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BANKENREGULIERUNG STEHT DER EFFIZIENTEN NUTZUNG
DES PFANDBRIEFS IM WEG

Finden die deutschen Immobilienbanken mit ihren Anliegen bei Requlatoren und Standard-
setzern zu wenig Gehor? Mangelt es dieser so wichtigen Branche an Unterstiitzung durch
die deutsche Politik? Man mag ein bisschen den Eindruck gewinnen, wenn man bedenkt,
wie lange das Ringen um mehr Verstandnis fir das schwerpunktméaBig bankengetragene
Finanzierungsmodell in Deutschland und das speziell risikoarme Geschaftsmodell der Insti-
tute schon andauert. Am Hauptgeschéftsfiihrer des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken
kann es nicht liegen. Immer wieder weist er fundiert auf Risiken einer weiteren Verschar-
fung der Regulierung hin. So auch Mitte 2023 wieder, wenn Uber eine Verscharfung bei-
spielsweise von Basel Ill als Folge der Liquiditatsprobleme zweier Banken in den USA und
der Schweiz diskutiert wird. Tolckmitts Feststellung: Aus der Bankenregulierung droht er-
neut Ungemach. Dadurch wiirden wichtige politische Ziele - wie aktuell die Schaffung von
Wohnraum und die wichtige nachhaltige Transformation des Gebdudebestandes - nicht

befordert, sondern behindert.

Red.

In seiner 254-jdhrigen Historie hat der
Pfandbrief Vieles erlebt und kdnnte zahlrei-
che spannende Geschichten erzdhlen. Er
war und ist das Instrument der Wahl fir
seine Emittenten, um in allen Marktphasen
privates Kapital in groBen Volumina zu
wettbewerbsfahigen Konditionen zu heben.
Entsprechend hat er in der Geschichte auch
regelmaBig einen wesentlichen Teil zur Fi-
nanzierung zentraler gesellschaftlicher Auf-
gaben beigetragen, etwa zum Wiederaufbau
Deutschlands nach dem Zweiten Weltkrieg.

In den SchoB gefallen sind ihm diese Rolle
und sein langes Leben nicht. Es bedurfte
seiner sorgfdltigen Pflege durch stetige
Weiterentwicklung und Modernisierung
des Gesetzesrahmens und dessen perma-
nenter Anpassung an sich verdndernde
Rahmenbedingungen. Immer standen da-
bei hohe Transparenz und maximaler In-
vestorenschutz im Fokus. Gesetzgeber,
Aufsichtsbehdrden und Pfandbriefbanken
haben hierbei in hoher Interessenkon-
gruenz zusammengearbeitet und so eine
Erfolgsgeschichte geschrieben. Nicht um-
sonst ist der Pfandbrief innerhalb der wei-
ter wachsenden Covered-Bond-Familie bis
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heute der weithin unbestrittene Qualitéts-
flhrer.

Auch kiinftig werden seine gesetzliche
Grundlage, das Pfandbriefgesetz, und der
dazugehorige Verordnungsrahmen Anpas-
sungen an sich verandernde Rahmenbe-

Behandlung des einschldgigen Aktivge-
schafts, namentlich der Immobilienfinan-
zierung, das die unabdingbare Grundlage
jeder Pfandbriefemission ist. Hier droht lei-
der Ungemach. Denn das fiir Europa cha-
rakteristische  bankenbasierte  Finanzie-
rungsmodell wird durch die internationale
Bankenregulierung immer wieder in Frage
gestellt. Kreditgeschaft auf der eigenen Bi-
lanz der Bank wird erschwert, Finanzie-
rungslosungen auBerhalb der Bilanz nach
dem amerikanischen originate-to-distribu-
te-Modell werden hingegen regulatorisch
incentiviert. Erstaunlich, wenn man be-
denkt, dass gerade Letzteres doch ein we-
sentlicher Ausléser der Finanzkrise 2008
war, die ihren Ausgang in den USA nahm.

Zweifellos ist es in intensiven Verhandlun-
gen zur Umsetzung von Basel Ill in Europa
letztlich gelungen, das urspringlich doch
sehr von den USA geprdgte Rahmenwerk

in etlichen Bereichen

«Der Pfandbrief muss bei aller Sicherheitsorientierung
auch betriebswirtschaftlich sinnvoll einsetzbar bleiben."”

an europdische Beson-
derheiten anzupassen
und so eine dringend
benotigte  Entlastung
fur europaische Ban-
ken sicherzustellen. Nun

dingunen bendtigen. Ebenso wird sich die
laufende Aufsicht rund um den Pfandbrief
weiterentwickeln. Handlungsleitend muss
dabei sein, dass der Pfandbrief bei aller Si-
cherheitsorientierung auch betriebswirt-
schaftlich sinnvoll einsetzbar bleibt. Dem
muss sein gesetzlicher Rahmen auch ge-
nigen. Diesen schmalen Grat zwischen
Sicherheit und 6konomischer Sinnhaftig-
keit - einen Grat, der zunehmend schmaler
wird - gilt es gemeinsam mit Bedacht zu
gehen. Die Pfandbriefbanken sind zuver-
sichtlich, dass sich alle Akteure - auch
Gesetzgeber und Aufsicht - in diesem
Sinne ihrer Verantwortung bewusst sind.

Ungemach aus der allgemeinen
Bankenregulierung

Aber es ist nicht nur sein eigener Gesetzes-
rahmen, der tber die effiziente Nutzbarkeit
des Pfandbriefs entscheidet. Auch die Aus-
gestaltung der allgemeinen Bankenregulie-
rung spielt hierflr eine zentrale Rolle.
Denn sie determiniert die regulatorische

ist zu hoffen, dass die
erzielten Erleichterungen auch in das finale
Regelwerk Eingang finden, das derzeit
noch verhandelt wird.

In manchem springt der europdische Ge-
setzgeber aber auch weiterhin deutlich zu
kurz, etwa bei der Behandlung der - nach-
weislich risikoarmen - Immobilienfinanzie-
rung. Immerhin: Der Wohnimmobilienfi-
nanzierung mit niedrigen LTVs wird zeitlich
befristet Erleichterung verschafft, aber
eben nur zeitlich befristet, was angesichts
der strukturellen Risikoarmut dieses Ge-
schafts unverstandlich ist. Ebenso uner-
klarlich ist, weshalb Gewerbeimmobilienfi-
nanzierungen, soweit sie die gleichen
hohen Anforderungen erfiillen, nicht auch
in gleicher Weise privilegiert werden.

Energetische Sanierungen wie
ausgefallene Kredite behandelt

Nicht nachvollziehbar ist - zumal in Zeiten
der politisch ausgerufenen ,EU-Renovation
Wave" fur den europdischen Gebdudebe-
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stand - schlieBlich, dass energetische Sa-
nierungen von Gewerbegebduden unter
Basel lll mit einem Risikogewicht von 150
Prozent belegt und damit identisch zu
einem ausgefallenen Kredit behandelt wer-
den sollen. Wenig sinnvoll und sachlich
nicht gerechtfertigt erscheinen auch die in
Deutschland seit dem 1. Februar 2023 ein-
zuhaltenden Makroprudenziellen Kapital-
puffer. Durch die Einflihrung des antizyk-
lischen Kapitalpuffers in Hohe von 0,75
Prozent und des Systemrisikopuffers fir
Wohnimmobilienfinanzierungen in Hohe
von 2 Prozent wird Eigenkapital in der Kre-
ditwirtschaft im Umfang von 22 Milliarden
Euro gebunden, das in der aktuell heraus-
fordernden Zeit nicht fiir zusatzliche Kre-
ditvergabe zur Verfligung steht.

Mit dem Systemrisikopuffer hat die Auf-
sicht zudem ein Problem adressiert, das
bereits zum Zeitpunkt der Verkiindung der
beiden Puffer Anfang 2022 dem Grunde
nach nicht bestand, weil das damals zwei-
fellos dynamische Wachstum des Kreditvo-
lumens keineswegs durch laxe Kreditverga-
bestandards der Banken induziert war - wie
ubrigens auch die Bundesbank festgestellt
hat. Im Gegenteil: Die Strukturdaten der
Wohnimmobilienkreditvergabe in Deutsch-
land waren solide und Uberhaupt nicht
vergleichbar mit der Situation in vielen an-
deren europdischen Landern.

Zum Zeitpunkt der verpflichtenden Einhal-
tung der Puffer am 1. Februar 2023 waren
dann auch die beiden verbliebenen Argu-
mente, die vonseiten der Aufsicht zur Be-
griindung der Puffer herangezogen wur-
den, hinfallig: Die Immobilienpreise stiegen
nicht mehr, das Kreditvolumen wuchs nicht
mehr - als Folge der durch Krieg, Inflation
und Zinsanstieg vollig geanderten Rah-

menbedingungen. Trotzdem wird seither
an den Puffern festgehalten. Das ist nicht
sachgerecht, denn ein Problem, das nicht
besteht, erfordert auch keine konkret dar-
auf gerichtete regulatorische MaBnahme.

Und schlieBlich kann auch das Thema
.Sustainable Finance" in diesem Zusammen-
hang nicht unerwdhnt bleiben. Auch bei
diesem an sich ja sehr unterstiitzenswerten,
aber mittlerweile véllig Uberdimensionierten
und Uberambitionierten Regelwerk, das ei-
gentlich die Finanzierung der nachhaltigen
Transformation der Wirtschaft beférdern
soll, gibt es zahlreiche Beispiele fur nicht
sachgerechte RegulierungsmaBnahmen. So
steht beispielsweise im Markt fiir nachhalti-
ge Anleihen erfolgreichen Marktstandards
nun ein requlatorisch geschaffenes Konzept
gegeniber, der sogenannte EU-Green-Bond-
Standard (EU-GBS). Kern dieses Standards
ist der Bezug auf die EU-Taxonomie. Bis auf
eng definierte Ausnahmen mdissen die Er-
l6se eines sogenannten ,EU-Green-Bonds"
vollstdndig zur Finanzierung von taxo-
nomiekonformen Assets beziehungsweise
Wirtschaftsaktivitdten verwendet werden.

Fiir den Geb3udesektor ist dies zumindest
zundchst weitgehend unrealistisch. Der
Nachweis stellt Banken in der taglichen
Praxis vor hohe Hirden. In vielen Fillen lie-
gen die fir den Nachweis nétigen Daten
gar nicht vor. Daher diirfte es in absehbarer
Zeit nicht viele Immobilienfinanzierungen
geben, bei denen die geforderte vollstan-
dige Taxonomiekonformitdt nachgewiesen
werden kann - und damit eben auch keine
entsprechenden EU Green Bonds. Auch
wenn es letztendlich - das war in den euro-
paischen Verhandlungen lange unklar - den
Emittenten griiner Anleihen freigestellt ist,
nach dem EU GBS oder den bewdhrten

Marktlésungen wie den ICMA Green Bond
Principles oder den vdp-Mindeststandards
zu emittieren, hatte doch eine weniger
starke Bindung an die EU-Taxonomie-Kon-
formitdt den Markt fir Anleihen nach EU
GBS stark fordern kdnnen. Hier wurde eine
Chance vertan. Glicklicherweise stehen die
etablierten Marktldsungen bereit, um die
Finanzierung der Transformation des Ge-
bdudebestands hin zur Klimaneutralitat
weiterhin auch Uber nachhaltige Produkte
im Kapitalmarkt zu refinanzieren.

Regulierung kontrar zu
politischen Zielen

Die vorgenannten Beispiele stehen nur ex-
emplarisch fur das immer deutlicher zuta-
ge tretende Problem, dass politische Ziele
haufig von der Regulier3ung nicht befor-
dert, sondern, im Gegenteil, in ihrer Errei-
chung behindert werden. Dabei ben&tigen
sowohl der Immobilienmarkt - angesichts
des nicht nur in Deutschland dramatischen
Bedarfs an Wohnraum - als auch die Fi-
nanzierung der Transformation zu einem
nachhaltigen Immobilienbestand dringend
fordernde Impulse statt Belastungen.

Derartige gezielte und sachgerechte Ande-
rungen aktueller RegulierungsmaBnahmen
wiirden die unverzichtbare bankbasierte Fi-
nanzierung wichtiger politischer Vorhaben
starken. Und ganz nebenbei konnte der
Pfandbrief so seine Rolle als Instrument
der Wahl fir die Finanzierung gesellschaft-
licher Projekte voll ausspielen. Das waren
dann wieder Verdnderungen, die den Pfand-
brief positiv prdgen und dazu beitragen
wirden, dass das Produkt auch im ndchs-
ten Vierteljahrhundert nichts von seiner
Attraktivitat einbuBt. —




