder-
4. schwerpunkte? In welchen Bran-

chen und bei welchen Themen
ist die LfA besonders gefragt?

Dr. Bernhard Schwab

Vorstandsvorsitzender, LfA Forderbank
Bayern, Minchen

75 Jahre LfA Forderbank Bayern stehen fir
eine lange Erfolgsgeschichte der &ffentli-
chen Wirtschaftsforderung. Seit ihrer Griin-
dung in den Nachkriegsjahren hat die For-
derbank den wirtschaftlichen Wandel des
Freistaats maBgeblich begleitet — vom Wie-
deraufbau Uber die Forderung des Mittel-
stands bis hin zur Finanzierung von Innova-
tion, Digitalisierung und Transformation.
Heute ist die LfA ein zentraler Partner der
bayerischen Wirtschaft und unterstitzt Un-
ternehmen dabei, Zukunftsinvestitionen zu
realisieren und neue Wachstumschancen zu
erschlieBen —immer im Rahmen des gesetz-
lichen Auftrags und mit klarem Blick auf die
Interessen der bayerischen Regierung und
der bayerischen Wirtschaft. Im Gesprach
mit der Kreditwesen-Redaktion erldutert
Vorstandsvorsitzender Bernhard Schwab,
wie die LfA ihren Forderauftrag im Wandel
der Zeit weiterentwickelt hat, welche Impul-
se vom strategischen Ausbau zur Mittel-
stands- und Transformationsbank ausgehen
und welche Rolle die Forderbank kunftig fur
die Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschafts-
standorts Bayern spielen will. (Red.)

Der wesentliche Schwerpunkt lag im zu-
ruckliegenden Jahr auf dem Forderseg-
ment fur Griandung, Wachstum und Be-
triebsmittel: Darlehenszusagen in Hohe
von rund 1,32 Milliarden Euro bedeuten
einen Anstieg in der ,klassischen” Mit-
telstandsforderung von gut 29 Prozent
gegenlber 2024. Dazu gehort neben
Neugrindungen auch die Finanzierung
von Unternehmensnachfolgen. Eben-
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https://www.linkedin.com/company/lfa-f%C3%B6rderbank-bayern

falls sehr erfreulich entwickelt hat sich
aber auch unsere Transformationsférde-
rung mit den Teilbereichen Innovation
und Digitalisierung sowie Energie und
Klimaschutz. Zusagen in Héhe von rund
720 Millionen Euro sind mehr als eine
Verdreifachung gegentber 2024.

Wird es weitere neue Forderan-
4. 9ebote geben?

Wir arbeiten kontinuierlich daran, unser
Forderangebot weiterzuentwickeln. Im
Frahjahr ging bereits der runderneuerte
und hinsichtlich seines Antragsverfah-
rens grundlegend verschlankte ,Regio-
nalkredit” an den Markt. Damit unter-
stitzen wir die Unternehmen bei der
Finanzierung des Strukturwandels in
Bayern. Das Programm erganzt die Zu-
schussforderung des Freistaats Bayern
aus dem bayerischen regionalen Forder-
programm fur die gewerbliche Wirt-
schaft. Mit dem Kredit kann der Uber die
Zuschussférderung hinausgehende vor-
habensbezogene Investitions- und Be-
triebsmittelbedarf zinsglinstig finanziert
werden. Im Fokus sind insbesondere Vor-
haben, die einen Beitrag zum Struktur-
wandel im landlichen Raum leisten.

Seit Mai bieten wir mit dem neuen
Grundungskredit Smart dartber hinaus
auch ein Spezialprogramm fur kleinere
Grundungsvorhaben an, egal ob im
Voll- oder Nebenerwerb. Damit runden
wir unsere Forderfahigkeit fur die baye-
rische Wirtschaft auch nach unten ab.
In Anspruch nehmen kénnen den Kredit
sowohl Grinderinnen und Grinder,
Nachfolgerinnen und Nachfolger, Ange-
horige freier Berufe als auch kleine und
mittlere gewerbliche Unternehmen, die
weniger als funf Jahre am Markt aktiv
sind.

Darlehenshochstbetrag betragt 150000
Euro pro Antragsteller. Eine Besonder-

Bayern angestoBenen  VCA4Start-ups
Initiative werden nun neue Wagniskapi-

.Der wesentliche Schwerpunkt lag im zurickliegenden
Jahr auf dem Férdersegment fur Grindung.”

heit ist die obligatorische Haftungsfrei-
stellung von 80 Prozent. Damit nehmen
wir den Hausbanken den Uberwiegen-
den Teil des Ausfallrisikos ab und
ermoglichen so flachendeckend einen
besonders niederschwelligen Kreditzu-
gang fur gute Ideen. Daruber hinaus
bietet der Grundungskredit Smart -
auch bei maBiger Bonitat und schwachen
Absicherungsmoglichkeiten - attraktive
Konditionen.

AuBerdem ist erwahnenswert: Unsere
Finanzierungsinstrumente stehen auch
der Sicherheits- und Verteidigungsindus-
trie zur Verfligung. Seit diesem Frihjahr
wird das auch explizit im Uberarbeiteten
LfA-Gesetz  hervorgehoben.  Ausge-
schlossen von der Forderung sind weiter-
hin lediglich die Produktion und der
Handel mit sogenannten kontroversen
Waffen. Eine echte Hilfe kann unsere
Forderung daher auch fur Unternehmen
aus der bayerischen Zuliefererbranche
sein, die ihre Aktivitaten in Richtung
Verteidigung ausbauen méchten.

Bayern ist in Deutschland auch
4. beim Thema Start-ups ganz weit
vorn. Was hat sich hier zuletzt

bei der Forderung getan?

Seit vergangenem Jahr bauen wir auch
unsere Venture-Capital-Forderung ver-
starkt aus. Gemeinsam unter anderem
mit unserer 100-prozentigen VC-Tochter

~Unsere Finanzierungsinstrumente stehen auch der
Sicherheits- und Verteidigungsindustrie zur Verfigung.”

Mit dem Grundungskredit Smart kon-
nen Investitionen, Waren und Betriebs-
mittel mit einer Laufzeit von bis zu
zehn Jahren finanziert werden. Der
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Bayern Kapital bieten wir eine breite
Auswahl an Eigenkapitalinstrumenten
fur bayerische Start-ups und Unter-
nehmen an. Mit der vom Freistaat

talfonds mit einem zusatzlichen Volu-
men von insgesamt 750 Millionen Euro
geschaffen.

Im Rahmen des neuen Bayern Kapital
Wachstums- und ScaleUp-Fonds etwa
sind jetzt auch maximale Investments
pro Start-up von bis zu 50 Millionen
Euro moglich. Wir haben damit Eigen-
kapitalangebote von der unmittelbaren
Grindungsphase eines Unternehmens
bis zur Wachstumsphase kurz vor einem
etwaigen Bdrsengang. Wir wollen da-
mit nicht nur Griindungen ermaoglichen,
sondern neue Unternehmen in der
Wachstumsphase auch in Bayern halten.

Bei all unseren Eigenkapitalinstrumen-
ten werden private Investoren in die
Finanzierung innovativer Unternehmen
eingebunden. Unsere Mittel sorgen also
dafur, dass zusatzliches Risikokapital fur
Innovationen ,Made in Bavaria” mobili-
siert wird. Das kommt gut an. Erfreuli-
cherweise gab es bei den Neuzusagen
2025 auch in diesem Feld ein deutliches
Plus mit Zusagen von rund 124 Millionen
Euro gegenuber 85 Millionen Euro im
Jahr davor.

Die Forderung der LfA wachst
4. also auf mehreren Ebenen. Teil

der damit einhergehenden neu-
en Refinanzierungsstrategie der LfA ist
der Kapitalmarkt. lhr Haus hat kiirzlich
die erste Euro-Benchmarkanleihe bege-
ben. Wie hat der Markt das Papier auf-
genommen?

Sehr gut. Das Orderbuch war mit knapp
2 Milliarden Euro fast vierfach uber-
zeichnet. Das ist ein deutlicher Vertrau-
ensbeweis in die solide Finanzstrategie
der LfA und das wirtschaftliche Funda-
ment des Freistaats Bayern als Gewahr-
trager. 43 Prozent des Emissionsvolu-
mens ging im Ubrigen an auslandische
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Investoren. Das ist flr eine DebUtanlei-
he ein erstaunlich hoher Anteil.

Emissionen dieser Art werden auch
kunftig ein neuer Teil der Refinanzie-
rungsstrategie der LfA sein. Damit posi-
tionieren wir uns in Zukunft noch brei-

ten und unkomplizierten Prozessen. Wir
fokussieren uns daher neben der Wei-
terentwicklung und Optimierung unse-
rer Forderkredite auch auf unsere
eigene Transformation. Wir arbeiten
kontinuierlich insbesondere daran, un-
sere Kreditzusagen weiter zu beschleu-

,Wir mussen in Zukunft noch
effizienter werden.”

ter am Kapitalmarkt. Wir wollen damit
eine langfristige, transparente und in-
vestorenfreundliche Finanzierung errei-
chen. Das machen wir, um das geplante
Wachstum unseres Fordergeschafts
stemmen zu koénnen. Auf diese Weise
kénnen wir die bayerische Wirtschaft
mit noch besseren Konditionen férdern.

<

Die Unternehmen - aber naturlich auch
unsere Bankpartner im Foérdergeschaft
— wunschen sich in erster Linie einen
schnellen und verlasslichen Finanzie-
rungspartner mit attraktiven Angebo-

Welche Erwartungen haben Un-
ternehmen heute an eine mo-
derne Forderbank?

nigen, damit der Mittelstand seine Pla-
ne moglichst schnell umsetzen kann.

<

Als LfA stehen wir vor der Herausforde-
rung, in Zukunft mit weniger Mitarbei-
tern mehr zu schaffen: Auf der einen
Seite wirft der demografische Wandel
seine Schatten voraus: In den kommen-
den Jahren werden bei uns altersbe-
dingt viele Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter ausscheiden. Wir optimieren
daher unsere Personalgewinnungspro-
zesse weiter. Trotz aller Anstrengungen
werden wir aber nicht alle ersetzen

Welche neuen Risiken und Her-
ausforderungen sehen Sie aktu-
ell fir Férderbanken?

kénnen. Denn andere Hauser, auch die
Kollegen in anderen Foérderbanken, ste-
hen vor der &ahnlichen Situation. Die
Mitarbeiter, die wir brauchten, um die
Austritte eins zu eins zu ersetzen, wer-
den am Arbeitsmarkt mittelfristig gar
nicht zur Verfiigung stehen.

Auf der anderen Seite ist unsere Aufga-
be mit dem Ausbau des Forderangebots
sowohl bei den Kreditangeboten als
auch beim Thema Risikokapital deutlich
groBer geworden. Dazu kommen wach-
sende regulatorische Anforderungen
und notwendige IT-Investitionen. Wir
mussen also in Zukunft noch effizienter
werden. Daran arbeiten wir intensiv.

<

Wir wollen auch in zehn Jahren starker
Finanzierungspartner der bayerischen
Wirtschaft sein. Unsere Prozesse sollen
dazu noch einmal deutlich digitaler und
schneller als heute sein. Wir als staatli-
che Férderbank geben unser Bestes, dass
bayerische Unternehmen die vielfaltigen
Herausforderungen und Unsicherheiten
gut bewaltigen und die bayerische Wirt-
schaft auf einem kréftigen, stabilen
Wachstumskurs sein wird.

Wo sehen Sie die LfA in zehn
Jahren?

lhr Anspruch ist Expertenwissen. Unse
Bleiben Sie mit aktuellen Studien zu spannen

immer nah am Markt.

WWW.KREDITWESEN.DE/RESEARCH

Finden Sieg
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AUFSATZE

Nikola Steinbock

Als Herman Melville 1851 seinen Roman
~Moby Dick” veroffentlichte, schrieb er
nicht nur eine Geschichte Gber die Jagd
auf einen Wal. Im Kern erzahlt der Ro-
man von der Schwierigkeit, den eigenen
Kurs zu dndern - selbst dann, wenn sich
die Welt langst verandert hat. Kapitan
Ahab verfolgt den weiBen Wal mit ob-

Deutschland und der weif3e Wal

folg. Und gleichzeitig scheint es manch-
mal, als wirden wir diese Tatsache ein-
fach ignorieren.

Dabei begegnet uns dieses Thema mit
jeder neuen Konjunkturprognose er-
neut. Die aktuellen Ausblicke machen
deutlich, dass Deutschland nicht nur eine

»Deutschland durchlauft nicht nur eine
vorUbergehende Schwachephase.”

sessiver Konsequenz, obwohl alles da-
rauf hindeutet, dass seine bisherigen
Gewissheiten nicht mehr tragen.

Dieses Muster begegnet uns bis heute.
Gesellschaften scheitern selten daran,
Veranderungen zu erkennen. Allerdings
gelingt der Transfer in eigene Verdande-
rung zu oft nicht, wenn alte Erfolgsmo-
delle sehr lange funktioniert haben.

Deutschlands strukturelle
Wachstumsschwache

Genau an diesem Punkt steht heute
auch Deutschland. Uber Jahrzehnte be-
ruhte der wirtschaftliche Erfolg des Lan-
des auf industrieller Starke, Exportori-
entierung, gunstiger Energie und hoher
ingenieurtechnischer Kompetenz. Die-
ses Modell hat enormen Wohlstand ge-
schaffen. Doch unter den Bedingungen
geopolitischer Spannungen, technologi-
scher Umbriche, demografischer Alte-
rung und der Transformation hin zu ei-
ner klimaneutralen Wirtschaft verliert
es zunehmend an Dynamik und eben Er-
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vorUbergehende Schwéachephase durch-
lauft. Viele Okonominnen und Okono-
men — zuletzt etwa die Wirtschaftsweise
Professor Veronika Grimm bei der Agrar-
finanztagung der Rentenbank - spre-
chen sehr klar von einem strukturellen
Problem. Wirtschaftliches Wachstum
entsteht immer seltener aus privaten
Investitionen,  Produktivitatsfortschrit-
ten oder Innovationen. Stattdessen wird
die Konjunktur, wenn Uberhaupt, vor al-
lem durch kurzfristige und zeitlich be-
grenzte staatliche Impulse gestutzt.

Besonders problematisch ist dabei, dass
gerade jene Bereiche an Dynamik verlie-
ren, die lange als Starkezentren der
deutschen Wirtschaft galten. Industrie-
produktion und Investitionen stagnie-
ren — auch in SchlUsselbranchen wie
dem Maschinenbau und der Automobil-
industrie. Verscharft wird diese Entwick-
lung durch stark steigende Energieprei-
se, regulatorische Unsicherheit und den
Fachkraftemangel. Hinzu kommt ein in-
ternationales Umfeld, das sich deutlich
schneller und dynamischer verandert als
noch vor einigen Jahren.

Viele Unternehmen agieren in dieser
Drucksituation abwartend, wenn es um
neue Technologien und Geschaftsmo-
delle geht. Dadurch entsteht ein gefahr-
licher Kreislauf: Schwache Investitionen
bremsen die Produktivitat, sinkende
Produktivitat schwacht die Wettbe-
werbsfahigkeit und eine geringere
Wettbewerbsfahigkeit reduziert wiede-
rum die Bereitschaft zu investieren.

Die Finanzierungsliicke der
Transformation

Besonders sichtbar wird diese Entwick-
lung dort, wo langfristige und risikorei-
chere Investitionen notwendig waren.
Genau in den Bereichen, die fur die
wirtschaftliche Transformation ent-
scheidend sind, agieren private Kapital-
markte und Investoren oft zurickhal-
tend.

Studien beziffern den Investitionsbe-
darf fur Energiewende und industrielle
Transformation bis 2049 auf mehrere
Billionen Euro. Bereits bis 2035 waren
jahrlich Investitionen in dreistelliger
Milliardenhdhe notwendig. Gleichzeitig
warnen Wirtschaftsverbande zuneh-
mend davor, dass die Privatwirtschaft
diese Transformation allein nicht finan-
zieren kann.

Denn viele Zukunftsinvestitionen leiden
unter einem strukturellen Problem:
Hohe Anfangskosten treffen auf lange
Amortisationszeiten, technologische
Unsicherheit und wechselnde regulato-
rische Rahmenbedingungen. Fur private
Investoren entsteht dadurch ein Risiko,
das haufig zu groB erscheint.
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Genau an dieser Stelle gewinnen Insti-
tutionen an Bedeutung, die Risiken
teilweise mittragen, Finanzierung er-
moglichen und privates Kapital mobili-
sieren.

Forderbanken als Infrastruktur des
Wandels

Eine dieser Institutionen sind Forder-
banken. Die Forderbanken in Deutsch-
land erfullen eine Funktion, die weit
Uber klassische Kreditvergabe hinaus-
geht. Private Kapitalmarkte orientieren
sich naturgemaB am Risiko-Rendite-Ver-
haltnis fur einen Uberschaubaren Inves-
titionszeitraum. Forderbanken dagegen
schaffen Bedingungen, unter denen
langfristige Transformation Uberhaupt
finanzierbar wird.

Sie Ubernehmen dabei mehrere Funkti-
onen gleichzeitig:

- Sie schaffen Vertrauen in neue Techno-
logien und Markte. Viele Innovationen

ges Projekt, sondern ein langfristiger
Anpassungsprozess. Unternehmen be-
notigen dafur Planungssicherheit tUber
politische Zyklen und konjunkturelle
Schwankungen hinweg.

Gerade unter Bedingungen hoher Unsi-
cherheit werden Foérderbanken damit
zu Brickeninstitutionen zwischen Staat,
Kapitalmarkt und Realwirtschaft. Sie
helfen dabei, langfristige gesellschaft-
liche Ziele mit privatwirtschaftlicher
Investitionslogik kompatibel zu ma-
chen.

Die Landwirtschaft als Beispiel fir
Transformation

Eine Branche, die wie kaum eine andere
fur Veranderungen steht, ist die Land-
wirtschaft — auch, weil sie schon immer
und auch jetzt wieder von vielen aktu-
ellen Entwicklungen direkt tangiert
wird: Klimawandel, extreme Wetterer-
eignisse, volatile Rohstoffpreise, geo-
politische Krisen, neue Nachhaltigkeits-

. Transformation braucht Investitionsspielraume,

Planungssicherheit und Zugang zu langfristigem Kapita

|ll

entstehen zunachst unter Bedingun-
gen hoher Unsicherheit: Sie erfordern
hohe Anfangsinvestitionen, wahrend
Ertrage und regulatorische Rahmenbe-
dingungen oft noch unklar sind.

— Gleichzeitig verbessern Forderbanken
Finanzierungskonditionen. Uber zins-
vergunstigte Kredite, Zuschusse oder
Haftungsfreistellungen werden Inves-
titionen wirtschaftlich tragfahiger, die
unter reinen Marktbedingungen hau-
fig verschoben warden.

— Daruber hinaus mobilisieren sie priva-
tes Kapital. Indem sie Risiken teilweise
mittragen, ermoglichen sie Investitio-
nen, die ansonsten nicht oder deutlich
spater zustande kamen.

— Und schlieBlich schaffen sie Verlasslich-
keit. Transformation ist kein kurzfristi-
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anforderungen und technologische
Umbriche wirken hier unmittelbar zu-
sammen.

Gleichzeitig gehort die Landwirtschaft
historisch zu den anpassungsfahigsten
Wirtschaftsbereichen Uberhaupt. Tech-
nologische Entwicklungen haben den
Sektor bereits mehrfach grundlegend
verandert.

Zudem verandert sich das Verstandnis
landwirtschaftlicher ~ Wertschépfung.
Landwirtschaft produziert langst nicht
mehr nur Nahrungsmittel. Sie wird zu-
nehmend auch Energieerzeuger, Klima-
manager, Rohstofflieferant, Biodiversi-
tatsakteur und Datenanwender.

Doch Veranderungsbereitschaft allein
reicht nicht aus. Transformation braucht
Investitionsspielraume, Planungssicher-

Nikola Steinbock
]

Vorstandssprecherin, Landwirtschaftliche
Rentenbank, Frankfurt am Main

Deutschland steht vor einer tiefgreifenden
wirtschaftlichen Transformation — doch der
Wandel stockt. Wéahrend alte Erfolgsmo-
delle an Dynamik verlieren, wachsen Inves-
titionsbedarf und Unsicherheit zugleich.
Die Autorin analysiert in diesem Beitrag
ausgehend von der strukturellen Wachs-
tumsschwache Deutschlands und der
wachsenden Finanzierungsltcke der Trans-
formation die besondere Rolle von Férder-
banken als Brickeninstitutionen zwischen
Staat, Kapitalmarkt und Realwirtschaft.
Am Beispiel der Landwirtschaft und der
Landwirtschaftlichen Rentenbank zeigt sie
auf, warum langfristige Finanzierung, Pla-
nungssicherheit und institutionelle Anpas-
sungsfahigkeit zu zentralen Voraussetzun-
gen wirtschaftlicher Resilienz werden. Aus-
gangspunkt ist dabei eine Uberraschend
aktuelle Lesart von Herman Melvilles
.Moby Dick”: die Gefahr, unter verander-
ten Bedingungen zu lange an alten Ge-
wissheiten festzuhalten. (Red.)

heit und Zugang zu langfristigem Kapi-
tal. Die Ergebnisse des Rentenbank-
Agrarbarometers zeigen, was passiert,
wenn diese Voraussetzungen nicht ge-
geben sind: Die Stimmung in der Bran-
che verschlechtert sich, Unsicherheit
wachst und die Investitionszurlckhal-
tung nimmt zu. Im schlimmsten Fall
fuhrt dies dazu, dass Betriebe nicht
mehr in Verédnderung investieren, son-
dern aussteigen und fur sich keine
Zukunft in der Branche sehen.
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Das ist nicht nur schade, sondern auch
ein wirtschaftlicher und sicherheitspoli-
tischer Verlust far unser Land - Stich-
wort Ernahrungssicherheit. Deshalb ist
es wichtig, dass wir die Rahmenbedin-
gungen schaffen, um Veranderungsin-
vestitionen zu ermaoglichen.

Die Rolle der Landwirtschaftlichen
Rentenbank

Genau an dieser Stelle kommt die Land-
wirtschaftliche Rentenbank ins Spiel.
lhre Bedeutung erschlieBt sich beson-
ders mit einem Blick auf ihre Entste-
hungsgeschichte.

Die Rentenbank wurde 1949 in einer Pha-
se gegrindet, in der Deutschland selbst
vor einer tiefgreifenden Transformations-

licht so die Investitionen, die die Branche
widerstands- und zukunftsfahig machen.
Das Zusammenspiel mit den Hausbanken
ist der zentrale Bestandteil ihres Ge-
schaftsmodells. Es verbindet die bundes-
weite Forderfahigkeit mit der regionalen
Nahe und Expertise der Hausbanken.

Programmkreditgeschaft: Die Renten-
bank unterstutzt die Agrar- und Ernah-
rungswirtschaft, die Landwirtschaft so-
wie die landlichen Raume in ihrer
gesamten Breite und Vielfalt. Im ver-
gangenen Jahr hat die Rentenbank tber
Programmkredite ein Fordervolumen
von 6,6 Milliarden Euro bereitgestellt.
Damit wurden Investitionen in Maschi-
nen, Stalle und Gebaude, Energieeffizi-
enz, Emissionsminderung, oOkologische
Landwirtschaft, effiziente Bewasserung,
Speichertechnologien und vieles mehr

»~Das Zusammenspiel mit den Hausbanken ist der
zentrale Bestandteil des Geschaftsmodells.”

aufgabe stand. Nach dem Zweiten Welt-
krieg ging es darum, Ernahrungssicher-
heit unter Bedingungen von Zerstérung,
Kapitalmangel und wirtschaftlichem Neu-
anfang wiederherzustellen.

Bemerkenswert war dabei vor allem die
institutionelle Logik: Die Landwirtschaft
organisierte ihre Finanzierung weitge-
hend selbst — Uber die sogenannten
Rentenbankgrundschuldzinsen, eine ge-
setzlich geregelte Sonderabgabe auf
land- und forstwirtschaftliche Flachen.
Dieses Selbsthilfeprinzip pragt die Ren-
tenbank bis heute.

Von Anfang an ging es deshalb nicht nur
um einzelne Kredite. Die groBere Aufga-
be bestand darin, die Anpassungsfahig-
keit unter unsicheren Bedingungen fi-
nanzierbar zu machen. Diese Funktion
erfullt die Rentenbank bis heute. Dafur
finanziert sie die Agrar- und Erndhrungs-
wirtschaft, die Landwirtschaft und die
landlichen Raume von Norden bis Stden
und von Osten bis Westen — in enger Zu-
sammenarbeit mit den Hausbanken in
den Regionen und vor Ort — und ermdég-
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refinanziert. Auch in den ersten Mona-
ten des Jahres 2026 blieb die Nachfrage
nach Férderkrediten ungebrochen hoch.

Den groBten Zuwachs im Neugeschaft
2025 mit Programmkrediten verzeichne-
te die Fordersparte ,Erneuerbare Ener-
gien”— nach dem Ausnahmejahr 2024.
Insgesamt konnte die Rentenbank 2025
Investitionen in erneuerbare Energien
mit 1,8 Milliarden Euro refinanzieren.
Der gesunkene EU-Referenzzinssatz er-
moglichte wieder mehr Geschaft. Bis
Ende April 2026 wurden bereits 1,2 Mil-
liarden Euro fur Darlehen im Bereich er-
neuerbare Energien refinanziert.

Mit ihrem Sonderprogramm zur Liquidi-
tatssicherung unterstitzt die Renten-
bank seit Anfang Juni die Unternehmen,
die von den Auswirkungen der geopoliti-
schen Konflikte im Nahen Osten — insbe-
sondere der Blockade der StraBe von
Hormus — tangiert werden. Um die Aus-
wirkungen auf die finanzielle Situation
der Betriebe abzufedern, hat die Bank
kurzfristig ein Sonderprogramm fur die
Liquiditatssicherung aufgelegt. Die Dar-

lehen werden zur neuen Kondition , LR-
Soforthilfe” vergeben, die durch eine
Zinsvergunstigung aus eigenen Mitteln
der Rentenbank finanziert wird. Die An-
tragstellung ist einfach gehalten. Denn
uns als Forderbank ist es wichtig, wir-
kungsvoll und schnell zu untersttutzen.

Zuschusse: Zusatzlich vergibt die Renten-
bank Zuschusse aus eigenen Mitteln und
im Rahmen von Bundesprogrammen. Ein
Beispiel ist der Zuschuss ,Klimabilanz”,
mit dem die Erstellung betrieblicher Kli-
mabilanzen gefordert wird. Erganzt
wird dieses Instrument durch einen Zins-
bonus, der bei Vorlage einer Klimabilanz
in Anspruch genommen werden kann.
So unterstUtzt die Rentenbank Betriebe
dabei, Transparenz Uber ihre Emissionen
zu schaffen und gezielt in wettbewerbs-
fahige und klimafreundliche Produkti-
onsweisen zu investieren.

Die ZuschUsse gewahrt die Rentenbank
vollstandig aus eigenen Mitteln. Bis
Ende April 2026 konnten Gber 1000 An-
trage zur Erstellung von Klimabilanzen
in der Landwirtschaft bewilligt werden
— mit einem Zuschussvolumen von rund
einer Million Euro. Gleichzeitig wurden
Darlehen in Hohe von insgesamt Uber
400 Millionen Euro mit dem zusatzli-
chen Zinsbonus ausgestattet.

Far den Bund vergibt die Rentenbank
Zuschusse, zum Beispiel mit dem Pro-
gramm ,ANK NABO” im Auftrag des
Bundesministeriums fur Umwelt, Klima-
schutz, Naturschutz und nukleare Sicher-
heit. Dartber fordert die Bank Maschi-
nen, die die CO,-Speicherfunktion von
Boden erhalten und die Biodiversitat
fordern. Mit dem neuen Programm
+ANK PALU” fordert die Rentenbank die
Wiedervernassung und nachhaltige Nut-
zung von Moorflachen. Intakte Moore
sind wichtige Kohlenstoffsenken und
spielen eine zentrale Rolle im Klima-
schutz. Da viele Moorbéden in Deutsch-
land entwassert sind und Treibhausgase
freisetzen, tragt die Wiedervernassung
dazu bei, den Torfabbau zu stoppen und
Kohlenstoff zu binden. Die Foérderung
ermoglicht es, alternative und klima-
freundliche Nutzungsformen zu erpro-
ben und zu etablieren.
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Innovationsférderung: Die Rentenbank
begleitet agrarnahe Start-ups und inno-
vative Unternehmen mit Férderprogram-
men. So vergibt sie im Auftrag des Bun-
desministeriums  fur  Landwirtschaft,
Erndhrung und Heimat Nachrangdarle-
hen. Zudem investiert sie in Venture-Ca-
pital-Fonds. Die Herausforderungen der
Agrar- und Ernahrungswirtschaft erfor-
dern neue Technologien und Geschafts-
modelle. Gerade in friihen Entwicklungs-
phasen sind viele Innovationen mit
hohen Risiken verbunden, die private Ka-
pitalgeber oft nicht allein tragen kénnen.

Deshalb fordert die Rentenbank Innova-
tionen von der ersten Idee bis zur
MarkteinfiUhrung und ins Wachstum.
Seit 2021 wurden 32 Start-ups mit Nach-
rangdarlehen unterstitzt, sechs davon
allein im vergangenen Jahr. Die Renten-
bank investiert zudem in Venture-Capi-
tal-Fonds - das Zusagevolumen liegt
mittlerweile bei 165 Millionen Euro.
Uber diese Fonds ist die Rentenbank in-
direkt an 235 Start-ups beteiligt.

Mit dem Grunderprogramm , Growth Al-
liance”, das gemeinsam mit dem Bundes-
landwirtschaftsministerium und dem
Frankfurter Techquartier umgesetzt wird,
begleitet die Rentenbank Grinderinnen
und Grunder von der ersten Idee bis zur
Skalierung im Accelerator-Umfeld.

Strategie 2030

Die Forderinstrumente der Rentenbank
wurden Uber die Jahrzehnte stetig er-
weitert — von klassischen Hofkrediten
bis hin zu Innovationsforderung, Klima-
finanzierung, Liquiditatshilfen und Ven-
ture Capital. Die institutionelle Funktion
blieb dabei konstant: Wandel wirt-
schaftlich tragfahig zu machen.

Das zeigt, dass sich auch die Rentenbank
immer wieder selbst konsequent auf ver-
anderte Rahmenbedingungen und sich
wandelnde Bedurfnisse ihrer Kunden aus-
richtet. Dafur hat sie im vergangenen Jahr
ihre Geschaftsstrategie 2030 entwickelt.

Im Mittelpunkt steht dabei der gesetzli-
che Forderauftrag der Bank. Um diesen
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auch kunftig wirkungsvoll erfullen zu
kénnen, hat die Rentenbank ihre Kun-
dengruppen im Rahmen der Strategie
noch klarer differenziert und richtet ihr
Forderangebot starker an den jeweili-
gen Bedarfen aus. Bis 2030 soll das For-
derangebot systematisch Uber alle Kun-
dengruppen hinweg weiterentwickelt
und ausgebaut werden. Gleichzeitig
starkt die Rentenbank die Zusammenar-
beit mit ihren Finanzierungspartnern
und entwickelt ihre Steuerungslogik
weiter: Kunftig wird die Forderleistung
noch starker als zentrale Kennzahl des
Handelns im Mittelpunkt stehen.

Die Strategie zeigt damit vor allem ei-
nes: Die Rentenbank passt ihren Kurs
an, wenn sich die Rahmenbedingungen

L N

che, technologische und geopolitische
Rahmenbedingungen langst verschoben
haben.

Der offentliche Umgang mit dem ge-
strandeten Buckelwal , Timmy”, Gber den
unter anderem Sandra Kegel in der FAZ
schrieb, macht diese Mechanismen auf
bemerkenswerte Weise sichtbar. Uber
Tage richtete sich die Aufmerksamkeit ei-
nes ganzen Landes auf ein einzelnes Tier:
ein riesiger, kraftvoller Wal, der plotzlich
orientierungslos in flachem Wasser fest-
saB und aus eigener Kraft nicht mehr in
seinen naturlichen Lebensraum zurlck-
fand. Gerade dieser Kontrast zwischen
GroBe und Hilflosigkeit verlieh der Ge-
schichte ihre enorme emotionale Wir-
kung. Kegel bezeichnete Timmy als

.Forderbanken schaffen die Voraussetzungen dafir, dass
notwendige Veranderungen wirtschaftlich tragfahig werden.”

verandern. Sie verbindet Kontinuitat im
Forderauftrag mit der Bereitschaft zur
Weiterentwicklung. Entscheidend ist da-
bei auch die breite Verankerung inner-
halb der Institution. Die Strategie 2030
wurde gemeinsam mit den Mitarbeiten-
den entwickelt und von den zentralen
Stakeholdern — insbesondere dem Ver-
waltungsrat - eng begleitet. Dadurch
steht die gesamte Organisation hinter
dem eingeschlagenen Kurs. Dass dieser
Kurs tragt, zeigen die aktuelle Ge-
schaftsentwicklung und das Feedback
unserer Kunden gleichermaBen.

Aufmerksamkeit und
gesellschaftliche Prioritaten

Melvilles Moby Dick zeigt, wie gefahrlich
es werden kann, unter veranderten Be-
dingungen an alten Gewissheiten festzu-
halten. Genau darin liegt auch heute
eine der groBten Herausforderungen fur
Gesellschaften: Veranderungen rechtzei-
tig die notige Aufmerksamkeit zu schen-
ken und die Bereitschaft aufzubringen,
den eigenen Kurs anzupassen. Stattdes-
sen wird haufig an vertrauten Strukturen
festgehalten, obwohl sich wirtschaftli-

.machtlos gewordenen Koloss” - ein
Bild, das sich auch auf Deutschland Uber-
tragen lasst: ein Land mit groBer wirt-
schaftlicher Substanz und langer Erfolgs-
geschichte, das zugleich zunehmend
unsicher wirkt, wie es mit den tiefgrei-
fenden Veranderungen der Gegenwart
umgehen soll. Vielleicht erklart gerade
diese Symbolik die starke Resonanz der
Geschichte. Timmy wurde zur Projekti-
onsflache eines diffusen gesellschaftli-
chen Geflhls, dass bisherige Sicherheiten
nicht mehr selbstverstandlich tragen und
Orientierung unter veranderten Bedin-
gungen verloren gehen kann.

Umso wichtiger werden Institutionen,
die Wandel nicht aussitzen oder blo-
ckieren, sondern Anpassungsfahigkeit
ermoglichen. Forderbanken wie die
Landwirtschaftliche Rentenbank uber-
nehmen genau diese Funktion: Sie
schaffen die Voraussetzungen dafur,
dass notwendige Verédnderungen wirt-
schaftlich tragfahig werden. Wenn das
gelingt, muss Deutschland weder das
Schicksal Timmys teilen, der orientie-
rungslos strandete, noch das Ahabs, der
dem weiBen Wal bis zum bitteren Ende
hinterherjagte.
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INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Edith Weymayr

~Wirkungsmessung: Wir
koppeln Férdereffektivitat

Frau Weymayr, Sie haben vor

wenigen Wochen den ersten

Wirkungsbricht einer Landesfor-
derbank veroffentlicht. Warum gab es
so etwas nicht langst schon?

Weil Wirkungsmessung ein sehr komple-
xes Vorhaben ist, zumindest, wenn sie
systematisch, sinnvoll und verlasslich
sein soll, wenn sie das Fundament sein
soll, mit dem wir unsere Férderung wei-
terentwickeln wollen. Sie bendtigen zu-
nachst einmal umfangreiche und belast-
bare Daten, die gesammelt, geclustert
und nutzbar gemacht werden mussen.

mit FOordereffizienz”

Und dann brauchen Sie Berechnungsme-
thoden und Modelle, die in der Lage
sind, diese Daten zu verarbeiten und da-
raus Wirkungskennzahlen abzuleiten,
mit denen dann gearbeitet werden
kann.

Weder die notigen Daten noch die Be-
rechnungsmethoden waren oder sind
einfach so da. Und es gibt auch noch
keine allgemeinen oder gar verbindli-
chen einheitlichen Wirkungsmanage-
ment-Standards fur Foérderbanken, an
denen wir uns hatten orientieren kon-
nen. Wir haben deshalb viel Zeit und

Abbildung 1: Das L-Bank-Wirkungsmodell

”W Wohnen & Daseinsvorsorge Wettbewerbs— & Innovationskraft

Wirkungs-
felder

Aufwand in die Aufstellung unseres Da-
tenhaushalts investiert und zum Teil
speziell auf die L-Bank zugeschnittene
Berechnungsmodelle entwickelt, ehe
wir diesen ersten Wirkungsbericht vor-
legen konnten.

Das hatten wir gerne noch et-

was konkreter. Woher stammen

beispielsweise die Daten, die
dem aktuellen Wirkungsbericht zugrun-
de liegen?

Die Daten selbst stammen in aller Regel
aus den Forderantréagen. Wer ein Darle-
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Klima & Umwelt
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langer in ihrem
gewohnten Umfeld
wohnen.

chen Diensten.
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ren Zugang zu Kitas,

Schulen und Sport-
statten.
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tigt.
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Rahmenbedingun-
gen fur Existenz-
grundung werden
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Erneuerbare
Energien werden
erzeugt.

Nachhaltige Mobili-
tat wird ausgebaut.

Impact
Mehr Menschen Menschen haben Arbeitsplatze wer- Der Standort Baden- Unternehmen und Biodiversitat wird
kénnen sich eine gesicherten Zugang  den gesichert und Wiurttemberg wird Kommunen sparen  geschutzt.
Unterkunft leisten. zu lokaler Gesund- neu geschaffen. innovativer. THG-Emissionen ein. Ressourcenver-
Einkommensschwa-  Neitsversorgung. Unternehmen im Wissenstransfer Unternehmensind  brauche werden
che Familien werden Menschen haben landlichen Raum zwischen Wirtschaft  zur Dekarbonisie- reduziert.
Outcome | €ntlastet. Zugang zu o6ffentli-  werden gestarkt. und Wissenschaft rung befahigt. idaulEires Winedha =

ten wird gestarkt.

Umweltschaden
werden reduziert.

Quelle: L-Bank

Fordermittel, Expertise, Personal, Informationen, Netzwerke
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hen oder einen Zuschuss beantragt,
muss uns erlautern, was genau er mit
der Foérderung vorhat. Die Kunst ist es,
diese Daten nutzbar zu machen, um sys-
tematisch damit arbeiten zu koénnen.
Ein Stichwort dabei lautet Daten-Digita-
lisierung, ein anderes Daten-Inte-
gration.

Konkretes Beispiel: Es geht nicht nur da-
rum, wie viele Anlagen zur Produktion
erneuerbaren Stroms wir geférdert ha-
ben, sondern auch darum, wie viele
Tonnen CO,e damit eingespart werden
kénnen. Und wie grofB ist die Emissions-
minderung, wenn wir relevante Daten
aus anderen Forderprogrammen in die-
se Rechnung einbeziehen? Auch aus
solchen, die in mehrfacher Hinsicht
wirken, etwa Wettbewerbsfahigkeit
steigern und CO,e einsparen? Daran er-
kennen Sie auch die Komplexitat, auf
die unser Wirkungsmanagement eine
Antwort haben muss.

Wir wollen einen ganzheitlichen Blick
auf unser Fordergeschaft. Unser Daten-
haushalt muss also digital, umfassend
und alle Forderbereiche integrierend
sein. Noch ist er das nicht in Ganze, aber
wir haben nun einen Stand erreicht, mit
dem wir transparent offenlegen koén-
nen: Wir sind auf einem guten Weg und
werden immer besser.

Der erste Wirkungsbericht fur das Jahr
2025 ist der Beleg dafur. Er befasst sich
mit Forderprogrammen aus den Forder-
feldern Wohnen und Daseinsvorsorge,
Wirtschaft und Innovation sowie Klima
und Umwelt.

Wenn wir lUber Wirkung spre-
4. chen, was genau ist damit im

Kontext einer Forderbank ge-
meint?

Bisher haben wir den Erfolg unserer Ar-
beit vor allem an der Nachfrage nach
unseren Forderprogrammen und am
ausgereichten Fordervolumen gemes-
sen. Diese Art der Erfolgskontrolle be-
halten wir auch bei. Wir erweitern sie
mit der Wirkungsmessung aber sowohl
guantitativ als auch qualitativ um einen
an Forderzielen orientierten Aspekt. Die
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Wirkung messen wir Uber standardisier-
te Wirkungsindikatoren, die Forderwir-
kung in vergleichbare Kennzahlen Uber-
setzt.

Im Kern geht es um eine moglichst gute
Kosten-Nutzen-Relation: Wie effizient
setzen wir unsere Fordersubventionen
ein? Was erreichen wir mit unseren Dar-
lehen und ZuschUssen und entspricht
das Erreichte auch dem angestrebten
Ziel und der politischen Intention, die
hinter unseren  Forderprogrammen
steckt?

Es ist erklartes Ziel der neuen grin-
schwarzen Landesregierung in Baden-
Warttemberg, Foérderprogramme viel
starker als bisher zu Uberprtfen und zu
hinterfragen, eine wirkungsorientierte
Forderpolitik zu entwickeln. Die Férder-
strukturen im Land sollen schlanker und
effizienter werden. Um das zu schaffen,
brauchen wir die Wirkungsmessung
und die transparente Berichterstattung,
einen Dialog uUber Férderwirkung. Als
der zentrale Forderdienstleister fur Ba-
den-Wdarttemberg sehen wir es daher
als unsere Aufgabe an, diesen Weg mit
unserem Foérder-Knowhow und den bei
uns gesammelten Daten mitzuge-
stalten.

Also weg von der ausgabenori-
4. entierten Erfolgskontrolle hin zu

einem  zielorientierten = Wir-
kungsmanagement?

Genau. Wir haben als Landesforder-
bank den Auftrag, die Landesregierung
Baden-Wurttembergs bei der Erftllung
ihrer 6ffentlichen Aufgaben insbeson-
dere in den Bereichen der Struktur-,
Wirtschafts- und Sozialpolitik zu unter-
stiutzen und damit die nachhaltige
Transformation der Wirtschaft und ei-
ner Gesellschaft hin zur Klimaneutrali-
tat zu fordern, bei gleichzeitiger Siche-
rung der wirtschaftlichen Resilienz und
Lebensqualitat. Dieser Auftrag ist Gber
politische Ziele und Gesetze definiert.

Das heif3t: Die von uns angestrebte und
im Bericht dargestellte Wirkung unserer
Forderprogramme und Fordermittel ist
identisch mit dem Nutzen fur Land und

Edith Weymayr
|

Vorstandsvorsitzende, L-Bank, Forderbank
in Baden-Wurttemberg, Karlsruhe

Rund 10 Milliarden Euro hat die L-Bank, For-
derbank fur Baden-Wirttemberg, im ver-
gangenen Jahr an Krediten und Zuschtssen
ausgereicht: Um etablierte Unternehmen
bei geplanten Investitionen zu unterstitzen
und Start-ups zu foérdern, um Familien zu
bezahlbarem Wohnraum zu verhelfen und
um Kommunen den Ausbau ihrer Infra-
struktur zu ermdglichen. Als erste Landes-
férderbank Uberhaupt hat die L-Bank jetzt
einen Bericht vorgelegt, wie ihre Forderleis-
tungen konkret wirken: den L-Bank-Wir-
kungsbericht 2025. Ein bemerkenswertes
Novum in der Forderbankenlandschaft;
schlieBlich ist wirkungsorientiertes Handeln
des Staates einer der SchlUsselbegriffe in
der von Bund und Landern mit Nachdruck
geplanten Staats- und Verwaltungsmoder-
nisierung. Im Gesprach mit der Kreditwe-
sen-Redaktion spricht Edith Weymayr vom
langen Weg bis zum ersten Wirkungsbe-
richt, zentralen Erkenntissen und den weite-
ren Schritten. (Red.)

Gesellschaft in den drei Dimensionen
der Nachhaltigkeit: Okonomie, Soziales
und Okologie. Der MaBstab sind dabei
zum einen die vom Land definierten
Nachhaltigkeitsziele und zum anderen
die 20 Sustainable Development Goals
der Vereinten Nationen.

Der methodische Ansatz fuB3t auf der
international anerkannten Wirkungslo-
gik der Theory of Change. Darauf auf-
bauend haben wir fur die L-Bank ein
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Wirkungsmodell entwickelt, das die
Grundlage unseres neuen Wirkungsma-
nagements bildet.

Wie sieht dieses Modell aus?

L N

Die Theory of Change ist ein Denkmo-
dell, wie und warum eine geplante
MaBnahme zu einer beabsichtigten ge-
sellschaftlichen Veranderung fuhrt. Es
beschreibt also schematisch, welche
Wirkungen wir mit unserer Férderung
konkret anstreben, und es erlaubt uns,
unsere Programme entsprechend zuzu-
ordnen: Welcher Nachhaltigkeitsdi-
mension dient ein Programm und wel-
chen der 20 SDGs? Und in welchen der
sechs von uns festgelegten Wirkungs-
feldern entfaltet es seine Wirkung?
Passt es eher zum Klimaschutz oder
zum Ressourcenschutz beispielsweise,
ist es ein Programm fur Digitalisierung
oder eher fur Standortattraktivitat,
fordert es Gesundheit und Bildung
oder Wohnraum?

Auf jedes Programm wenden wir dann
die Wirkungslogik der Theory of Change
an, die von einem Input, in unserem Fall
die Férdersubvention, bis bestenfalls zu
einer positiven gesellschaftlichen Veran-
derung - dem Impact - fuhrt, beispiels-
weise einem Beitrag zur Treibhausgas-
neutralitat 2040.

Ein paar Satze noch zur Theory
of Change, Frau Weymayr. Da-
hinter verbirgt sich eine Wir-
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Abbildung 2: L-Bank-Wirkung 2025

kungskette, die vom Input ausgeht und
kausal drei Wirkungsebenen miteinan-
der verkniipft: Output, Outcome und
Impact. Angewendet auf eine Forder-
bank: Wie miissen wir uns das vorstel-
len?

Unser Ziel ist es, den Beitrag eines ein-
zelnen Forderprogramms zu einem

direkt Treibhausgasneutralitat, son-
dern, zum Beispiel, die Anschaffung
von E-Bussen oder die energetische Sa-
nierung einer Altbauwohnung. Das ist
der Output unserer Fordersubvention:
die Anzahl der geférderten E-Busse
oder die Zahl der gedammten Wohnun-
gen, also der unmittelbare Forderzweck
eines Programms. Die Veranderung auf

»~Auf jedes Programm wenden wir die
Wirkungslogik der Theory of Change an.”

Ubergeordneten Ziel zu messen und zu
beziffern, um tber den Dialog daruber
wiederum zu Verbesserungen von For-
derstrukturen kommen zu kénnen -
also ein echter Wirkungsmanagement-
Kreislauf. Ein Beispiel: Bleiben wir bei
der Netto-Treibhausgasneutralitat. Das
ist ein Ubergeordnetes Ziel, das uns die
Landesregierung mit einem Landesge-
setz vorgegeben hat. Baden-Wurttem-
berg will 2040 treibhausgasneutral sein.
Dieses Ziel steht in unserem Wirkungs-
modell im Wirkungsfeld Klimaschutz
und Klimaanpassung als Impact. Jedes
Forderprogramm, das wir in diesem
Wirkungsfeld prufen, tragt zur langfris-
tigen gesellschaftlichen Veranderung
durch seinen Beitrag zur Treibhausgas-
neutralitat bei.

Davor liegen aber kurzfristigere Wir-
kungen, im Modell Output und Out-
come genannt. Wir foérdern ja nicht

Ebene der Zielgruppen wird dann als
Outcome bezeichnet. Erfasst wird, was
der E-Bus oder die geddmmte Wohnung
konkret bewirken. In diesem Fall waren
damit eingesparten CO,e-Emissionen
gemeint. Und angestoBBen werden alle
diese Investitionen und Effekte durch
den Input, in diesem Fall die Fordermit-
tel des Landes und der L-Bank. Input-
Output-Outcome-Impact, das ist die
Wirkungslogik. In diesem Beispiel zu-
sammengefasst: Fordersubvention fuhrt
zu sanierten Wohnungen fuhrt zu ein-
gesparten CO,e-Emissionen fuhrt zu
Treibhausgasneutralitat.

Die L-Bank hat bis zu 120 Forder-
4. programme im Angebot: Darle-

hensprogramme, Zuschusspro-
gramme und Biirgschaftsprogramme.
Fir den Wirkungsbericht 2025 haben
Sie aber nur einen Teil der Programme
herangezogen.

A0 dob ’J‘.‘
'H Wohnen & Daseinsvorsorge Wettbewerbs- & Innovationskraft S Klima & Umwelt

25000 Menschen
mit einer neuen oder
sanierten Immobilie

1,36 Mill. Men-
schen in 89 Kom-
munen mit ver-
besserter Infra-

8,2 Mrd. Euro
férderungsbedingte in KMU neu
Wertschopfung geschaffen

in Baden-Wurttemberg

2395 junge 298,6 Mill. Euro Investitionen
Unternehmen im landlichen Raum
unterstutzt angestoB3en

8100 Arbeitsplatze 43 6kologische

437000 t CO,e insgesamt

Betriebe durch Investitionen in
gefordert, mit Unternehmen und
einer Flache Kommunen eingespart
von 1600 ha 754 176 klima-
EE-Anlagen freundliche
geférdert  Busse
bezuschusst

Die ausgewahlten Wirkungsindikatoren bilden einen Ausschnitt aus dem Gesamtférdergeschaft der L-Bank mit einem
Neugeschaftsvolumen von 9775 Mill. Euro im Geschaftsjahr 2025.

struktur 7,22 Mill. Menschen
im Einzugsgebiet
124 geférderter
Krankenhauser
Quelle: L-Bank
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Das ist richtig. Leider ist das wegen der
Fulle und Unterschiedlichkeit der For-
derprogramme und -strukturen und der
nach wie vor sehr heterogenen Daten-
lage auch nicht anders moglich gewe-
sen. Wir haben fur unseren ersten Wir-
kungsbericht rund die Halfte der For-
derprogramme berlcksichtigt. Das ist
ein sehr guter Startpunkt und er6ffnet
bereits heute eine offene Diskussion
Uber Optimierung der Programmstruk-
turen. Die Erfassung und Berichterstat-
tung sollen aber mittelfristig weiter
ausgebaut werden, um einen maoglichst
breiten und transparenten Blick auf die
Wirkung unserer Férdertatigkeit zu be-
kommen.

Das ist auch notwendig, denn wir wol-
len das Wirkungsmanagement im Zu-
sammenspiel mit der Landesregierung
zu einem Instrument der Fordersteue-
rung machen. Es dient dazu, Forderef-
fektivitat und Fordereffizienz als wich-
tige Entscheidungsparameter in der
Gestaltung von Foérderprogrammen zu
etablieren. Mit dem Ziel, das gesamte
Forderangebot in Baden-Wurttemberg
wirkungsorientiert auf die Zielsetzun-
gen 6konomischer, 6kologischer und so-
zialer Nachhaltigkeit ausrichten zu kon-
nen.

Kommen wir zu den Ergebnissen
4. lhres ersten Wirkungsberichts,

Frau Weymayr. Sie legen eine
Reihe bemerkenswerter Zahlen vor.

Die Wirkungsindikatoren zeigen uns,
dass wir unsere Fordersubventionen
schon jetzt gut einsetzen. Sei es beim
Wohnungsbau und der Daseinsvorsorge,
in der Unternehmens- und Wirtschafts-
forderung oder fur Klima und Umwelt.

Die Wirkungskennzahlen - eingesparte
Treibhausgase, die Zahl neuer familien-
gerechter Wohnungen, Millionen von
Menschen, die von geforderter Infra-
struktur profitieren — sind fur uns und
fur unseren Eigentumer, das Land Ba-
den-Wurttemberg, nicht nur erkenntnis-
reich und wichtig, um unsere Forderak-
tivitaten kunftig besser steuern zu
kénnen. Es ist einfach auch ungemein
spannend zu sehen, wie Forderung in
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den verschiedensten Bereichen die Le-
benswirklichkeit der Menschen veran-
dert und dann langfristig auch das Land
moglichst positiv verandert.

Ich denke, auch fur die allgemeine Of-
fentlichkeit ist das von groBem Inte-
resse.

Gehen wir die L-Bank-Wirkung

in den drei Dimensionen der

Nachhaltigkeit einmal durch -
Okonomie?

In diesem fur die L-Bank sehr wichtigen
Forderbereich haben wir unter anderem
die Beschaftigungseffekte unserer For-

L N

Millionen Euro eine volkwirtschaftliche
Wertschopfung von 14,7 Milliarden
Euro in ganz Deutschland angestoBBen
haben, 8,2 Milliarden Euro davon in Ba-
den-Wirttemberg. Das heiBt also, dass
aus einem Euro Subvention 147 Euro fur
Wirtschaft und Menschen in Deutsch-
land werden. Eine beeindruckende Gro-
Benordnung, finde ich.

Fur die Berechnung des Beschaftigungs-
effekts unserer Férderung haben wir
uns angesehen, wie viel Subvention
durch Férderung nétig war, um einen
neuen Arbeitsplatz zu schaffen. 8100
Arbeitsplatze wollten die durch unsere
Forderprogramme gefdrderten Unter-

»Die Erfassung und Berichterstattung sollen
mittelfristig weiter ausgebaut werden.”

derleistungen untersucht und deren
Beitrag zur Wertschopfung in Baden-
Wiurttemberg.

FUr Letzteres nutzen wir ein auf wissen-
schaftlichen Erkenntnissen basierendes
Wertschopfungsmodell der Gesellschaft
fur Angewandte Wirtschaftsforschung,
das speziell fur unsere Zwecke entwi-
ckelt wurde. Das Ergebnis der Wir-
kungsanalyse ist, dass wir mit unserem
Forderbeitrag von insgesamt knapp 100

nehmen schaffen, bei 59 Millionen Euro
Subventionsmitteln sind das rund 7280
Euro pro Arbeitsplatz. Das klingt zu-
nachst nach viel, wenn man aber be-
denkt, was ein Arbeitsplatz fir Familien
und den Staat an volkswirtschaftlicher
Wertschopfung bedeutet, ist das eine
lohnende Investition. Ein Arbeitsplatz
tradgt zum Beispiel ganz grob im Durch-
schnitt mehr als 100000 Euro jahrlich
zur  Wertschopfung Baden-Wurttem-
bergs bei.

Mit dem Wirkungsbericht 2025 dokumentiert die L-Bank erstmals systematisch
far ausgewahlte Indikatoren die erzielten Effekte in allen Foérderbereichen
und schafft damit eine Grundlage fur Lernen, Weiterentwicklung und strategi-
sche Steuerung. Ein systematisches, ganzheitliches Wirkungsmanagement soll
die Férderung langfristig starken und den Ubergang von der Subventions- und
Finanzmittelvergabe zur férderpolitischen Wirkungssteuerung erméglichen.
Der L-Bank-Wirkungsbericht stutzt sich aktuell vor allem auf Daten und Infor-
mationen aus Forderantragen, die fur die Antragsbewilligung relevant sind. Es
handelt sich bei den beschriebenen Wirkungen deshalb nicht um eine Evalua-
tion, sondern um Annahmen auf Basis von Primardaten und erganzenden sta-
tistischen Modellen. Die beschriebenen Wirkungen sind also Ex-ante-Progno-
sen, die mittelfristig durch Ex-post-Evaluierungen erganzt werden sollen. Die
L-Bank orientiert sich an erprobten und anerkannten nationalen und interna-
tionalen Methoden, wie sie unter anderem in der Nachhaltigkeitsberichter-
stattung, beim Wirkungsbericht der KfW und in der Verwaltung eingesetzt
werden. Den Wirkungsbericht 2025 finden Sie unter: https://www.l-bank.info/

foerderwirkung
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Und im zweiten groBen Wir-
4. kungsfeld: der Okologie, also
«Klima und Umwelt”?

Da denkt man zuerst an die wichtigste
Klima-Kennzahl, also an eingesparte CO,-
Aquivalente - also haben wir genau das
fur unsere Mittelstandsprogramme und
Infrastrukturprogramme untersucht.

2025 haben wir insgesamt 754 Anlagen
zur Erzeugung erneuerbarer Energien ge-
fordert, deren CO,e-AusstoB im Vergleich
zum konventionellen Energiemix um
58.000 Tonnen geringer ist. Bei eingesetz-
ten 1,47 Millionen Euro L-Bank-Mitteln
bedeutet das, dass 24 Euro Subvention
nétig waren, um eine Tonne CO,e einzu-
sparen. Zur Einordnung: Der Preis fur eine
Tonne CO,e liegt im nationalen Emissions-
handel zwischen 55 und 65 Euro.

Die L-Bank-Unterstitzung fur Investitio-
nen in Energieeffizienz und Klima-
schutz von Unternehmen und Kommu-
nen sorgte fur insgesamt 437000
Tonnen weniger CO,e-AusstoB. Zum
Vergleich: Das entspricht den jahrlichen
CO_e-Emissionen von mehr als 200000
Verbrenner-PKW.

SchlieBlich die Forderwirkung in

den sozialen, gesellschaftspoli-

tisch relevanten Bereichen. Fiir
das Wirkungsfeld haben Sie ,Wohnen
und Daseinsvorsorge” als Uberschrift
dafiir gewahlt.

Bei der Foérderung von Kommunen ging
es uns darum, herauszufinden, wie viele

Menschen von unseren Forderdarlehen in
den Ausbau kommunaler Infrastruktur
profitieren. Mehr als 100 MaBnahmen in
89 Kommunen hat die L-Bank im Jahr
2025 gefordert. 1,36 Millionen Menschen
profitieren direkt oder indirekt von den

Zeit hinweg zu bewerten, zwischen den
Forderprogrammen, aber auch zwischen
den Bundeslandern, um dann mit den
Landesministerien Schltsse daraus zu zie-
hen. Am Ende geht es bei unserem Wir-
kungsmanagement, wie vorhin bereits

»Es geht darum, unsere Programme zielorientierter
und effizienter zu machen.”

geforderten MaBnahmen. Ein weiteres
Beispiel: Von der Krankenhausférderung
haben 7,22 Millionen Menschen im Ein-
zugsgebiet der 124 geforderten Einrich-
tungen einen unmittelbaren Nutzen, das
sind beachtliche 64 Prozent der Bevolke-
rung Baden-Wirttembergs.

Das heiBt, unsere Verantwortung, For-
derbank fur ganz Baden-Wirttemberg
zu sein, kénnen wir an diesen Stellen er-
fullen. Unsere Programme sind offenbar
so gestaltet, dass Kommunen sie kennen,
nutzen und die Férderung den Bulrgerin-
nen und Birgern auch zugutekommt.

Frau Weymayr, der erste Wir-
4. kungsbericht der L-Bank ist jetzt
publik, wann kommt der néachs-

te, wie geht es jetzt weiter?

Die Zahlen der Wirkungsindikatoren, die
wir jetzt veroffentlicht haben, haben das
Potenzial, Uber die Jahre hinweg zu einer
langen Zahlenreihe aufgebaut zu wer-
den. Das gibt uns immer bessere Moglich-
keiten, unsere Forderwirkung Uber die

erldutert, darum, unsere Foérderleistun-
gen transparenter darzustellen und unse-
re Programme zielorientierter und effizi-
enter zu machen - also aus einem Euro
Forderung mehr an gewdlnschter Wir-
kung herauszuholen.

Wir koppeln also Fordereffektivitat mit
Fordereffizienz. Unsere Leitfrage: Ma-
chen wir zur Erreichung der gesetzten
gesellschaftspolitischen Ziele die richtige
Forderung und machen wir diese Forde-
rung dann auch richtig? Eine Schlussel-
frage in Zeiten knapper werdender
Haushaltsmittel, aber auch in der Ent-
wicklung eines modernen, kundenorien-
tierten Staatswesens. Diesem ersten
Wirkungsbericht mussen also weitere
folgen, die immer genauer und umfas-
sender werden sollen, damit wir immer
prazisere Wirkungsaussagen treffen und
in den Diskurs gehen kénnen.

Was am Ende zahlt, ist die nachhaltige
und damit gestaltende Wirkung fur Ba-
den-Wirttemberg, die wir mit unserer
Forderung erzielen.

Bleiben Sie immer auf dem neuesten Stand!

lhre Kreditwesen-Redaktion informiert taglich in der Rubrik , Tagesmeldungen”.

Folgen Sie uns auf

(Jin B X

oder besuchen Sie uns unter

www.kreditwesen.de/tagesmeldungen
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AUFSATZE

Ulrich Link / Sandra Baumbach

Wer an der Turschwelle zu einer neuen
Miet- oder Eigentumswohnung steht,
betritt damit gleichzeitig den nachsten
Lebensabschnitt. In der aktuellen Phase
steigender Mietpreise und fehlendem
Wohnraum wird das mittlerweile aber
nicht nur mehr in Ballungsgebieten zu
einem Problem. Die Schwelle steht sym-
bolisch fur die Herausforderungen am
Wohnungsmarkt, die es zu Uberwinden
gilt.

Mit der sozialen Wohnungsraumférde-
rung wird in Rheinland-Pfalz seit nun

Wohnen fir alle Generationen:
Foérderung vom ersten Semester
bis in den Ruhestand

zienzhaus-Standard NH 40 Plus mit
Dachbegrinung und Photovoltaikanla-
ge — separat erfassen und 6kologische
Qualitat sowie soziale Erschwinglich-
keit miteinander verbinden.

Landliches Ungleichgewicht

Die individuell verfugbare Wohnflache
hat sich seit Ende des Zweiten Weltkrie-
ges mehr als verdreifacht und spiegelt
das Bild einer individualisierten Lebens-
weise wider. Unabhangig von regiona-

~Wohnraumfdérderung leistet einen gezielten Beitrag
zur Stabilisierung angespannter Markte."”

mehr Uber 75 Jahren mit staatlichen
Fordermitteln gegengesteuert und be-
zahlbares Wohnen ermoglicht. Die In-
vestitions- und Strukturbank Rheinland-
Pfalz (ISB) fordert in dreifacher
Ausfertigung mit zinsglUnstigen Darle-
hen, hohen Tilgungszuschlssen bis zu
45 Prozent auf Grunddarlehen sowie 50
Prozent auf Zusatzdarlehen und der
Hauptrisikolbernahme bezulglich der Fi-
nanzierung. In den ersten zehn Jahren
fallen keinerlei Zinsen an, danach steigt
der Zinssatz moderat auf bis zu einem
Prozent. Hinzu kommt ein Tilgungszu-
schuss von bis zu 50 Prozent auf das
Grund- und Zusatzdarlehen, der die ef-
fektive Finanzierungslast erheblich re-
duziert.

Erganzend kénnen Klimabausteine be-
antragt werden, die besonders energie-
effizientes Bauen — etwa nach dem Effi-
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len Merkmalen zeigt sich Uberwiegend
ein heterogenes Szenario mit Leerstan-
den im landlichen Raum und Engpasssi-
tuationen in den Schwarmstadten wie
Mainz und Trier. Beide Stadte haben im
vergangenen |ISB-Geschaftsjahr rund
ein Viertel des geférderten Wohnraums
in Rheinland-Pfalz abgebildet. Wurde
man die angrenzenden Landkreise noch
mit einbeziehen, fiele die Quote ent-
sprechend héher aus.

und Infrastruktur konzentriert sind und
genau dort gerat der Wohnungsmarkt
unter Druck. Wohnraumférderung setzt
dort an, wo dieser am groBten ist und
leistet einen gezielten Beitrag zur Stabi-
lisierung angespannter Markte. Dass
ein Viertel der Fordermittel allein auf
zwei Stadte entfallt, ist keine Schiefla-
ge, sondern eine konsequente Reaktion
auf die tatsachliche Bedarfslage.

Und dennoch soll im Schatten der luk-
rativen Wohnungslagen der flachende-
ckende Bedarf nicht vergessen werden.
Denn weitere Faktoren wie die Lander-
grenze zu Luxemburg und den dortigen
teuren Lebenshaltungskosten fuhren
dazu, dass in Landkreisen wie Bitburg-
Prum die Nachfrage ebenfalls exponen-
tiell steigt.

Es kann daher nicht verwundern, warum
die Forderprogramme so stark nachge-
fragt werden. Die Einkommensgrenzen
fur den benodtigten Wohnberechtigungs-
schein sind so festgelegt, dass nicht nur
sozial benachteiligte Menschen davon
profitieren, sondern auch viele Haushal-
te aus der breiten Mittelschicht. Die
aktuelle Obergrenze fur eine Familie mit
zwei Erwachsenen und zwei Kindern
liegt bei rund 103000 Euro brutto im

,Der Fokus wird immer starker auf einen
nachhaltigen Energieeffizienzstandard gelegt.”

Dieses Ungleichgewicht ist kein Zufall,
sondern Ausdruck struktureller Wande-
rungsbewegungen, denn Menschen
zieht es dorthin, wo Arbeit, Bildung

Jahr. Die Forderzahlen fur das vergan-
gene Geschaftsjahr erreichten schlieBlich
neue Rekordwerte: 3312 geforderte
Wohneinheiten sind der hoéchste Stand
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im vergangenen Jahrzehnt, davon 2715
Wohnungen und 597 Bewohnerplatze
fur Studierende und Auszubildende in

ellen Mitteln. Gemeinsam haben Hand-
werk, Religion und staatliche Foérderung
ein Zuhause mitten im Zentrum der

.Bezahlbares Wohnen bleibt eine der drangendsten
gesellschaftlichen Aufgaben.”

Wohnheimen bei einem Kreditvolumen
von rund einer halben Milliarde Euro."”

Diese Kennzahlen erzahlen jedoch nur
einen kleinen Teil der Erfolgsgeschichte
und ihrer positiven gesellschaftlichen
Wirkung. Denn die Férderung deckt fak-
tisch Uber verschiedenste Programme
samtliche gesellschaftliche Altersziel-
gruppen ab. Hierbei wird immer starker
der Fokus auf einen nachhaltigen Ener-
gieeffizienzstandard gelegt, der separat
Uber Klimabausteine geférdert wird.
Diese Zusatzmodule umfassen Darlehen
fur den Effizienzhaus-Standard NH 40
Plus, Photovoltaikanlagen, Dachbegr-
nung sowie barrierefreie Ausstattung
Uber die gesetzlichen Mindestanforde-
rungen hinaus und machen die Forde-
rung zu einem Instrument, das soziale
und Okologische Ziele konsequent ver-
bindet.

Kooperation mit Kirche und
externer Wohnungsbaugesellschaft

Das Ludwigshafener Forderobjekt wur-
de durch ein ungewodhnliches Dreige-
stirn ermoglicht: die katholische Kirche
stellte den Boden mit einer Erbpacht
bereit, ein externer Bautrager setzte
das Projekt um und das Land Rhein-
land-Pfalz ebnete den Weg mit finanzi-

Stadt geschaffen und damit dort, wo
aufgrund der Ballungsdichte sonst nur
wenig freie Flachen fur eine Neubebau-
ung vorhanden sind. Wo Flachen knapp
und Bedarfe groB3 sind, braucht es da-
her diesen Mut zur unerwarteten Part-
nerschaft.

Die 18 Einheiten sind so konzipiert, dass
sie unterschiedlichen Lebensrealitaten
gerecht werden. 17 Wohnungen erfullen
den barrierefreien Standard, sechs da-
von wurden gezielt fur Menschen ab 60
Jahren ausgelegt. In dieser Altersklasse
ist mit einem erhéhten Bedarf an be-
zahlbarem Wohnen zu rechnen, wenn in
der Region rund 19000 Menschen der
sogenannten ,Babyboomer”-Generati-
on bis in zehn Jahren vollstandig in Ren-
te gehen.?

Gerade in Ludwigshafen haben viele von
ihnen Phasen von Arbeitslosigkeit oder
Niedriglohn hinter sich und werden sich
ihre bisherige Wohnung im Alter nicht
mehr leisten kénnen. Sechs barrierefreie
Wohnungen fur Menschen ab 60 Jahren
sind daher angesichts dieser Dimension
kein Tropfen, der den Ozean zum Uber-
laufen bringt und dennoch ein klares Si-
gnal: Bezahlbarer Wohnraum im Alter
darf kein Privileg sein, sondern ein An-
spruch und Landesférderbanken greifen
dort ein, wo der Markt allein versagt.

Uber die Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB)

Die ISB mit Sitz in Mainz ist die landeseigene Forderbank fur Rheinland-Pfalz
und unterstltzt das Land bei der Umsetzung der Wirtschafts-, Struktur- und
Wohnraumférderung. Mit Beratungsangeboten, zinsglinstigen Darlehen, Blrg-
schaften, Zuschiissen und Eigenkapitalfinanzierungen setzt sie ein breites Port-
folio an Férdermdglichkeiten ein und bezieht hierbei auch Mittel des Landes,
Bundes und der Europaischen Union ein. Die ISB arbeitet wettbewerbsneutral
mit allen Kreditinstituten und Sparkassen zusammen.
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Wohnraumférderung denkt in Zielgrup-
pen und das so konkret wie maoglich.
Wahrend das Ludwigshafener Projekt
unter anderem gezielt Menschen ab 60
Jahren in den Blick nimmt, richtet sich
das nachste Forderprojekt an eine vollig
andere Lebensphase: Studierende, die
am Beginn ihrer Ausbildung stehen und
auf bezahlbaren Wohnraum in Hoch-
schulndhe angewiesen sind.

Uber das ISB-Programm ,Junges Woh-
nen - Studierende» wird in Kaiserslau-
tern ein Studierendenwohnheim mit
208 Bewohnerplatzen energetisch mo-
dernisiert. Bautrager ist eine Stiftung —
eine im Wohnungsbau eher ungewdhn-
liche Konstellation, die aber konsequent
zur Natur des Projekts passt. Wer ge-
meinnUtzig denkt, baut nicht fur die
Rendite, sondern fur den Bedarf. Die
monatliche Miete betragt 225 Euro und
liegt damit deutlich unterhalb des
Marktniveaus, das Studierende in Kai-
serslautern auf dem freien Wohnungs-
markt zahlen mussten.

Junges Wohnen

Die Modernisierung greift tief in die
Bausubstanz: Asbestzementplatten wer-
den entfernt und durch PV-Anlagen er-
setzt, der Altbau aus den 1980er-Jahren
erhalt ein modernes Warmedammver-
bundsystem zur optimalen Isolierung.
Ein Gebaude, das in die Jahre gekom-
men war, wird so nicht nur saniert, son-
dern grundlegend zukunftsfahig ge-
macht.

Ein weiteres Forderprojekt fuhrt in die
Eifel. In Bitburg entsteht ein Neubau
mit 27 Wohnungen, die alle vollstandig
gefordert werden. Was dieses Projekt
besonders auszeichnet: Samtliche 27
Wohneinheiten werden barrierefrei er-
richtet und 21 davon sogar Uber die ge-
setzlichen Mindestanforderungen. Das
ist keine Selbstverstandlichkeit, denn in
der Praxis werden Barrierefreiheit und
Forderung haufig nur anteilig kombi-
niert.

Was barrierefreies Wohnen bedeutet,
geht weit Uber den sprichwortlichen

12/2026 Kreditwesen-534



,Handlauf im Bad” hinaus. Schwellen-
lose Zugadnge und Uberginge im ge-
samten Gebaude bilden die Grundlage,
erganzt durch verbreiterte Innentlren
mit mindestens 80 Zentimeter lichter
Durchgangsbreite sowie ausreichende
Bewegungsflachen vor Sanitarobjek-
ten, in der Kiiche und im Schlafbereich.
Sanitarraume mussen mit niveauglei-
chen Duschen ohne Schwelle aus-
gestattet sein, Aufzugkabinen eine
MindestgroBe aufweisen. In rollstuhl-
gerechten Wohnungen werden daru-
ber hinaus unterfahrbare Waschtische
und Arbeitsflachen in Kiche und Bad
eingerichtet sowie mindestens ein
Fenster, das einen Ausblick aus sitzen-
der Position ermoglicht. All diese MaB-
nahmen verfolgen ein gemeinsames
Ziel: selbststandiges Wohnen ohne
fremde Hilfe.?

Der vollstandig barrierefreie Ansatz
des Projekts reagiert auf eine demogra-
fische Realitat, die den Wohnungs-
markt in den kommenden Jahren zu-
nehmend pragen wird. Eine alter
werdende Gesellschaft braucht Wohn-
raum, der von Beginn an allen Bewoh-
nern gerecht wird und nicht erst nach-
traglich angepasst werden muss. Dass
die Nachfrage nach solchen Objekten
hoch ist, Uberrascht vor diesem Hinter-
grund nicht und wird es auf absehbare
Zeit bleiben.

Das Mainzer Abschlussprojekt zeigt,
dass auch private Bauherren Teil dieser
Forderlogik sein kénnen: In Mainz er-
richtet ein privater Bauherr im Rahmen
eines Ersatzneubaus zwei Gebaude mit
insgesamt neun Wohneinheiten. Auch
hier gilt der Effizienzhaus-Standard 40
Plus als MaBstab — einer der hochsten
erreichbaren energetischen Standards
im geférderten Wohnungsbau.

Privater Bauherr ergreift Initiative

Die Wohnungen werden zu einer Kalt-
miete von 7,20 Euro pro Quadratmeter
vermietet. Nimmt man zum Vergleich
den offiziellen Mietspiegel der Stadt
Mainz, liegt der Marktpreis bei 14,07
Euro pro Quadratmeter und somit na-
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hezu doppelt so hoch. Konkret bedeu-
tet das fur eine 59 Quadratmeter grof3e
Wohnung eine monatliche Kaltmiete
von 424,80 Euro statt marktublicher
830,13 Euro. Die Forderung spart Mie-
terinnen und Mietern damit Uber 400
Euro im Monat.

Das Mainzer Projekt soll verdeutlichen,
dass Wohnraumférderung kein starres
System ist, welches nur institutionellen
Akteuren offensteht. Auch private Bau-
herren kénnen und sollen Teil der L6-
sung sein. Denn letztlich zahlt nicht,
wer baut, sondern was entsteht: be-
zahlbarer, energieeffizienter Wohn-
raum, der Menschen in einer der teuers-
ten Mietstadte Rheinland-Pfalz eine
echte Alternative zum freien Markt
bietet.

Mehr Spielraum fur
ambitionierte Projekte

Die vier vorgestellten Projekte stehen
stellvertretend fur ein Forderverstand-
nis, das Gber das reine Bereitstellen von
Kapital hinausgeht. Die ISB versteht
sich als strategischer Partner, der un-
konventionelle Konstellationen - ob
mit kirchlichen Grundstucksgebern, ge-
meinnutzigen Stiftungen oder privaten
Einzelbauherren - aktiv begleitet und
ermoglicht.

Mit dem Bundeshaushalt 2026, der fur
die Programmjahre 2026 und 2027 ins-
gesamt neun Milliarden Euro fur den
sozialen Wohnungsbau Dbereitstellt,
verandert sich auch der Rahmen, in
dem Landesférderbanken agieren kén-
nen. Fur die ISB er6ffnet sich damit
mehr Spielraum fur ambitionierte Pro-
jekte, hohere Tilgungszuschisse und
die Moglichkeit, Partnerschaften zu ini-
tiieren, die ohne Unterstlitzung des
Landes nicht zustande kamen.

Bezahlbares Wohnen bleibt eine der
drangendsten gesellschaftlichen Auf-
gaben und Wohnraumfdrderung eines
der wirksamsten Instrumente, um ihr
zu begegnen. Denn am Ende steht im-
mer dasselbe Ziel, dass die Turschwelle
zur nachsten Wohnung keine Hurde

Dr. Ulrich Link

Vorstandssprecher, Investitions- und
Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB), Mainz

i Sandra Baumbach

Vorstandsmitglied, Investitions- und
Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB), Mainz

Bezahlbarer Wohnraum gehért zu den
dréngendsten gesellschaftlichen Herausfor-
derungen unserer Zeit. Steigende Mieten,
knapper Wohnraum und wachsende Anfor-
derungen an Energieeffizienz stellen Politik,
Wohnungswirtschaft und Finanzierungsak-
teure vor groBe Herausforderungen. Wah-
rend Ballungsrdume unter hoher Nachfrage
leiden und zugleich die Anforderungen an
nachhaltiges Bauen steigen, gewinnt die 6f-
fentliche Wohnraumférderung zunehmend
an Bedeutung. Als Forderbank des Landes
Rheinland-Pfalz nimmt die Investitions- und
Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB) dabei
eine zentrale Rolle ein, wie die Autoren in
diesem Beitrag verdeutlichen: Mit zinsguns-
tigen Darlehen, attraktiven Tilgungszu-
schiissen und der Finanzierung sozialer wie
okologischer Wohnbauprojekte schafft sie
Anreize fUr Investitionen in bezahlbaren
Wohnraum. Anhand ausgewahlter Forder-
vorhaben zeigt dieser Beitrag, wie die ISB
gesellschaftliche Bedarfe mit nachhaltiger
Finanzierung verbindet und unterschiedli-
che Zielgruppen erreicht. (Red.)

bleibt, sondern der Beginn eines neuen
Lebensabschnitts.

FuBnoten

1) Rekordzahlen bei der sozialen Wohnraumférde-
rung in Rheinland-Pfalz. Ministerium der Finanzen
Rheinland-Pfalz

2) Vgl. Ludwigshafen-Studie: Rheinland-Pfalz braucht
pro Jahr 6600 neue Sozialwohnungen - Jiingere und
Altere sind die Verlierer auf dem Wohnungsmarkt in
Ludwigshafen

3) https://www.immobilien24.de/tipps-fuer-vermie-

ter/barrierefreie-wohnung/ —
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https://fm.rlp.de/service/presse/detail/rekordzahlen-bei-der-sozialen-wohnraumfoerderung-in-rheinland-pfalz
https://fm.rlp.de/service/presse/detail/rekordzahlen-bei-der-sozialen-wohnraumfoerderung-in-rheinland-pfalz
https://fm.rlp.de/service/presse/detail/rekordzahlen-bei-der-sozialen-wohnraumfoerderung-in-rheinland-pfalz
https://www.mrn-news.de/2026/01/29/ludwigshafen-studie-rheinland-pfalz-braucht-pro-jahr-6-600-neue-sozialwohnungen-juengere-und-aeltere-sind-die-verlierer-auf-dem-wohnungsmarkt-in-ludwigshafen-621526/
https://www.mrn-news.de/2026/01/29/ludwigshafen-studie-rheinland-pfalz-braucht-pro-jahr-6-600-neue-sozialwohnungen-juengere-und-aeltere-sind-die-verlierer-auf-dem-wohnungsmarkt-in-ludwigshafen-621526/
https://www.mrn-news.de/2026/01/29/ludwigshafen-studie-rheinland-pfalz-braucht-pro-jahr-6-600-neue-sozialwohnungen-juengere-und-aeltere-sind-die-verlierer-auf-dem-wohnungsmarkt-in-ludwigshafen-621526/
https://www.mrn-news.de/2026/01/29/ludwigshafen-studie-rheinland-pfalz-braucht-pro-jahr-6-600-neue-sozialwohnungen-juengere-und-aeltere-sind-die-verlierer-auf-dem-wohnungsmarkt-in-ludwigshafen-621526/

AUFSATZE

Gottfried Milde

Die WI-Bank macht Hessen stark — seit
75 Jahren. Der Leitsatz der Wirtschafts-
und Infrastrukturbank Hessen (WI-
Bank) bringt den Auftrag einer moder-
nen Landesforderbank pragnant auf
den Punkt: 6ffentliche Ziele in wirksa-
me Finanzierungs- und Forderlésungen
zu Ubersetzen und damit die wirtschaft-
liche, soziale und infrastrukturelle Leis-
tungsfahigkeit eines Landes zu sichern.

In einer Phase tiefgreifender Transforma-
tion - gepragt durch Digitalisierung,
demografische Verschiebungen, geopo-
litische Risiken und Dekarbonisierung -
rucken Forderbanken verstarkt in den
Fokus wirtschafts- und finanzpolitischer
Steuerung. Sie erganzen Marktmecha-
nismen dort, wo Investitionen volkswirt-
schaftlich geboten, im standardisierten
Bankgeschaft aber nur eingeschrankt ab-
bildbar sind, und verbinden staatliche
Zielsetzungen mit bankfachlicher Risiko-
prifung und Umsetzungsqualitat.

Die WI-Bank nimmt in diesem Kontext
eine Doppelrolle ein: als Férderbank des
Landes Hessen und als operative Schnitt-
stelle zwischen politischer Willensbildung,
Kapitalmarkt und Realwirtschaft. Der Bei-
trag zeigt entlang des Leitmotivs ,Wir
machen Hessen stark”, wie sich diese Rolle
institutionell und instrumentell konkreti-
siert und wie der rechtliche Rahmen die
kunftige Forderbankarbeit pragt.

Wir — Akteursnetzwerk

SWir” beschreibt ein arbeitsteiliges Ge-
fuge, in dem Landespolitik, Forderbank,
Geschaftsbanken, Kommunen, Unter-
nehmen und weitere Akteure gemein-
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Wir machen Hessen stark —

75 Jahre WI-Bank

sam Verantwortung fur die wirtschaft-
liche und infrastrukturelle Entwicklung
Hessens Ubernehmen. Die Politik gibt
Ziele vor und setzt die Leitplanken, die
WI-Bank Ubersetzt diese zusammen mit
dem Land in Foérderlogiken und Produk-
te, wahrend die Marktteilnehmer Inves-
titionen operativ umsetzen. So entsteht
eine klare Steuerungs- und Verantwor-
tungsstruktur, in der 6ffentliche Zielset-
zungen und bankwirtschaftliche Profes-
sionalitat systematisch und zum Wohle
des Bundeslandes miteinander verknupft
werden.

Zu diesem ,Wir" gehoren Burgerinnen
und Burger, Kommunen und Unterneh-
men, die investieren und Transformati-
onsprozesse anstoBen. Geschaftsbanken
und Sparkassen sind als Hausbanken hau-
fig erste Anlaufstellen, tragen Risiken mit
und integrieren Forderprodukte der WI-
Bank in ihre Finanzierungskonzepte. Mi-
nisterien, Behérden und Verbande brin-
gen fachpolitische Schwerpunkte ein und
geben die strategischen Ziele des Landes
vor, die die WI-Bank stutzend aufgreift
und an denen sich die Produktentwick-
lung der WI-Bank orientiert.

Die Bewaltigung der Corona-Pandemie
hat die Belastbarkeit dieses Netzwerks
deutlich gemacht. Forderstrukturen
mussten in kurzer Zeit skaliert, Entschei-
dungen beschleunigt und neue Pro-
gramme in enger Abstimmung mit Land,
Bund und Hausbanken umgesetzt wer-
den. Die WI-Bank fungierte dabei als
operative Drehscheibe und zugleich als
beratende Partnerin bei der Ausgestal-
tung der Instrumente. Der Krisenfall ver-
deutlicht, dass klare Rollen, eingespielte
Ablaufe und vertrauensvolle Zusammen-

arbeit zu einem zentralen Resilienzfaktor
werden und dass das ,,Wir"” der WI-Bank
weit Gber ein kommunikatives Motiv hin-
ausgeht.

Die WI-Bank versteht sich in diesem Gefu-
ge nicht als reine Durchleiterin von Mit-
teln, sondern als gestaltende Akteurin.
Ilhre Mitarbeiterbringenbankfachliche Ex-
pertise, Marktkenntnis und Regionalwis-
sen ein, entwickeln Programme weiter
und begleiten Vorhaben tber ihren Le-
benszyklus. Steuerung wird so als Zusam-
menspiel von Kooperation, Risikoteilung
undlangfristigePartnerschaftverstanden.

Machen — Instrumente, Programme,
Steuerung

.Machen” steht fir die operative Uber-
setzung wirtschafts-, struktur- und ge-
sellschaftspolitischer Ziele in die reale For-
derpraxis. Die WI-Bank stellt nicht nur
Finanzierung bereit, sondern struktu-
riert Forderzugange, operationalisiert
politische Prioritaten und schafft Umset-
zungswege fur Investitionen, die ge-
samtwirtschaftlich erforderlich sind. Ent-
scheidend ist dabei nicht die Hohe der
eingesetzten Mittel, sondern die Quali-
tat und Passung der Instrumente.

Das Instrumentarium umfasst Darlehen,
Zuschusse, Burgschaften und Beteiligun-
gen. Damit lassen sich unterschiedliche
Bedarfs- und Risikoprofile adressieren:
zinsgUnstige Darlehen fur tragfahige
Geschaftsmodelle, Zuschisse fur Vorha-
ben mit hohem offentlichem Nutzen
und begrenzter Refinanzierbarkeit so-
wie Burgschaften und Beteiligungen fur
risikoreichere oder innovationsgetriebe-
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ne Projekte. Wirksamkeit entsteht vor
allem aus dem Zusammenspiel dieser
Instrumente: Offentliche Mittel sollen
private Finanzierung hebeln, Risiken
sachgerecht verteilt und Investitionsfa-
higkeit dort hergestellt werden, wo
Marktakteure allein zu zurtckhaltend
waren.

Forderberatung ist in dieser Logik kein
Beiwerk, sondern integraler Bestandteil
der Forderarchitektur. In einer vielschich-
tigen Forderlandschaft Gbernimmt die
WI-Bank eine Ubersetzungsleistung zwi-
schen politischem Forderzweck, regula-
torischen Vorgaben und den konkreten
Investitionslogiken von Unternehmen,
Kommunen oder Haushalten. Pro-
grammentwicklung bedeutet, Zielgrup-
pen, Fordertatbestande, Zugangsbedin-
gungen und Prozesse so auszutarieren,
dass Forderzweck und Umsetzbarkeit
gleichermaBen gewahrt bleiben.

Geschaftsfelder und Beispiele

Die vier Geschaftsfelder der WI-Bank
strukturieren die Forderpraxis entlang
zentraler Transformations- und Entwick-
lungsaufgaben Hessens. Sie markieren
unterschiedliche Foérderlogiken, Risiko-
profile und Wirkdimensionen.

Grunden & wachsen: Dieses Feld adres-
siert Grandungen, junge Wachstumsun-
ternehmen und den Mittelstand. Im Vor-
dergrund stehen Finanzierungen jenseits
standardisierter Kredite — etwa bei inno-
vativen Geschaftsmodellen oder erhoh-
ten Unsicherheiten. Férderkredite, Betei-
ligungsinstrumente und Risikoentlastun-
gen far Hausbanken ermdoglichen
Vorhaben, die fur die Wettbewerbsfa-
higkeit Hessens zentral sind.

Bilden & beschaftigen: Hier bindelt die
WI-Bank Programme fur Qualifizierung,
Arbeitsmarktintegration und soziale Teil-
habe. Das Angebot ist so angelegt, dass
es nicht nur dem Fachkraftemangel ent-
gegenwirkt, sondern auch arbeitsmarkt-
und strukturpolitische Ziele bestmoglich
miteinander verknupft und gleichzeitig
Menschen ermdoglicht, ihre berufliche
Entwicklung aktiv zu gestalten.
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Versorgen & modernisieren: Dieses Ge-
schaftsfeld umfasst Investitionen in 6f-
fentliche und kommunale Infrastruktur -
von Schulen und Verkehr bis zu digitalen
Netzen sowie Energie- und Klimaschutz-
projekten. Langfristige Kredite, teils kom-
biniert mit ZuschUssen, sichern die In-
vestitionsfahigkeit von Kommunen. Der
Ausbau und die energetische Modernisie-
rung eines Schulstandorts verdeutlichen,
wie padagogische, energiepolitische und
fiskalische Ziele in einer Finanzierung zu-
sammengefihrt werden kénnen.

Bauen & wohnen: Dieses Feld adressiert
sozialen Wohnungsbau, bezahlbaren
Wohnraum, energetische Sanierung und
Quartiersentwicklung. In sozial gemisch-
ten, energieeffizienten Neubauquartie-
ren bindeln sich wohnungs-, sozial- und
klimapolitische Ziele, die durch langfris-
tige Forderdarlehen und gezielte Zu-
schisse unterstitzt werden.

Das Lander-und-Kommunal-Infrastruk-
turfinanzierungsgesetz (LUKIFG) ist die
Umsetzung der Mittel des Sondervermo-
gens Infrastruktur und Klimaneutralitat
des Bundes an die Bundeslander und die
Kommunen. Dadurch erhalt Hessen in
den kommenden Jahren insgesamt 7,4
Milliarden Euro.

LuKIFG, HIFG und Investitionen ins
Land Hessen

Das Hessische Infrastrukturférderungs-
gesetz (HIFG) konkretisiert das LuKIFG
fur das Land. Das HIFG ordnet die lan-
desspezifische Umsetzung, Mittelvertei-
lung und Verfahrensstruktur. Demnach
sind von den eingangs genannten 7,4
Milliarden Euro rund 4,7 Milliarden Euro
fur kommunale Infrastruktur vorgese-
hen, weitere Mittel entfallen auf Kran-
kenh&auser und Landesinvestitionen.

Kommunen erhalten fir den Férderzeit-
raum Forderbudgets, was Planbarkeit
schafft, und zugleich strategische Priori-
sierung erfordert.

Die Bank fungiert nicht nur als techni-
sche Plattform, sondern als institutionel-
le Schnittstelle fur Férderadministration,

Gottfried Milde
]

Sprecher der Geschaftsleitung, WI-Bank,
Offenbach

Forderbanken geraten in Zeiten tiefgreifen-
der Transformation zunehmend in den Fo-
kus wirtschaftspolitischer Steuerung — als
Briicke zwischen staatlichen Zielen und rea-
ler Investitionstatigkeit. Die Wirtschafts-
und Infrastrukturbank Hessen (WI-Bank)
steht exemplarisch fur dieses Modell: Seit
75 Jahren Ubersetzt sie landespolitische
Prioritaten in bankfachlich strukturierte For-
derinstrumente und verbindet dabei 6ffent-
lichen Auftrag mit Marktkenntnis. Ihr Instru-
mentarium aus Darlehen, Burgschaften,
Beteiligungen und Zuschissen adressiert
Themen von der Grindungsfinanzierung
Uber kommunale Infrastruktur bis zum so-
zialen Wohnungsbau. Mit dem LuKIFG und
dem hessischen Pendant HIFG stehen der
Bank nun Mittel in Milliardenhéhe zur Ver-
figung — und zugleich wéachst der Anspruch
an digitale Prozesse, integrierte Forderlogi-
ken und strategische Steuerungsfahigkeit.
Der Beitrag zeigt, wie ein arbeitsteiliges
Netzwerk aus Politik, Bank, Kommunen und
Geschéaftsbanken Hessen zukunftsfahig ge-
staltet. (Red.)

Mittelbereitstellung und Nachweisfuh-
rung. Bei der Umsetzung der Férderung
Uber das LUKIFG mit dessen breitem For-
derspektrum profitieren das Land und
die Kommunen in besonderer Weise
durch die bankfachliche, administrative
und digitale Kompetenz der WI-Bank.

Hessen ist kein homogener Férderraum,
sondern von ausgepragten regionalen
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und strukturellen Unterschieden ge-
pragt. Die Bevolkerung liegt derzeit bei
rund 6,3 Millionen Menschen; Wachs-
tumsdynamik konzentriert sich vor allem
auf Verdichtungsraume, wahrend Teile
landlicher Regionen stagnieren oder
schrumpfen. Im Rhein-Main-Gebiet bun-
deln sich Finanz-, Dienstleistungs- und
Logistikfunktionen; zugleich ist die hes-
sische Wirtschaft stark mittelstandisch

gepragt.

Diese Heterogenitat spiegelt sich in den
Investitionsbedarfen wider. In Wachs-
tumsraumen dominieren Flachendruck,
Infrastruktur- und Wohnraumbedarf, an-
dernorts stehen Erreichbarkeit, Daseins-
vorsorge und Modernisierung im Vor-
dergrund. Fur Hessen wurde auf Basis
einer Studie des Instituts Wohnen und
Umwelt ein zusatzlicher Bedarf von rund

.Stark” beschreibt die Ausrichtung der
Forderpolitik. Entscheidend ist nicht al-
lein das Volumen der vergebenen Mit-
tel, sondern welche Investitionen er-
moglicht, welche Engpaésse verringert
und welche Anpassungsfahigkeiten un-
terstutzt werden. Dabei spielen wirt-
schaftliche, soziale und 6kologische As-
pekte gleichermafBen eine Rolle.

Stark — Resilienz und
Zukunftsfahigkeit

Ein konkretes Beispiel hierfur ist das
Projekt ,In der Au 18" der Pacarada
Group in Frankfurt-Rédelheim. Durch
die gezielte Unterstutzung Uber For-
derprogramme konnte sozialer Wohn-
raum in relevantem Umfang realisiert
werden. Mit 123 Wohneinheiten fur

«In jeder Phase haben sich Férdergegenstande,
Instrumente und Anforderungen verandert.”

367000 Wohnungen bis 2040 prognosti-
ziert; rechnerisch entspricht dies im
Durchschnitt etwa 16000 zusatzliche
Wohnungen pro Jahr. Wohnraumbedarf
ist damit nicht nur ein sozialpolitisches
Thema, sondern eng mit Standortquali-
tat, Fachkraftesicherung und Arbeits-
kraftemobilitat verkntpft.

Hessen — Forderraum und
Investitionsbedarfe

Hinzu kommen Fachkraftemangel, Digi-
talisierung, Dekarbonisierung und die
Modernisierung kritischer Infrastruktur
— Herausforderungen, die Bildungs- und
Weiterbildungseinrichtungen, Energie-
versorgung, Verkehr, digitale Netze und
kommunale Einrichtungen gleicherma-
Ben betreffen. Férderpolitik muss diese
Themen zunehmend integriert betrach-
ten. FUr die WI-Bank bedeutet dies, regi-
onale Unterschiede, sektorale Bedarfe
und unterschiedliche Tragerstrukturen
in eine Forderlogik zu Ubersetzen, die
fiskalisch verantwortbar und zugleich
wirksam ist.
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wohnungslose Menschen und Gefluch-
tete entsteht ein langfristig tragfahi-
ges Angebot, das Stabilitat und gesell-
schaftliche Teilhabe ermoglicht. Die
Finanzierung - unter anderem uber
KfW-Programme fur energieeffizien-
ten Neubau sowie erganzende Forder-
bausteine der WI-Bank - schafft die
Grundlage fur eine Umsetzung, die
6kologische Anforderungen und sozia-
le Bedarfe miteinander verbindet. Be-
sonders die Bauweise mit Photovoltaik,
Warmepumpe und modularen Elemen-
ten steht fur einen ressourcenschonen-
den und zugleich wirtschaftlichen An-
satz im Wohnungsbau.

Far den Wirtschaftsstandort Hessen be-
deutet dies, Investitions- und Innovati-
onsfahigkeit auch unter veranderten
Rahmenbedingungen zu sichern. Zu-
gleich ist Starke immer auch eine gesell-
schaftliche Kategorie: Wohnraum, Bil-
dung, Qualifizierung und Teilhabe sind
Voraussetzungen wirtschaftlicher Leis-
tungsfahigkeit. Regional betrachtet
geht es darum, Entwicklungen in Wachs-
tumszentren und periphereren Raumen

so zu gestalten, dass dauerhafte Brlche
vermieden werden. Im Bereich der 6ko-
logischen Transformation zeigt sich zu-
dem, dass Energieeffizienz, verant-
wortungsvoller Ressourceneinsatz und
nachhaltige Mobilitat wichtige Bestand-
teile wirtschaftlicher und sozialer Stabi-
litat sind.

Die 75-jahrige Geschichte der WI-Bank
reicht vom Wiederaufbau Uber Moder-
nisierung, Strukturentwicklung und Kri-
senbewaltigung bis zur heutigen Rolle
als Transformations- und Infrastruktur-
bank. In jeder Phase haben sich For-
dergegenstande, Instrumente und
Anforderungen verandert; konstant ge-
blieben ist der Anspruch, 6ffentliche In-
vestitions- und Entwicklungsziele unter
wechselnden Rahmenbedingungen ver-
lasslich zu unterstutzen.

75 Jahre und mehr

Mit der starkeren Ausrichtung auf
Transformationsfinanzierung, Infrastruk-
turmodernisierung und strategische In-
vestitionssteuerung steht die WI-Bank
heute fur ein Forderbankmodell, das
Uber die klassische Rolle eines adminis-
trativen Durchfuhrungsorgans hinaus-
geht. Kunftig wird es darauf ankom-
men, Forderlogiken starker zu integrie-
ren, digitale und nutzerorientierte
Verfahren auszubauen und Férderent-
scheidungen noch gezielter an lang-
fristigen Entwicklungszielen auszurich-
ten.

Die wirtschaftliche Starke Hessens, sei-
ne regionalen Unterschiede und die
Vielzahl von Transformationsanforde-
rungen verlangen nach einer Instituti-
on, die Ndhe zum Markt mit 6ffentli-
chem Auftrag, bankfachliche Soliditat
mit strategischer Steuerungsfahigkeit
und regionale Verankerung mit tberge-
ordneter Entwicklungsperspektive ver-
bindet. Genau in dieser Verbindung
liegt die Zukunft der WI-Bank — und der
Grund, warum ihr Leitmotiv auch Uber
das Jubildumsjahr hinaus Gultigkeit be-
halt: Hessen stark zu machen, heif3t
heute mehr denn je, Wandel aktiv zu
gestalten.
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AUFSATZE

Katrin Leonhardt / Dominik Lamminger

Deutschland steht in den kommenden
Jahren vor einer doppelt groBen Aufga-
be: Der Staat muss handlungsfahiger
werden - und die Verantwortung und
Freiheit von Kommunen, Burgern und
Unternehmen starken. Die ,Foderale Mo-
dernisierungsagenda” von Bund und Lan-
dern setzt daflr wichtige Anker: schlan-
ke, burokratiearme und standardisierte
Verwaltungsverfahren, verbindliche digi-
tale Zugange und Abwicklung von Behor-
denleistungen, gemeinsame IT-Plattfor-
men, digitale Forderumsetzung.

Aber: Strategiepapiere allein moderni-
sieren keine Verwaltung. Am Ende ent-
scheidet sich der Erfolg im Tagesgeschaft
— im Antrag, in der Schnittstelle, in der
Bearbeitungszeit. Genau dort sind For-
derbanken unterwegs. Sie Ubersetzen

Forderbanken: Partner bei der
Modernisierung des Staates

und Prozesse, sie kennen die Anforderun-
gen von Bankenaufsicht, Rechnungsho-
fen, Haushaltsrecht und EU-Recht — und
sie erleben jeden Tag die Realitat in Kom-
munen, Mittelstand und Zivilgesellschaft.
Diese Dreifachperspektive macht sie fur
die Modernisierung des Staates beson-
ders wertvoll.

Wo Modernisierung konkret wird

Ein zentrales Versprechen der Agenda ist
das Once-Only-Prinzip. Daten sollen von
Antragstellenden nur einmal erhoben
und dann innerhalb der Verwaltung si-
cher und intelligent weitergenutzt wer-
den. Parallel haben Bund und Lander
vereinbart, bis Ende 2027 eine durchgan-
gig digitale und medienbruchfreie Bean-

.Strategiepapiere allein
modernisieren keine Verwaltung.”

politische Auftrage in einfach zugangli-
che und wirksame Forderung, sie ken-
nen die Winsche des Staates und die Be-
durfnisse der Kunden. Sie haben jeden
Tag den Auftrag, staatliche Férdermittel
und eigene Mittel effizient, digital und
praxisnah einzusetzen. Wenn die fodera-
le Modernisierungsagenda gelingen soll,
braucht sie diese Umsetzungsprofis.

Forderbanken sind insbesondere darin
stark, was in politischen Debatten oft un-
terschatzt wird: Sie stehen in einem Drei-
ecksverhaltnis zwischen Politik, Verwal-
tung und Wirtschaft. Sie Ubersetzen
politische Ziele in konkrete Forderlogiken
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tragung und Bearbeitung von Forderver-
fahren zu ermoéglichen — mit Anbindung
an BundID und ,Mein Unternehmens-
konto” sowie Registerzugriffen, den
zentralen digitalen  Zugangen in
Deutschland, um Behoérdengéange online
zu erledigen.

Forderbanken koénnen dieses Verspre-
chen vom Papier in die digitale Welt
holen. Sie sehen tagtaglich, wie oft
Kommunen, Unternehmen oder Privat-
personen dieselben Angaben wiederholt
eingeben mussen, weil Systeme nicht
miteinander kompatibel und interopera-
bel sind.

Kommunen stellen haufig mehrere For-
derantrage hintereinander, etwa fur die
Sanierung von Schulen, den Bau von
Sporthallen oder MaBnahmen zur Klima-
anpassung. Dabei mUssen sie jedes Mal
ahnliche Grunddaten angeben, wie Ein-
wohnerzahl, Steuerkraft oder Verschul-
dung. Effizienter ware es, diese Daten
einmal zentral digital zu erfassen, sodass
sie bei neuen Antrdgen automatisch
Ubernommen werden kénnen. Foérder-
banken kénnten hierfir gemeinsam mit
Bund und Landern entsprechende Struk-
turen schaffen. Eine geeignete Anbin-
dung koénnte die ,Forderzentrale
Deutschland” sein. Das ist eine digitale
Plattform des Bundesministeriums fur
Wirtschaft und Energie, die Programme
von Bund und Landern buandelt und
kinftig auch Kommunen einbeziehen
kénnte.

Foérderbanken kénnen mit Bund und
Landern Strukturen schaffen, in denen
diese Grunddaten einmalig digital er-
fasst werden und neue Antrage auto-
matisch darauf zugreifen. Die Foérder-
zentrale Deutschland als gemeinsame
Plattform fur Programme von Bund und
Landern, perspektivisch auch der Kom-
munen, ist ein logischer Andockpunkt.

Nicht nur Nutzer, sondern
Mitgestalter

Technisch braucht es dafur standardisierte
Datenfelder, Registeranbindungen etwa
Uber NOOTS-Schnittstellen  (National-
Once-Only-Technical-System), Interopera-
bilitdt zwischen Portalen und Fachverfah-
ren sowie die konsequente Anbindung an
BundID und Unternehmenskonto. Forder-
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banken kénnen hier nicht nur Nutzer, son-
dern Mitgestalter dieser Strukturen sein.
Sie haben eine Vielzahl von Antragen,

kung und Entlastung der Kommunen” an.
Ihr Auftrag: Kommunen spurbar entlas-
ten, Zustandigkeiten klarer ordnen, Buro-

»Die Reformkommission setzt klar auf Entlastung
durch Pauschalierung und Digitalisierung.”

groBe Erfahrungen aus Jahrzehnten For-
dertatigkeit, moderne IT-Systeme und das
operative Know-how, um zu testen, was
im Alltag tragt.

Die Modernisierungsagenda setzt be-
wusst auf Standards und Harmonisie-
rung. Der Bund pruft ein harmonisiertes
Datenmanagement, Bund und Lander
wollen den Standard ,Forderleistungs-
beschreibung” finalisieren und ihre
Forderportale in der Forderzentrale
Deutschland zusammenfuhren. Wer For-
derleistungen einheitlich beschreibt und
Indikatoren sauber strukturiert, schafft
die Basis fur wirkungsorientierte Pro-
gramme statt reiner Mittelverteilung.
Und fur die einheitliche Standardisierung
von Forderrichtlinien gibt es in Sachsen
bereits den Forder-Digital-Modulbaukas-
ten, mit dem vorhandene Bausteine von
Forderrichtlinien fachlich standardisiert
beschrieben und digital nutzbar sind. Der
Forder-Digital-Modulbaukasten ist ein-
malig in Deutschland und in Kooperation
zwischen dem Sachsischen Staatsministe-
rium fur Finanzen und der Sachsischen
Aufbaubank (SAB) entstanden.

Nun geht es um die kluge Verzahnung der
Reformbemiihungen von Bund, Land und
Kommunen. Und genau hier dockt die
»Sachsische Reformkommission zur Stér-

kratie abbauen und Verwaltung ver-
schlanken und digitalisieren, auch unter
Einsatz von kunstlicher Intelligenz. Die
Empfehlungen der Kommission sind klar:
Aufgaben, Standards und Berichtspflich-
ten auf den Prifstand stellen, Verwal-
tungsverfahren vereinfachen und zentral
digitalisieren sowie die Zahl der Bewilli-

Land auf pauschalierte und einfach hand-
habbare Instrumente umstellen. Die Re-
formkommission setzt klar auf Entlastung
durch Pauschalierung und Digitalisierung.
Das passt zur féderalen Modernisierungs-
agenda, die auf gemeinsame Plattfor-
men, Cloud-Infrastrukturen und Kl-Nut-
zung setzt. Forderbanken bewegen sich
genau in dieser Schnittstelle — und kon-
nen dazu beitragen, dass aus Leitplanken
konkrete alltagstaugliche und weniger
burokratische Verfahren werden.

Forderbanken arbeiten in einem hochre-
gulierten Umfeld, mussen strenge Anfor-
derungen der Regulatorik, Datenschutz,
Informationssicherheit und Revision er-
fallen und bewegen gleichzeitig eine

,Forderbanken stehen hier vor denselben
Herausforderungen wie Verwaltungen.”

gungsstellen deutlich reduzieren. Fur For-
derverfahren heif3t das: weg von zersplit-
terten Zustandigkeiten, hin zu wenigen
starken Bewilligungsstellen und klar
strukturierten und digitalen Verfahren.
Dazu kann die Etablierung einer digitalen
Forder-Service-Plattform beitragen, die
Férderung modular als digitale Shared
Services anbietet.

Forderbanken als Briickenbauer

Forderbanken kénnen hier Brickenbauer
sein — indem sie zentrale Bewilligungs-
und Umsetzungsfunktionen Uberneh-
men, digitale Plattformstrukturen nutzen
und Programme gemeinsam mit dem

sehr groBe Anzahl von Forderfallen. Aus
dieser Kombination heraus sind sie ge-
eignete Mitgestalter fur eine ,Forderc-
loud”, in der wiederkehrende Module
fur typische Forderverfahren zentral be-
reitgestellt werden.

Standardisierte Bausteine fur Darlehens-
programme, Zuschussforderungen, Kom-
munalinvestitionen oder Beratungsforde-
rungen koénnten in einer sicheren
Cloudumgebung betrieben und von
Bund, Ldndern, Kommunen und Foérder-
banken genutzt werden. Anpassungen
wirden dann vor allem in Parametern
wie Forderquoten, Zielgruppen oder
Forderschwerpunkten liegen, nicht in der
Grundarchitektur. Sicherheitsupdates,
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rechtliche Anderungen und techno-
logische Weiterentwicklungen - etwa die
Integration von E-Payment, digitalen
Identitaten oder Kl-gestitzten Plausibili-
tatsprtfungen — wirden einmal zentral
eingespielt und kamen allen zugute.

Auch beim Thema kinstliche Intelligenz
gibt die Modernisierungsagenda eine
klare Richtung vor: Der Einsatz von Kl in
Forderverfahren soll geprtft und ge-
nutzt werden, vereinfachte, weitgehend
automatisierte Verfahren fur kleinere
Zuwendungen sollen etabliert werden.
Die sachsische Reformkommission unter-
streicht diesen Ansatz im Kern: Aufga-
ben Uberprufen, entbehrliche Verfahren
streichen, Zustandigkeiten klaren — und
dann digitale und Kl-gestitzte Prozesse
dort nutzen, wo sie wirklich entlasten.

Einsatz von Kl prifen

Forderbanken sind hierflr ein idealer Part-
ner. In Standardverfahren mit hohen Sttick-
zahlen koénnen KI-Systeme Unterlagen sor-
tieren, die Vollstandigkeit prufen, einfache
formale Kriterien abgleichen und Auffal-
ligkeiten markieren. Menschen behalten
die Entscheidungshoheit, entscheiden tber
Ausnahmen, beraten Antragstellende und
sorgen dafir, dass Forderziele mit Augen-
maB erreicht werden. Gemeinsam mit Auf-
sichtsbehorden und Politik kénnen Forder-
banken Leitplanken definieren, in denen
Kl transparent und Uberprufbar eingesetzt
wird — als Werkzeug fur mehr Servicequali-
tat, nicht als Blackbox.

All diese Bausteine greifen nur, wenn die
Menschen, die in Verwaltungen und For-
derinstituten arbeiten, die notwendige
Kompetenz und den entsprechenden
Ruckhalt haben. Die Modernisierungs-
agenda adressiert das ausdrucklich:
Kompetenzaufbau in digitalen und Ki-
Themen.

Ohne starke Umsetzungspartner
bleibt es bei guten Konzepten

Forderbanken stehen hier vor densel-
ben Herausforderungen wie Verwaltun-
gen. Sie investieren in Weiterbildung,
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arbeiten in interdisziplinaren Teams
und stellen ihre eigenen Prozesse front
to end (f2e) auf. Diese Erfahrungen
kénnen sie teilen — etwa durch gemein-
same Lernplattformen mit Landern und
Kommunen, durch projektbezogene Zu-
sammenarbeit oder Beratungsangebo-
te, die bewusst nicht nur Programme,
sondern auch Modernisierung der Insti-
tutionen in den Blick nehmen. So wer-
den Foérderbanken zu Role Models, von
denen auch die 6ffentliche Verwaltung
Nutzen ziehen kann.

Am Ende geht es um eine einfache Fra-
ge: Wie gelingt es, die ambitionierten
Ziele der foderalen Modernisierungs-
agenda und die Reformanstrengungen
in den Landern und Kommunen - wie in
Sachsen - bis 2030 tatsachlich zu errei-
chen, sodass Burger und Unternehmen
die Veranderung spuren?

Die Antwort wird nicht in einem einzel-
nen Instrument liegen. Sie entsteht im
Zusammenspiel: Vereinfachtes Zuwen-
dungsrecht, strukturiertes Risikomana-
gement, harmonisierte Daten, standar-
disierte Forderinformationen, digitale
und medienbruchfreie Verfahren und
Prozesse f2e, Nutzung von gemeinsa-
men Plattformen, kluger und sicherer
KlI-Einsatz, klare Meilensteinplane.

Zentrale Partner der
Modernisierung

Forderbanken kéonnen in all diesen Be-
reichen zentrale Partner der Moderni-
sierung sein — fur den Bund und die
Lander. Daftr braucht es einen klaren
politischen Willen, sie frihzeitig einzu-
binden, ihre Rolle in der Umsetzung
bewusst zu starken und ihnen im regu-
latorischen Rahmen ausreichend Bein-
freiheit zu geben. Férderbanken wollen
ihre Erfahrung in der effizienten,
digitalen und praxisnahen Umsetzung
der foderalen Modernisierungs-Agenda
einbringen und Mehrwert ermogli-
chen!

Wenn diese Erfahrungen und das Com-
mittment der Forderbanken systema-
tisch genutzt werden, hat die féderale

Dr. Katrin Leonhardt

Vorstandsvorsitzende, Sachsische
Aufbaubank — Férderbank — (SAB), Leipzig

Dominik Lamminger

Mitglied der Hauptgeschaftsfihrung,

Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB, e.V., Berlin

Die Modernisierung des Staates entschei-
det sich nicht in Strategiepapieren,
sondern in der praktischen Umsetzung
von Verwaltungsverfahren. Férderbanken
kénnen dabei zu zentralen Akteuren der
féderalen Modernisierungsagenda wer-
den. Im Mittelpunkt stehen digitale For-
derprozesse, standardisierte Datenstruk-
turen, das Once-Only-Prinzip sowie der
Einsatz gemeinsamer Plattformen und K-
gestutzter Verfahren. Anhand konkreter
Beispiele wird deutlich, wie Forderbanken
zwischen Politik, Verwaltung und Wirt-
schaft vermitteln und komplexe regulato-
rische Anforderungen mit praxistauglicher
Umsetzung verbinden kénnen. Zugleich
beleuchtet der Text die Reformansatze
von Bund, Landern und Kommunen - von
der Forderzentrale Deutschland bis zur
sachsischen Reformkommission — und be-
schreibt, wie standardisierte Verfahren,
Cloud-Lésungen und automatisierte Pro-
zesse Burokratie abbauen kénnten. Eine
Analyse Uber die Rolle von Férderbanken
als operative Brlckenbauer eines digita-
len, effizienteren und handlungsfahigeren
Staates. (Red.)

Modernisierungsagenda - gestutzt
durch Reformprozesse in Bund, Landern
und Kommunen - eine realistische
Chance, mehr zu sein als ein gutes Pa-
pier: Sie kann zur Modernisierung unse-
res Staates beitragen, der leistungsfa-
hig, digital und burgernah ist — und der
sich auf starke Umsetzungspartner wie
die Forderbanken an seiner Seite verlas-
sen kann.
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30 Jahre Férderung in Sachsen — Die SAB zwischen Tradition und

Zukunft

Von Volker StéBel, Pressesprecher der
Sachsischen Aufbaubank — Férderbank
— (SAB) - Die Sachsische Aufbaubank
(SAB) blickt im Jahr 2026 auf mehr als
drei Jahrzehnte erfolgreiche Unter-
stitzung fur Sachsen zurtck. Seit ihrer
Grindung als eigenstandige Forder-
bank im Auftrag des Freistaates Sach-
sen im Jahr 1996 hat sich die Bank als
verlassliche Partnerin fir Kommunen,
Unternehmen sowie Privatpersonen
etabliert. Bereits von 1991 bis 1996
war sie als Teil der Landeskreditbank
Baden-Wurttemberg in Sachsen tatig.

Erfolgreiche Anfange und
Bewadhrung in Krisenzeiten

Die ersten geforderten Projekte in den
frithen 1990er-Jahren markierten den
grundlegenden Wandel von einer zen-
tral gelenkten Planwirtschaft hin zu
einer funktionierenden Marktwirt-
schaft. Dabei GUbernahm die SAB eine
zentrale Rolle. ,,Unsere Hauptaufgabe
ist es, Forder- und Finanzierungsmittel
schnell, verlasslich und bedarfsgerecht
zur Verfugung zu stellen. Dabei arbei-
tet die SAB kontinuierlich daran, Pro-
zesse zu vereinfachen und durch Digi-
talisierung nachhaltige Losungen fur
Sachsen zu entwickeln. Unsere Starke
liegt darin, gemeinsam mit Partnern
die Zukunft aktiv zu gestalten”, sagt
Dr. Katrin Leonhardt, Vorstandsvorsit-
zende der Sachsischen Aufbaubank.

In den zurtckliegenden 30 Jahren hat
das Institut mehr als 67 Milliarden
Euro an Forder- und Finanzierungs-
mitteln umgesetzt — groBtenteils aus
Mitteln von Land, Bund und Europa.
Mehr als 1,1 Millionen Antrage wur-
den bislang bearbeitet — von kleinen
Existenzgrindungen bis hin zu groBen
Infrastrukturprojekten. Jede Unter-
stitzung ist ein Beitrag zur wirtschaft-
lichen Starke und Lebensqualitat in
Sachsen.

Zunachst standen Investitionen in den
Aufbau und die Stabilisierung der Wirt-
schaft im Fokus. Doch die Férderbank
hat auch immer wieder bewiesen, wie
wichtig sie in Krisenzeiten ist. Das zei-
gen die Bewaltigung der Hochwasser-
ereignisse 2002 und 2013. Besonders
herausfordernd war die Corona-Pande-
mie: Mehr als 900 Mitarbeitende arbei-
teten im Schichtsystem, um Gber
166000 Soforthilfe-Antrage schnell
und zuverlassig zu bearbeiten und Uber
2,4 Milliarden Euro auszuzahlen. So
konnten 54 Prozent aller Unternehmen
im Freistaat unterstitzt werden. Ro-
nald Kothe, Mitglied des Vorstands,
sagt: ,In herausfordernden Zeiten -
wie wahrend der Corona-Pandemie —
hat die Sachsische Aufbaubank gezeigt,
dass sie leistungsfahig, flexibel und ver-
lasslich agiert. Erfahrung und der
Teamgeist der Mitarbeitenden bilden
die Basis, um auch kunftig Forder- und
Finanzierungsmittel effektiv einzuset-
zen und Sachsen bestmaoglich zu unter-
stitzen.”

Milliarden fur Sachsen

Neben Mitteln aus den Haushalten
von Land und Bund bilden europai-
sche Strukturfonds eine zentrale Saule
der Férderung. Im Rahmen des Euro-
paischen Fonds flur regionale Entwick-
lung (EFRE) hat die SAB seit 1997 Mit-
tel von Uber 6 Milliarden Euro
bewilligt. Durch den Europaischen So-
zialfonds (ESF) sind seit 2004 rund 2,3
Milliarden Euro in Projekte fur Bil-
dung, Qualifizierung und Beschafti-
gungsforderung geflossen.

Daruber hinaus unterstutzt die Bank
die grenzuberschreitende Zusammen-
arbeit mit tschechischen und polni-
schen Partnern mit tber 760 Millionen
Euro, etwa im Interreg-Projekt ,Ar-
chaeoTin” zur Erforschung des Erzge-
birges. Seit 2022 stehen dem Freistaat

auBerdem rund 460 Millionen Euro aus
dem Just Transition Fund (JTF) zur Ver-
figung, um vom Strukturwandel be-
sonders betroffene Regionen zu unter-
stutzen.

Diese Mittel ermoglichen zahlreiche
Vorhaben - von modernen Testanlagen
fur GroBflugzeuge in Dresden bis zu
Uberbetrieblichen Ausbildungsprogram-
men zur Fachkraftesicherung. , Die SAB
sorgt daflr, dass Forder- und Finanzie-
rungsmittel weitgehend digital und ver-
lasslich bei den Menschen ankommen
und ihre Wirkung entfalten”, betont Dr.
Leonhardt.

Digitalisierung, Modernisierung
und neue Instrumente

Die Forderlandschaft befindet sich im
Wandel. Digitalisierung, kunstliche
Intelligenz und Nachhaltigkeitsanfor-
derungen pragen zunehmend die For-
derpolitik. Gleichzeitig stellt die ange-
spannte Finanzlage der o6ffentlichen
Haushalte héhere Anforderungen an
einen effizienten Mitteleinsatz.

Rund 40 Prozent der Férder- und Finan-
zierungsmittel werden heute in Form
von Darlehen, Burgschaften oder Betei-
ligungen vergeben. Diese Instrumente
helfen, mehr Investitionen anzustoBen
und das Gesamtvolumen zu hebeln und
mit dem begrenzten Einsatz von Haus-
haltsmitteln moglichst viele Investitio-
nen zu mobilisieren.

Etwa 80 Prozent der Antrage laufen in-
zwischen digital, was die Bearbeitungs-
zeiten verkurzt und die Ablaufe trans-
parenter macht. In den vergangenen
funf Jahren gelang es, die durchschnitt-
liche Bearbeitungszeit um rund 15 Pro-
zent zu senken.

Ein wichtiges Ziel ist zudem die einheit-
liche und klare Beschreibung von For-
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derleistungen sowie die Entwicklung
wirkungsbezogener Indikatoren. Vor-
stand Ronald Kothe erklart: ,,Wer For-
derung systematisch standardisiert,
schafft die Grundlage fur eine wir-
kungsorientierte Forderpolitik.”

Sachsen ist hier Vorreiter mit dem For-
der-Digital-Modulbaukasten - einem
bundesweit einzigartigen Instrument,
das das Kreditinstitut gemeinsam mit
dem Séachsischen Staatsministerium der
Finanzen entwickelt hat. Damit kénnen
Forderrichtlinien fachlich standardisiert
erfasst und digital verwaltet werden.
Das erleichtert Verwaltung, Steuerung
und Wirkungskontrolle erheblich.

Jubilaumsjahr 2026: Auftakt und
weitere Veranstaltungen

Das Jubildumsjahr begann am 22. Janu-
ar 2026 mit dem internen Neujahrs-
empfang der Aufbaubank. Sachsens

Finanzminister sowie Vorsitzender des
SAB-Verwaltungsrats, Christian Piwarz,
erklarte: ,Die SAB hat in den vergange-
nen Jahrzehnten einen wichtigen Bei-
trag zur Entwicklung unseres Freistaats
geleistet. Im Jubilaumsjahr soll diese
Leistung sichtbar gemacht und zugleich
der Blick in die Zukunft gerichtet wer-
den. Sachsen benétigt eine Forder-
bank, die effizient, digital und wir-
kungsvoll arbeitet.” Als symbolisches
Zeichen Uberreichte Finanzminister Pi-
warz den originalen bankrechtlichen
Bescheid von 1996, der der Bank die Er-
laubnis zum Betreiben von Bankge-
schaften erteilt — die Grundlage der Ar-
beit der Forderbank.

Dr. Katrin Leonhardt beschreibt das
Jahr 2026 als Jahr der drei ,,Z": Zuver-
sicht, Zukunft gestalten und Zusammen
sind wir stark. , Die Sachsische Aufbau-
bank arbeitet intensiv an Vereinfa-
chung, Standardisierung und Digitali-
sierung sowie an zukunftsfahigen

Auftakt ins Jubilaumsjahr: Sachsens Finanzminister Christian Piwarz (Mitte) Uberreicht der
Vorstandsvorsitzenden Dr. Katrin Leonhardt und dem Vorstandsmitglied Ronald Kothe
(links) den gerahmten Bescheid , Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschaften nach § 32
KWG"” vom 7. Mai 1996 - die bankrechtliche Grundlage der SAB.

Finanzierungslosungen. Gemeinsam
mit Partnern gestalten wir aktiv die Zu-
kunft Sachsens.” Ronald Kothe erganzt:
.30 Jahre eigenstandiges Fordern sind
nicht nur Anlass zum Feiern, sondern
auch Verpflichtung. Die SAB will noch
enger mit Politik, Wirtschaft und Ge-
sellschaft zusammenwirken und ihren
Beitrag als moderne Forderbank leis-
ten.”

Im Laufe des Jahres folgen unter ande-
rem ein Festakt am 3. Juni in Leipzig,
Tage der offenen Tur in Leipzig und
Dresden sowie die Veranstaltungsreihe
~Wirtschaft starken, Zukunft sichern”
in  Zusammenarbeit mit dem Wirt-
schaftsministerium und den Industrie-
und Handelskammern. Unter dem Mot-
to ,, 30+ Jahre fur Sachsen: Gemeinsam
Zukunft gestalten” ricken vielfaltige
Geschichten von Partnern, Stakehol-
dern und Mitarbeitenden in den Mit-
telpunkt.

Mit Erfahrung und
Innovationskraft in die Zukunft

Mit Blick auf die bevorstehenden Her-
ausforderungen starkt die Férderbank
ihre Rolle als verlassliche Partnerin wei-
ter. Gestutzt auf mehr als 30 Jahre Er-
fahrung und moderne Technik sollen
Forderprozesse noch nutzerfreundli-
cher, schneller und wirksamer gestaltet
werden. Innovation, Digitalisierung
und Nachhaltigkeit sind dabei keine
Modebegriffe, sondern Wegweiser fur
eine Forderbank, die Mittel dort be-
reitstellt, wo sie gebraucht werden und
Wirkung fur die Entwicklung des Frei-
staates Sachsen erzielen.

Gemeinsam mit Politik, Wirtschaft und
Gesellschaft leistet die Sachsische Auf-
baubank einen Beitrag, um Wachstum
und Innovation zu ermdéglichen und Le-
bensqualitat zu sichern. Aus einer star-
ken Vergangenheit erwachst die Ver-
antwortung, die Zukunft Schritt fur
Schritt erfolgreich mitzugestalten -
Projekt fur Projekt.
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Forderstatistik 2025: Wieder mehr als 100 Milliarden Euro Férdervolumen

In einem volatilen Umfeld, das auch im
Jahr 2025 von konjunkturellen Heraus-
forderungen gepragt war, haben sich
die Forderbanken des Bundes und der
Lander erneut als unverzichtbare Ak-
teure erwiesen. Das zeigt sich auch in
der Forderstatistik des Bundesver-
bands Offentlicher Banken Deutsch-
lands (VOB). Das Gesamtférdervolu-
men, berechnet aus Zuschissen plus
Darlehen, Globaldarlehen sowie Burg-
schaften und Haftungsfreistellungen,
erreichte 101,34 Milliarden Euro und
Uberschritt damit erstmals seit 2022
wieder die 100-Milliarden-Euro-Marke.
GegenUber dem Vorjahr entspricht das
einer sehr deutlichen Steigerung um
21,39 Milliarden Euro oder 26,8 Pro-
zent.

Wie schon im Vorjahr wurde auch im
Forderjahr 2025 die Forderkategorie
Wohnungs- und Stadtebau weiter aus-
gebaut. Uber alle vier Férderinstru-
mente aggregiert erreichte diese Kate-
gorie im vergangenen Jahr 36,50
Milliarden Euro, was gegenlber dem
Jahr 2024 einer Steigerung um 3,141
Milliarden Euro beziehungsweise 9,4
Prozent entspricht. Allerdings war die-
ser Forderbereich damit nicht mehr der
mit Abstand groBte Forderbereich,
sondern nur noch der zweitgréBte hin-
ter der Gewerblichen Férderung. Wie
schon im Vorjahr hat das Forderinstru-
ment Zuschlsse mit Abstand am deut-
lichsten zugelegt. Zwar wurde die ex-
treme Steigerungsrate des Vorjahres
(plus 111 Prozent) nicht mehr erreicht.
Doch mit einem Zuwachs von 29,1 Pro-
zent wuchsen die ZuschUsse erneut
deutlich Uberproportional.

Ist dies der Hoffnungsschimmer am Ho-
rizont? Nachdem sich 2024 der rucklau-
fige Trend der gewerblichen Investiti-
onstatigkeit aus dem Vorjahr fortsetzte,
scheint hier die Kehrtwende gelungen
zu sein. Kumuliert Uber alle Férderinst-
rumente erreichte das Segment ein For-
dervolumen von 38,024 Milliarden Euro.

Gegenuber 2024 entspricht das einer
phanomenalen Steigerung um 43 Pro-
zent beziehungsweise 11,481 Milliarden
Euro. Der Anstieg ging dabei nahezu
ausschlieBlich auf das Forderinstrument
Darlehen zurtck, die nach 19,301 Milli-
arden Euro im Vorjahr nun 30,703 Milli-
arden Euro betrugen. Damit erreichte
2025 dieses Fordersegment wieder das
groBte Volumen. Dieser Zuwachs unter-
streicht nach Ansicht des VOB, dass
ohne den Einsatz offentlicher Mittel
viele Vorhaben von Start-ups und mit-
telstandischen Betrieben nicht realisiert
worden waren. Es erscheint auch not-
wendig. Denn der KfW Investitionsmo-
nitor hat belegt, dass die Unterneh-
mensinvestitionen immer noch sehr
niedrig sind, auf einem Niveau, das zu-
vor nur wahrend der Rezession von
2002/03 und der globalen Finanzkrise
erreicht wurde.

Deutlich zugelegt hat auch das Forder-
segment ,Kommunale Forderung”.
Nach 15,868 Milliarden Euro im Vorjahr
wurden hier 2025 nun 22,330 Milliar-
den Euro ausgereicht. Mit 40,7 Prozent
fiel der Anstieg ahnlich dynamisch aus
wie bei der Gewerblichen Férderung.
Der Anstieg ging dabei ausschlieBlich
auf das Forderinstrument Darlehen zu-
rick. Die ZuschUsse sanken leicht von
3,827 Milliarden Euro auf 3,592 Milliar-
den Euro. Das Forderinstrument ,Glo-
baldarlehen an Geschaftsbanken”, das
im Vorjahr schon massiv zurtickging, er-
reicht nun die Nulllinie. Der steigende
Bedarf an Darlehen durfte der zuneh-
menden Finanznot der Kommunen bei
gleichzeitig anhaltend hohem Investi-
tionsbedarf geschuldet sein. Eventuell
konnten hier auch schon erste Investi-
tionsprojekte aus dem Infrastruktur-
sondervermdégen eine Rolle gespielt
haben.

Das vierte groBe Foérdersegment Land-
wirtschaft legte im Aggregat aller For-
derinstrumente ebenfalls zu. Nach
1,960 Milliarden Euro im Vorjahr wur-

den hier nun Fordermittel im Volumen
von 2,361 Milliarden Euro bereitge-
stellt. Die Forderdarlehen stiegen da-
bei um 457,7 Millionen Euro bezie-
hungsweise 31,3 Prozent auf 1,922
Milliarden Euro. Die ZuschUsse gingen
nach 0,493 Milliarden Euro im Jahr
2022 leicht zurtck auf 0,433 Milliarden
Euro. Trotz des Anstiegs bleibt der An-
teil der Gesamtférderung weiterhin
deutlich unter 3 Prozent.

Eine Analyse der einzelnen Foérderin-
strumente zeigt, dass der Anstieg des
Gesamtfordervolumens von allen For-
derinstrumenten getragen wird. Bezo-
gen auf das Gesamtvolumen bleiben
die Darlehen weiterhin mit Abstand
groBtes und wichtigstes Forderinstru-
ment. Hier fiel der Anstieg gegenuber
dem Vorjahr mit 19,91 Milliarden Euro
in absoluten Zahlen auch am deutlichs-
ten aus. Mit 33,2 Prozent war es zudem
der prozentual gesehen zweitstarkste
Anstieg. Die Zuschisse stiegen eben-
falls deutlich um 1,217 Milliarden Euro
oder 6,5 Prozent auf 20,021 Milliarden
Euro. Getragen war hier der Anstieg
ausschlieBlich von den Forderberei-
chen ,Wohnungs- und Stadtebau” so-
wie ,sonstiges. Alle anderen Bereiche
verzeichneten hier einen Ruckgang.
Den hochsten prozentualen Anstieg
verzeichneten die Globaldarlehen an
Geschaftsbanken mit 17,2 Prozent auf
1,367 Milliarden Euro. Dieses Instru-
ment dient nun nahezu ausschlieBlich
dem Forderbereich Gewerbliche Forde-
rung, nachdem die Kommunale Forde-
rung hier von 5,0 Millionen Euro auf 0
Euro sank. Nur noch im Segment Woh-
nungs- und Stadtebau gab es noch ei-
nen kleinen Rest von 20 Millionen
Euro, mit weiter rucklaufiger Tendenz.
Burgschaften und Haftungsfreistellun-
gen legten von 685,8 Millionen Euro
auf 871,4 Millionen Euro zu. Damit
wurde sogar das Niveau von 2023 wie-
der uberschritten, jedoch bleibt das
Volumen noch deutlich unter dem aus
den Corona-Jahren.
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Interessante Entwicklungen zeigen sich
auch beim Blick auf die regionalen Un-
terschiede. Bei den Zuschissen in der
Gewerblichen Foérderung Uberholte im
Jahr 2024 das Bundesland Sachsen erst-
mals wieder seit 2017 Baden-Wurttem-
berg beim ausgereichten Volumen. Im
Jahr 2025 gingen die im Sudwesten aus-
gezahlten Zuschlsse zwar weiter zurtick
auf 1,449 Milliarden Euro, nach zuvor
1,575 Milliarden Euro, doch die Sachsen
haben ihre ausgezahlten Zuschisse mit
601,0 Millionen Euro beinahe gedrittelt
nach 1,719 Milliarden Euro ein Jahr zu-
vor, wodurch Baden-Wurttemberg wie-
der Nummer eins war. Dafur wurde die
Heimat von Porsche, Daimler und Co. bei
den Darlehen in der Gewerblichen For-
derung von Bayern mal wieder tUberholt.
Den groBten Sprung erreichte hier Nie-
dersachsen, die ihre ausgereichten Dar-
lehen mit 3,622 Milliarden Euro weit
mehr als verdoppelt haben. Bei den Zu-
schissen in der Kommunalen Férderung,
die insgesamt von 3,827 Milliarden Euro
auf 3,592 Milliarden Euro zurlckgingen,
fallt auf, dass der Ruckgang nur von 12
der 16 Bundeslander getragen wurde. In
Sachsen-Anhalt wurden die Zuschusse
mit 340,7 Millionen Euro nach zuvor 178
Millionen Euro beinahe verdoppelt, in
Sachsen mit 492,7 Millionen Euro nach
zuvor 206,1 Millionen Euro sogar deut-
lich mehr als verdoppelt.

Zuschusse in der Forderung der Land-
wirtschaft spielen nach wie vor nur in
Hessen eine erwahnenswerte Rolle — das
Bundesland zeichnet fur 84,9 Prozent
des gesamten Volumens verantwortlich
und hat den Anteil damit weiter ausge-
baut nach 82,9 Prozent im Vorjahr. Nen-
nenswerte Summen zahlen dartber hin-
aus nur noch Thuringen (25,0 Millionen
Euro) und Brandenburg (39,1 Millionen
Euro). Den groBten absoluten Anstieg
mit 134,1 Millionen Euro erreicht bei
den Darlehen in der Landwirtschafts-
forderung Niedersachsen, das damit
den Vorsprung als Nummer eins ausge-
baut hat.

Zuschusse (Bewilligungen in Millionen Euro)

Gewerbliche
Férderung

Kommunale
Forderung

Wohnungs-
und Stadtebau

Landwirtschaft
Sonstige
Summe

3254,3 3486,5 3829,7 4059,8 15124,6 27750,4 132054 60480 6090,4 5183,1

1398,7 18719 2217,1 21523 35789 3163,1 3653,7 3250,2 3826,6 3591,8

1180,2

354,1
1265,0
7452,3

1716,6 3207,4
337.1 371,4
1490,9 1634,5

8903,0 11260,1

5268,7 6458,0 10414,1
448,8 3888 4285 4191
1567,6 1734,7 21658 26779

13497,2 27285,0 43921,9 42262,5

22306,4 2958,1 6252,2 8074,6
450,0 492,8 4333
2427,2 2142,4 27387

15133,5 18804,4 20021,2
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Darlehen (Bewilligungen in Millionen Euro)

Gewerbliche

Férderung 27403,5 28117,5 26002,6 22596,2 35882,9 27826,2 25540,0 24985,6 19300,5 30703,2
Kommunale
Foérderung 13913,0 10494,9 13332,5 10726,9 13763,3 8886,1 16004,0 13744,1 120359 18737,8
Wohnungs-
und Stadtebau  24252,9 22521,2 20048,4 22219,9 37500,3 39610,2 28444,8 23951,2 27081,0 28352,8
Landwirtschaft 2428,4 2239,6 2240,7 22858 2164,0 2483,0 2166,3 16050 14640 19217
Sonstige 2508,4 93,5 2183,8 2001,3 2627,7 22187 119,8 126,3 83,7 167,7
Summe 70506,2 63446,7 63808,0 59830,1 91938,2 81024,2 72275,5 64412,2 59965,1 79883,5
50000
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30000
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Burgschaften und Haftungsfreistellungen (Bewilligungen in Millionen Euro)

Gewerbliche
Férderung 1300,8 907,9 679,1 665,1 33933,3 9483,2 20544 857,1 680,7 790,3
Wohnungs-
und Stadtebau 25,4 33,0 6,3 52,7 0,0 10,6 3,6 0,0 2,1 54,6
Landwirtschaft 17 1.4 0,3 0,6 28,1 15,6 0,2 0,7 3,0 5,7
Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 20,8
Summe 1327,9 942,3 685,7 718,4 33961,8 9509,5 20582 857,8 685,8 871,4
35000
30000
25000 / \
20000 / \
15000 / \
10000 /
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0
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M Gewerbliche M Kommunale M Wohnungs- I Landwirtschaft B Sonstige .
Forderung Férderung und Stadtebau Quelle: VOB
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Finanzmarktintegration
im Euroraum verbessert

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat
am 7. Mai 2026 ihren jungsten Bericht
Uber die Integration der Finanzmarkte
und die Struktur des Finanzsektors im
Euroraum ver6ffentlicht. Demnach hat
sich die Finanzmarktintegration im Euro-
raum seit Ende 2022 spurbar verbessert.
Grund hierfur sind die robuste Funktions-
fahigkeit der Markte sowie Fortschritte
an den Anleihe-, Aktien- und Banken-
markten.

Preis- und mengenbasierte Indikatoren
der Finanzmarktintegration sind auf ein
Niveau Uber ihrem historischen Durch-
schnitt gestiegen. Unterstltzt wurden
sie dabei durch einen anhaltenden Ruck-
gang der Pramien fur das Redenominie-
rungsrisiko und politische Initiativen auf
EU-Ebene wie etwa das Programm , Next
Generation EU”. Die grenzuberschrei-
tende Aktivitat hat sich Gber alle Markt-
segmente hinweg erhoht. Dies ermdg-
licht eine starkere Risikoteilung und tragt
dazu bei, das Finanzsystem des Euro-
raums widerstandsfahiger zu machen.

Am deutlichsten waren die Integrations-
fortschritte an den Anleihemérkten
und am Markt fur Interbankenkredite.
Die grenzlberschreitenden Bestdnde
an Schuldverschreibungen, einschlieB-
lich Staatsanleihen, sind gestiegen. Dazu
beigetragen haben bessere Fundamen-

taldaten in den einzelnen Léandern und
die Normalisierung der Bilanz des Euro-
systems. Aufgrund der Umverteilung der
Uberschussliquiditat findet eine rege-
re Kreditvergabe am Interbankenmarkt
statt, was auf einen starker integrierten
und weniger fragmentierten Geldmarkt
hindeutet.

Nichtbank-Finanzintermediare spielen
eine immer gréBere Rolle. Dies hat zu
einer weiteren Diversifizierung der Finan-
zierungskanale gefuhrt und die grenz-
Uberschreitende Risikoteilung verstarkt.
Insgesamt deuten die Indikatoren der
Konsumrisikoteilung darauf hin, dass der
Euroraum widerstandsfahiger gegentber
wirtschaftlichen Schocks geworden ist,
was eine reibungslosere Anpassung in den
einzelnen Landern begulnstigt.

Gleichwohl zeigt der Bericht, dass das
Finanzsystem des Euroraums sein Poten-
zial mit Blick auf die Unterstitzung von
langfristigem Wachstum, Innovationen
und Wettbewerbsfahigkeit nach wie vor
nicht vollstandig ausschopft. So ist die
AuBenfinanzierung angesichts der hohen
Zinsen und der schwachen Investitions-
stimmung verhalten geblieben. Uberdies
hemmt die strukturelle Fragmentierung
weiterhin die Integration der Aktien-
markte und eine effiziente grenzuber-
schreitende Allokation der Ersparnisse.

Die Aktienmarktintegration ist seit 2022
racklaufig. Die grenziberschreitenden
Eigenkapitalinvestitionen innerhalb des

Euroraums stagnieren, und die Direktin-
vestitionen innerhalb des Euroraums sind
auf ein historisch niedriges Niveau ge-
sunken. Die privaten Haushalte im Euro-
raum halten immer noch einen groBen
Teil ihrer Ersparnisse in Form von niedrig
verzinsten Einlagen, wahrend ein erheb-
licher Teil der Aktienanlagen in Lander
auBerhalb der Europaischen Union flieBt.

Dieser anhaltende Home Bias und die
Fragmentierung tragen zu einem Miss-
verhaltnis zwischen den hohen Erspar-
nissen und dem Investitionsbedarf im
Euroraum bei. Dadurch ist nur begrenzt
Wagniskapital fur innovative Unter-
nehmen verfugbar, und die langfristige
Wettbewerbsfahigkeit wird belastet.

Im Bericht wird betont, dass Integration,
Skalierung und Effizienz im gesamten Bin-
nenmarkt vorangetrieben werden mus-
sen, um die Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzsektors im Euroraum, einschlieBlich
des Bankensektors, zu verbessern.

Die Ergebnisse untermauern die Zielset-
zung der Spar- und Investitionsunion der
Europaischen Kommission. Der zufolge
soll ein starker integrierter und wirksa-
mer Binnenmarkt fur Finanzdienstleistun-
gen geschaffen werden, um die in Europa
reichlich gebildeten Ersparnisse effektiver
in produktive Investitionen zu lenken.

Die Analyse erganzt die Ergebnisse, die
in der jungst veroffentlichten Antwort
des Eurosystems auf die gezielte Konsul-

Bestdnde des Eurosystems an Wertpapieren fir geldpolitische Zwecke

Veranderungen zum

Veranderungen zum

Ausgewiesener 15. Mai 2026 Ausgewiesener 22. Mai 2026
Wertpapiere far Wert zum Wert zum
geldpolitische Zwecke 22. Mai 2026 Kaufe Tilgungen 29. Mai 2026 Kaufe Tilgungen
Programm fur die Wertpapiermarkte 0,0 Mrd. € - - 0,0 Mrd. € - -
3. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 195,6 Mrd. € - - 195,2 Mrd. € - -0,4 Mrd. €
Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities 2,3 Mrd. € - -0,0 Mrd. € 2,3 Mrd. € - -0,0 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des 6ffentlichen Sektors 1739,6 Mrd. € - -0,7 Mrd. € 1724,5 Mrd. € - -15,1 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors 226,2 Mrd. € - -3,2 Mrd. € 225,0 Mrd. € -0,1 Mrd. € -1,0 Mrd. €
Pandemie-Notfallankaufprogramm 1342,3 Mrd. € - -1,0 Mrd. € 1332,5 Mrd. € - -9,8 Mrd. €
Quelle: EZB
56 12/2026 Kreditwesen - 546



tation der Europaischen Kommission zur T .
N Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems
Wettbewerbsfahigkeit des EU Banken- e
kt d leqt d Aktiva (in Millionen Euro) 8.5.2026 15.5.2026 22.5.2026 29.5.2026
seKtors dargelegt wurden. 1 Gold und Goldforderungen 1392555 1392556 1392556 1392557
2 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 515738 517991 519288 521300
2.1 Forderungen an den IWF 229662 229900 229900 230195
Su rvey of Profe55|0na| 2.2 Guthaben bei Banken Wertpapieranlagen
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 286075 288091 289389 291105
3 Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige
ForecaSte rs im Euro-Wahrungsgebiet 19262 17386 17772 17453
4 Forderungen in Euro an Anséssige
Die Erwartungen der Umfrageteilnehmer auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 35997 36012 36172 36540
far di H .. Verb h 4.1 Guthaben bei Banken Wertpapieranlagen
ur die am Harmonisierten Verbraucher- und Kredite 35997 36012 36172 36540
preisindex (HVPI) gemessene Gesamtin- 4.2 Forderungen aus Kreditfazilitat
flation lagen fr 2026 bei 2,7 Prozent, fur im Rahme.n desHVETI . 0 0 0 0
. N ! 5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera-
2027 bei 2,1 Prozent und far 2028 bei 2,0 tionen an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 25631 25863 26505 28206
Prozent. Im Vergleich zur Vorherigen’ im 5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte 12936 13168 13810 14936
ersten Quartal 2026 durchgefithrten Um- 5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 12696 12696 12696 13249
- .. 5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form
frage wurden die Erwartungen far 2026 von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
und 2027 nach oben und die Erwartun- 5.4 Strukturelle Operationen in Form
gen flr 2028 nach unten revidiert. von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0 0 0 20
. . . 5.6 Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 0
Unterdessen beliefen sich die Erwartun- 6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
gen zur HVPI-Kerninflation, die Energie im Euro-\.Nahll'ungsgeblet : 21781 30684 28622 31083
. .. . K 7 Wertpapiere in Euro von Anséssigen
und Nahrungsmittel unberucksichtigt im Euro-Wihrungsgebiet 3855566 3847682 3845677 3820784
lasst, fur 2026 und 2027 auf jeweils 2,2 7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene
Prozent und far 2028 auf 2,1 Prozent. Sie Wert;?aplere . 3520408 3511043 3506061 3479464
. . . 7.2 Sonstige Wertpapiere 335159 336639 339616 341320
wurden damit ebenfalls in der kirzeren 8 Forderungen in Euro an bffentliche Haushalte 19701 19701 19701 19701
Frist gegentber der vorherigen Umfrage- 9 Sonstige Aktiva 299004 291310 300215 294394
runde angehoben_ Aktiva insgesamt 6185235 6179184 6186508 6162017
Passiva (in Millionen Euro) 8.5.2026 15.5.2026 22.5.2026 29.5.2026
Die |éngerfristigen Erwartungen zur Ge- 1 Banknotenumlauf 1619990 1621509 1621871 1624805
tinflati . h K infl 2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
samiintiation wie auch zur Kernintla- Operationen gegeniiber Kreditinstituten
tion (im Jahr 2030) waren mit 2,0 Pro- im Euro-Wahrungsgebiet 2422357 2428723 2409851 2372516
= 2.1 Einlagen auf Girokonten
Ze_nt ur.werandert. Den Befragten ZUfO|ge (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 180216 175038 172559 174464
wird sich das Wachstum des realen BIP 2.2 Einlagefazilitat 2242140 2253685 2237292 2198051
2026 voraussichtlich auf 1,0 Prozent und 2.3 Termineinlagen 0 0 0 0
2027 sowie 2028 auf jeweils 1,3 Prozent 2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form
K i von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
belaufen. Vergl|Chen mit der vorange- 2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 0 0 0
gangenen Umfragerunde wurden die 3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Erwartungen damit fur 2026 um 0.2 Pro- Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet 9901 9946 9970 10364
. ! 4 Verbindlichkeiten aus der Begebung
zentpunkte und fir 2027 um 0,1 Prozent- von Schuldverschreibungen 0 ) 0 0
punkte nach unten revidiert, blieben flr 5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
2028 iedoch aleich Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet 210862 200462 192996 205719
Jjedoch gleich. 5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 108015 97257 93656 102611
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 102847 103205 99340 103108
Hauptgrund der Abwartsrevisionen war 6 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
der erwartete negative Effekt der im Zu- auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 152849 150028 178577 176904
- ) ; 7 Verbindlichkeiten in Fremdwé&hrung gegeniiber
sammenhang mit dem Krieg im Nahen Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet 16547 16881 16783 16470
Osten steigenden Energiepreise. Die lan- 8 Verbindlichkeiten in Fremdwé&hrung gegeniiber
L. Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 2847 2845 3084 3255
gerfnStlgen WaChStumserwartungen wa- 8.1 Einlagen Guthaben sonstige Verbindlichkeiten 2847 2845 3084 3255
ren mit 1,3 Prozent unverandert. 8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat
im Rahmen des WKM I 0 0 0 0
. . 9 Ausgleichsposten fiir vom IWF
Die Erwartungen zur Arbeitslosenquote zugeteilte Sonderziehungsrechte 174877 174877 174877 174877
veranderten sich nicht. So rechneten die 10 Sonstige Passiva 195160 194074 198664 197927
Befragten weiterhin mit einer Arbeitslo- 11 Ausglelichst::oostel?I aus Neubewertung 1358781 1358781 1358781 1358781
. 12 Kapital und Riicklagen 21063 21056 21054 20398
senquote "VOh 6.3 Pro?ent fur 2026, 6_’_2 Passiva insgesamt 6185235 6179184 6186508 6162017
Prozent fir 2027 sowie 6,1 Prozent fur
. " . Quelle: EZB
2028 und in der langeren Frist (2030).
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Magnificent 7 ohne
Spread

Die Borse Stuttgart bietet nun den Han-
del der Aktien der ,Magnificent 7" — also
der US-Tech-Konzerne Alphabet, Ama-
zon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA und
Tesla — fur Anleger von 9 bis 22 Uhr ohne
Spread an. Méglich wird der spreadlose
Handel durch das hybride Marktmodell:
Die Handelsexperten der EUWAX AG, des
Brokers der Boerse Stuttgart Group, sind
in den elektronischen Handel eingebun-
den - seit Jahresbeginn auch bei allen
Auslandsaktien.

Personalie bei der Borse
MUnchen

Auf der Hauptversammlung der Bayeri-
schen Borse AG am 22. Mai 2026 hat sich
der Aufsichtsrat fur die Amtsperiode von
2026 bis 2031 neu konstituiert. Dr. Martin
Fritz, seit 2016 Vorsitzender des Vor-
stands der Furst Fugger Privatbank AG in
Augsburg, wurde zum neuen Vorsitzen-
den gewahlt. Martin Fritz ist zugleich seit
2020 auch Vorsitzender des Borsenrats
der Borse Munchen und der Borse seit
Uber zwei Jahrzehnten eng verbunden.

Weitere Mitglieder des Aufsichtsrats der
Bayerischen Borse AG sind der stellvertre-
tende Aufsichtsratsvorsitzende Prof. Dr.
Franz-Christoph Zeitler, ehemaliger Vize-
prasident der Deutschen Bundesbank,
Nico Baader, Vorstandsvorsitzender der
Baader Bank AG, und Carsten Bokelmann,
Mitglied des Vorstands der MWB Fairtrade
Wertpapierhandelsbank AG. Neu im Auf-
sichtsrat ist damit Nico Baader, seit 2009
im Vorstand der Baader Bank AG, seit 2015
als Vorstandsvorsitzender. Nico Baader ist
auch stellvertretender Vorsitzender des
Borsenrates der Borse Munchen.

Borse Wien flihrt neuen
Orderzusatz ein

Die Wiener Borse fihrte mit dem 1. Juni
2026 den neuen Orderzusatz , Auction
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Volume Discovery” (AVD) ein. Marktteil-
nehmer an der Wiener Borse und ihrer
Tochterboérse in Prag kénnen damit Auf-
trage erteilen, die ausschlieBlich zu Auk-
tionspreisen ausgefihrt werden, und
zwar wahlweise zur Er6ffnungs-, Mit-
tags- oder Schlussauktion. Diese Auftra-
ge werden erst nach Feststellung des
Auktionspreises aktiv und kénnen aus-
schlieBlich gegen den verbleibenden
Uberhang im Orderbuch oder andere
AVD-Auftrage ausgefuhrt werden.

Die neue Funktion soll zusatzliche Liqui-
ditat erschlieBen, die in boérslichen Auk-
tionen bislang ungenutzt blieb. Dadurch
eroffnen sich fur Marktteilnehmer er-
weiterte Moglichkeiten, groBere Volu-
mina ohne Preiseinfluss an der Wiener
Borse und der Prager Borse zu handeln.
Davon sollen private wie institutionelle
Anleger gleichermaBen profitieren:
Mehr Liquiditat in den Auktionen erho6-
he die Wahrscheinlichkeit, dass Kauf-
und Verkaufsorders zum Auktionspreis
ausgefuhrt werden.

CBOE erhalt
SEC-Genehmigung

Die Securities and Exchange Commission
(SEC) hat eine Einreichung der Chicago
Board Options Exchange (CBOE) fur ver-
langerte Handelszeiten ausgewahlter
Multi-List-Aktienoptionen ~ genehmigt.
CBOE Options Exchange (C1) plant, die
verlangerten Handelszeiten ab dem 13.
Juli 2026 anzubieten, vorbehaltlich der
Genehmigung der SEC zu einer entspre-
chenden Regelanmeldung.

Die neuen verlangerten Handelszeiten
beinhalten eine Pre-Market-Sitzung von
7:30 Uhr (ET) bis 9:25 Uhr (ET) und eine
Post-Market-Sitzung von 16:00 Uhr (ET)
bis 16:15 Uhr (ET), jeweils von Montag
bis Freitag. Dies Handelszeitfenster sollen
einige der am aktivsten gehandelten und
liquidesten Werte abdecken. Basierend
auf den vorgeschlagenen Kriterien er-
wartet CBOE, dass etwa 20 Namen - ein-
schlieBlich aller Magnificent-7-Aktien wie
Nvidia, Tesla und Apple sowie andere be-
liebte Einzelwerte wie Palantir, Broad-

com und AMD - beim Start zum Handel
angeboten werden.

Zwolf neue Werte im
Euronext Tech Leaders

Euronext gab die Ergebnisse der jahrli-
chen Uberprifung des Segments Euro-
next Tech Leaders bekannt. Die Uberpri-
fung fuhrte dazu, dass zwolf neue
Unternehmen dem Segment beitreten.
Diese Unternehmen umfassen verschie-
dene Tech-Branchen, darunter Biotech,
Deftech, Elektronik, Fintech, Hardware
und Software. Euronext Tech Leaders soll
die Flaggschiff-Initiative von Euronext
sein, die sich der Hervorhebung der Sicht-
barkeit und Attraktivitat von wachstums-
starken und fuhrenden Tech-Unterneh-
men far internationale Investoren
widmet, zusammen mit einer Reihe von
Dienstleistungen.

Die diesjahrige Jahrestberpriafung mar-
kiert laut Euronext einen neuen Meilen-
stein mit der Aufnahme von zwei in
Athen — erst vor Kurzem wurde die Uber-
nahme der Borse Athen abgeschlossen —
boérsennotierten Tech-Unternehmen im
Segment Euronext Tech Leaders. Ballys In-
tralot, ein Anbieter von Lotteriesystemen,
und die Qualco Group, ein Anbieter von
Informationstechnologie, Softwareldsun-
gen und Plattformen, treten jetzt der
Community der Tech-Unternehmen bei.

Der Euronext Tech Leaders Index wird ak-
tualisiert, nachdem die Markte am Frei-
tag, dem 19. Juni 2026, mit Wirkung vom
Montag, dem 22. Juni 2026, geschlossen
wurden. Das Segment wird jahrlich tber-
prift, die nachste Uberprifung soll im
Juni 2027 stattfinden. Neben dem Beitritt
zum Euronext Tech Leaders Index, der die
Aktien im Segment verfolgt, erhalten die
Mitglieder von Euronext Tech Leaders
eine Reihe von Dienstleistungen und
Sichtbarkeitsinitiativen, darunter exklusi-
ven Zugang zu Investorenforen und Kon-
ferenzen, die von Euronext und seinen
Partnern in ganz Europa organisiert wer-
den, um sie bei internationalen Investo-
ren zu bewerben und ihnen strategische
Netzwerkmoglichkeiten zu bieten.
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