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Pfandbriefbanken spielen eine tragende Rolle

Immobilienfinanzierungen sind zentraler Baustein fur den Green Deal — Transparenter Dialog tragt zum Erfolg bei
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Die Europdische Union (EU) mochte
bis 2050 zur ersten klimaneutralen
Staatengemeinschaft der Welt wer-
den. Um dieses Ziel zu erreichen, kon-
kretisiert der ,EU-Aktionsplan zur
Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums“ mit dem ,European Green
Deal“ die notwendigen Mafnahmen
fiir den Finanzmarkt. Immobilienfi-
nanzierungen bilden fiir das Errei-
chen des grof3en Zieles einen zentra-

verwalter — sie alle besitzen malf3geb-
lichen Einfluss bei der Finanzierung
der Klimatransformation der Wirt-
schaft. Den Immobilienfinanzierern
kommt dabei eine Schliisselrolle zu:
Wohn- und Gewerbeimmobilien ste-
hen in Europa fiir rund 40% des
Energieverbrauchs und fiir etwa
36 % des CO,-AusstofRes. Zudem sind
35% der Bestandsimmobilien &alter
als 50 Jahre. Daher liegt der Fokus
von Immobilienfinanzierern bei der
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jekten, die Energie ein-
sparen, sowie auf Reno-
vierungsmafnahmen.
Mit dem Bekenntnis
der Pfandbriefbanken
zur Finanzierung von
energieeffizienteren Pro-
jekten wurden nicht nur
finanzielle Anreize bei
der Kreditvergabe ge-
setzt, sondern auch ,,grii-
¢ Refinanzierungs-
instrumente geschaffen.
So entwickelten die Mit-

len Baustein. Damit kommt Pfand-
briefbanken eine tragende Rolle zu.

Lange vor dem Green Deal hat sich
der Finanzsektor zu seiner Verant-
wortung fiir die Bekdmpfung des Kli-
mawandels bekannt. Seit 2006
haben mehr als 3000 Investoren die
,Principles for Responsible Invest-
ment“ und seit 2019 30 Banken die
,Principles for Responsible Banking*
unterzeichnet. Samtliche dieser
Akteure wollen bewusst eine aktive
Rolle bei der Steuerung der Kapital-
flisse hin zu nachhaltigem Wachs-
tum einnehmen. Auflerdem haben

,Mit dem Bekenntnis
der Pfandbriefbanken
zur Finanzierung von
energieeffizienteren
Projekten wurden nicht
nur finanzielle Anreize
bei der Kreditvergabe
gesetzt, sondern auch
,griine* Refinanzierungs-
instrumente geschaffen.”

sich Banken in Initiativen wie etwa
Terra oder Net Zero Alliance Banking
verpflichtet, {iber die Fortschritte bei
der klimaneutralen Ausrichtung
ihrer Bankbilanzen Rechenschaft zu
leisten.

Verantwortung ist essenziell

Diese Ubernahme von Verantwor-
tung durch Akteure des Finanzsek-
tors ist essenziell. Ob Banken, Kapi-
talsammelstellen oder Vermdgens-

gliedsinstitute des Ver-
bandes deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) neben unbesicherten griinen
Anleihen auch Mindeststandards fiir
die Begebung eines griinen Pfand-
briefs. Auf européischer Ebene arbei-
tet der vdp mit dem European Co-
vered Bond Council (ECBC) an dem
,Energy Efficient Mortgage Label“
(EEML), um die Standards und die
Transparenz der griinen Immobilien-
kredite zu erhohen.

Parallel zur Privatwirtschaft ent-
wickelte die EU-Kommission im Rah-
men des EU-Aktionsplans die EU-Ta-
xonomie-Verordnung. Sie wird ange-
wendet sowohl bei Finanzmarktteil-
nehmern, zum Beispiel Kapitalsam-
melstellen, als auch bei Unterneh-
men, die der Offenlegungspflicht der
Non-Financial Reporting Directive
(NFRD) in Bezug auf die Corporate
Sustainability Reporting Directive
(CSRD) unterliegen. Hinzu kommen
technische Kriterien in Bezug auf
Finanzprodukte oder Unterneh-
mensanleihen, die als nachhaltig
angeboten werden.

Komplexes Rahmenwerk

Bei der EU-Taxonomie handelt es
sich um ein komplexes Rahmenwerk,
da sie die Vielfalt der Finanzierungs-
szenarien in der EU darzustellen und
die Transparenz zu erhohen ver-
sucht. Die Veroffentlichung des
Delegierten Aktes im April dieses
Jahres regte eine Debatte um die
Konsistenz, Umsetzbarkeit und Ver-
gleichbarkeit der Daten innerhalb
der EU an. So zielt ein Kritikpunkt
auf die Beschaffung von Energiezer-
tifikaten fiir Gebdude, die vor 2021
erstellt wurden. Anders als etwa in
den Niederlanden besteht in
Deutschland dafiir kein zentrales
Datenregister.

Genossenschaftliche FinanzGruppe
== == Volksbanken Raiffeisenbanken

Des Weiteren mangelt es an der
internationalen Vergleichbarkeit der
Zertifikate. Vor dem Hintergrund der
regionalen Verteilung der Immobi-
lienfinanzierungen der deutschen
Pfandbriefbanken zeigt sich, dass
durchschnittlich 30 bis 40% der

,Lange vor dem
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Finanzierungen im Ausland, vor-
nehmlich in der EU, aber auch auf3er-
halb wie in Grof3britannien, den USA
und Kanada, getétigt werden. Daher
ist das prézise Verstdndnis der jewei-
ligen nationalen Methoden und
Bewertungsma@stibe der Energie-
ausweise unabdingbar. Der vdp
unterstiitzt die laufenden Harmoni-
sierungsbestrebungen.

Aquivalent zu den Offenlegungs-
pflichten der Unternehmen sind
gemafd Artikel 8 der Taxonomie Ban-
ken und Investmentfirmen ab dem
Berichtsjahr 2022 verpflichtet, Kenn-
zahlen zur Nachhaltigkeit ihrer
Geschéftsmodelle zu publizieren.
Eine Hauptkennzahl fiir Banken ist
dabei die ,,Green Asset Ratio“ (GAR).
Sie misst den Anteil der taxonomie-
konformen Finanzaktivititen im
Bankbuch, wie etwa ausgereichte
Kredite, Schuldverschreibungen und
Beteiligungen, im Verhéltnis zu allen
Finanzaktivitdten.

Die GAR gilt grundsétzlich fiir die
Aktivitdten in EU-Léndern, jedoch
sollten die Institute moglichst sdmtli-
che internationalen Aktivitédten klas-
sifizieren. Die Kalibrierung der GAR
wird entweder auf den Pflichtverof-
fentlichungen der Unternehmen
oder auf der Anwendung der techni-
schen Bewertungskriterien der Taxo-
nomie beruhen.

Laut der Européischen Bankenauf-
sichtsbehorde EBA fallt der globale
Immobiliensektor bei den indikativen
Berechnungen mit 29 % ins Gewicht.
Die Immobilienfinanzierungen haben
deshalb einen so grof3en Anteil an der

GAR, da sie tiber die Baufinanzierun-
gen an Haushalte als auch iiber Kredi-
te an kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) sowie an Unternehmen
im Bau- und Immobiliensektor und im
offentlichen Wohnungsbau auf viel-
faltige Weise zum Tragen kommen.
Im Hinblick auf die international
bislang schwer vergleichbaren tech-
nischen Bewertungskriterien fiir
Gebédude schldgt die EBA eine drei-
jéhrige Ubergangszeit zur Daten-
erhebung fiir Inmobilienkredite und
die zwischenzeitliche Anwendung
von Proxies vor (zum Beispiel das
Baujahr oder die Top 15% beim Pri-
marenergiebedarf).

GAR setzt wirksame Anreize

Die EBA unterbreitete in ihrem
Entwurf zur GAR noch keinen Min-
destwert. Es ist jedoch zu erwarten,
dass Anleiheinvestoren bei Vorliegen
entsprechender Datenqualitédt, wie
auch bei anderen Finanzkennzahlen,
etwa der Eigenkapital- und Liquidi-
tatsquoten und Kreditratings, ein
Benchmarking der Emittenten vor-
nehmen. Die GAR konnte daher
zusétzlich die Risikopramie fiir ent-
sprechende Banktitel beeinflussen
und somit ceteris paribus zu einer
Priferenz von Schuldtiteln mit besse-
rer GAR fiihren. Letztendlich wird
die GAR wohl fiir Banken wirksame
Anreize setzen, um weiterhin zur
griinen Transformation der Wirt-
schaft beizutragen.

Investmentgesellschaften miissen
seit Mérz dieses Jahres zum Inkraft-
treten der SFDR (Sustainable Fi-

nance Disclosure Regulation) bele-
gen, wie ihre Investmentfonds Nach-
haltigkeitskriterien abbilden. Thre
Fondsprodukte werden je nach
Gestaltung und Vermarktung in
Kategorien unterteilt, wie etwa
Finanzprodukte mit o6kologischen
oder sozialen Merkmalen (Art. 8,
Light Green) oder Finanzprodukte
mit einer angestrebten Nachhaltig-
keitswirkung (Art. 9, Dark Green,
beispielsweise Reduzierung von CO,-
Emissionen, Schaffung von bezahl-
barem Wohnraum).

Die SFDR wird ein bedeutender
Wachstumstreiber fiir den Kapital-
markt mit nachhaltigen Anleihen
sein und dazu beitragen, den Bedarf
von Assetmanagern an nachhaltigen
Vermogenswerten zu erhohen.
Schlief3lich erhéhen Investitionen in
Fondsprodukte gemaf3 Art. 8 oder 9
die ESG-Performance der Fonds
(ESG steht fiir Environment, Social,
Governance) und der Investmentge-
sellschaft selbst.

Damit schlieB3t sich der Kreis zu
den Emittenten, die ihrerseits mehr
nachhaltige Schuldtitel emittieren
werden, sofern sie ausreichend
zugrunde liegende Vermogenswerte
Kklassifiziert haben. Der Prozess der
vollstdndigen Datenerhebung wird
eine Ubergangszeit erfordern. Im
Rahmen der relativen Bewertung
gegeniiber traditionellen Anleihen
sollte bereits die Dysbalance zwi-
schen Angebot und Nachfrage von
nachhaltigen Anleihen einen positi-
ven Effekt auf die Performance der
griinen Anleihen mit einem entspre-
chenden ,Greenium“ aufweisen.

Derzeit befindet sich der Kapital-
markt noch in einer Ubergangsphase
mit weiterem Abstimmungsbedarf
zwischen den Institutionen. In dieser
Transitionsphase empfiehlt sich fiir
die Pfandbriefbanken eine weiterhin
engmaschige und offene Kommuni-
kation sowohl mit ihren Kreditneh-

,Vor dem Hintergrund
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dass durchschnittlich
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aullerhalb wie in
GroRbritannien,
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mern als auch mit ihren Anleihe-
investoren, um die Kanalisierung von
Kapital in nachhaltige Projekte zu
gewdhrleisten — und somit den
eigentlichen Auftrag des EU-Aktions-
plans zu erfiillen.
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