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Der Anfang Méarz verdffentlichte
Aktionsplan stellt einen wichtigen
Meilenstein der regulatorischen
Arbeiten an der Einbeziehung des
Finanzmarktes zum Kampf gegen den
Klimawandel dar. Entsprechend ver-
folgt die EU-Kommission drei wesent-
liche Ziele:

1 . Es soll mehr Kapital in nach-
haltige Investitionen gelenkt
werden.

2. Das Finanzsystem soll gestarkt
werden, indem Risiken, die
durch den Klimawandel und
durch soziale Unwuchten ent-
stehen, im Risikomanagement
Beriicksichtigung finden.

5 . Die Transparenz und die Lang-
fristorientierung des Finanz-
sektors sollen erh6ht werden.

Konkret hat die Kommission 10 The-
menkomplexe ausgemacht, in denen
sie Mafinahmen fir nétig erachtet.
Ganz oben auf der Agenda steht die
Entwicklung einer so genannten Taxo-
nomie nachhaltiger Vermdgenswerte,
d.h. eine Klassifizierung von Vermo-
genswerten, die unter regulatorischen
Aspekten als nachhaltig eingestuft
werden kénnen, wobei zunachst der
Fokus auf ,griine™ Vermdgenswerte
gesetzt wird. Am 24. Mai 2018 hat die

Kommission einen Verordnungsent-
wurf verdffentlicht, der Prinzipien und
Umfang des Klassifikationsschemas
definieren soll. Auf Basis dieser Rege-
lung sollen bis Ende 2019 im Rahmen
eines delegierten Rechtsaktes Details
zur Taxonomie flir nachhaltige Finan-
zierung zur Klimawandelpravention
festgelegt werden und zum 01.07.2020
in Kraft treten. Spater sollen delegier-
te Rechtsakte mit technischen Details
flr nachhaltige Finanzierungen in den
Bereichen Klimawandelanpassung,
Schutz von Wasserressourcen, Abfall-
vermeidung und Recycling, Verhin-
derung von Luftverschmutzung sowie
Schutz von Okosystemen erlassen
werden.

Hierzu wird die EU-Kommission von
einer Expertengruppe (Platform on
Sustainable Finance) beraten, der Ver-
treter von EU-Institutionen, der Privat-
wirtschaft sowie der Wissenschaft
angehoren sollen.

Die Taxonomie wird weitreichende
Bedeutung haben, da sie die Basis

fUr weitere nachhaltige regulatori-
sche Projekte bilden wird. Dies gilt
insbesondere fir die Schaffung von
Standards und Labels im nachhalti-
gen Segment, wobei die Erarbeitung
regulatorischer Standards fur Green
Bonds im Vordergrund steht. Dartber
hinaus soll die Prospektverordnung


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN

um Anforderungen an Green Bonds
erganzt werden.

Solche Standards sollen bestehende
Industrieldésungen berucksichtigen.

Sowohl die Klassifizierung griner Ver-
mogenswerte als auch die Schaffung
eines regulatorischen Regelwerks fur
Green Bonds sind fur die Pfandbrief-
banken von grofier Bedeutung. So sind
diverse Pfandbriefbanken bereits sehr
aktiv in der Finanzierung .griner Im-
mobilien™ und leisten damit einen we-
sentlichen Beitrag zur Abschwéchung
des Klimawandels. Dabei variieren die
Definitionen ,griner Immobilien™ zwar
durchaus, aber Flexibilitat ist auch né-
tig, um den unterschiedlichen Immo-
bilienarten und -méarkten Rechnung
tragen zu kdnnen. Neben der Finanzie-
rung .griner Immobilien™ bestreiten
diverse Pfandbriefbanken zudem die
Finanzierung erneuerbarer Energien
wie Windparks. Und schliefllich sollte
der soziale Aspekt nicht vergessen
werden, der ja auch Bestandteil des
Aktionsplans der EU-Kommission ist.

Zur Refinanzierung sozialer und griner
Vermdgenswerte haben mehrere
Pfandbriefbanken bereits zweckge-
bundene Anleihen emittiert, sowohl

in gedeckter als auch in ungedeck-
ter Form. Fur solche ,Green Bonds™
haben die Banken so genannte ,Green
Bond Frameworks" erstellt und sich
zur Einhaltung der von der ICMA
entwickelten Green Bond Principles
verpflichtet. Diese sind weit verbreitet
und werden von Investoren als Indus-
trielésung akzeptiert und geschéatzt.
Die Ankindigung der EU-Kommission,
bei der Erstellung regulatorischer
Green Bond Standards bestehende
Industrieldsungen zu bertcksichtigen,
ist daher zu begrifien. Die Pfandbrief-
banken unterstutzen die Arbeiten,
weisen aber darauf hin, dass sowohl
eine Klassifizierung griiner Vermo-
genswerte als auch die Schaffung re-
gulatorischer Green Bond-Standards
einen belastbaren, aber zugleich

auch flexiblen Rahmen erfordern, um
Fortschritt und Innovation in einem
dynamisch wachsenden Markt den er-
forderlichen Raum zu lassen.

Ein weiteres Thema, das in der 6ffent-
lichen Diskussion sicher grofien Raum
finden wird, ist eine mogliche Bertck-
sichtigung von Klima- und anderen
Umweltfaktoren bei der Eigenkapital-
unterlegung. Hatte es zunéchst den
Anschein gehabt, die EU-Kommission
wirde sich deutlich fir die Schaffung
eines so genannten ,green support-
ing factor™ aussprechen, enthalt der
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bevor geringere Eigenkapitalunterle-
gungsvorschriften eingefihrt werden
kénnen.

Ein solches Projekt stellt z.B. die
EeMAP-Initiative des Européischen
Hypothekenverbandes dar. Der ,Energy
efficient Mortgage Action Plan™ hat zum
Ziel, eine sogenannte ,grine Hypothek™
in die Bankprozesse zu implementieren
und im Rahmen einer Pilotphase zu
untersuchen, ob flr diese tatsachlich
niedrigere Ausfallwahrscheinlichkeiten
oder niedrigere Verluste bei Ausfall zu
beobachten sind.

»Neben der Finanzierung ,,gruner
Immobilien® bestreiten diverse
Pfandbriefbanken zudem die Finan-
zierung erneuerbarer Energien

wie Windparks®

finale Aktionsplan eher eine Beschrei-
bung des Sachverhalts als eine klare
Empfehlung. Die EU-Kommission hat
zumindest angekindigt zu prifen,

ob und wie mit Klima- und anderen
Umweltaspekten verbundene Risiken
in das Risikomanagement der Institute
mit einbezogen und ob die Eigenkapi-
talunterlegungspflichten bei nachhal-
tigen Vermdgenswerten ggf. reduziert
werden kénnen. Die Beflrworter des
~green supporting factor™ argumen-
tieren, dass solche Anreize nétig sind,
um ausreichend Kapital in nachhal-
tige Investitionen zu lenken. Kritiker
sehen hingegen einen Missbrauch des
aufsichtsrechtlichen Regelwerks mit
dem Risiko, durch Fehlallokationen eine
neue Blasenbildung heraufzubeschwo-
ren.

Der vdp ist der Ansicht, dass zunéchst
grindlich zu analysieren ist, ob tat-
séchlich ein Zusammenhang zwischen
grinen Vermdgenswerten und einem
geringeren (Ausfall-)Risiko besteht,

Darlber hinaus hat die EU-Kommis-
sion weitere MaBnahmen zu diversen
Themenkomplexen angekiindigt. So
will sie fir mehr Investitionen in die
Infrastrukturfinanzierung sorgen,
indem finanzielle und technische
Unterstltzungskapazitaten ausgebaut
werden. Ferner sollen Nachhaltigkeits-
aspekte Eingang in die Finanzberatung
finden, indem Banken und Versiche-
rungen gezwungen werden sollen,

die Kundenpréaferenzen hinsichtlich
nachhaltiger Aspekte abzufragen. Bei
bestehenden Nachhaltigkeits-Bench-
marks soll die Transparenz fur Inves-
toren verbessert und bei der Vergabe
von Ratings sowie Erstellung von Ana-
lysen sollen Nachhaltigkeitsaspekte
starker abgebildet werden. Hierzu soll
zunéachst mit Marktteilnehmern eine
Debatte geflihrt werden, wie Rating-
agenturen Nachhaltigkeitsaspekte in
ihren Ratings besser bertcksichti-
gen kénnen. Es soll auch untersucht
werden, ob die Griindung einer neuen
Kreditagentur opportun ist, die lang-


https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
http://energyefficientmortgages.eu/
http://energyefficientmortgages.eu/
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fristige Risiken und Nachhaltigkeits-
aspekte vollstdndig berlcksichtigen
kdnnte. Die europédische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde ESMA soll
bis 2019 die aktuelle Praxis der Rating-
agenturen dahingehend untersuchen,
wie die Agenturen Nachhaltigkeit in
ihren Methoden berucksichtigen. 2019
wird die EU-Kommission zudem eine
Studie Uber Nachhaltigkeitsratings und
Nachhaltigkeitsresearch erstellen.

Ferner legt die EU-Kommission einen
Gesetzesvorschlag vor, der die Anfor-
derungen an institutionelle Investoren
und Asset Manager hinsichtlich der
o.g. Nachhaltigkeitsaspekte regeln
soll. Darlber hinaus soll die entspre-
chende Transparenz fir ,Endkunden®
verbessert werden.

SchlieBllich sollen die Vorschriften

zur Offenlegung von Nachhaltigkeits-
informationen und zur Rechnungs-
legung gestérkt sowie eine nachhaltige
Unternehmensfihrung und der Abbau
kurzfristiger Denkweisen an den Kapi-
talméarkten geférdert werden.

Der erwéhnten Plattform sollen aus
dem offentlichen Sektor u. a. die
européischen Aufsichtsbehérden EBA,
ESMA und EIOPA, die européaische Um-
weltagentur EEA und die européische
Investitionsbank EIB angehdren. Die
Plattform soll die weitere Entwicklung
Uberprufen sowie Daten und Research
sammeln, potenziell der EU-Kommissi-
on aber auch zur Beratung zur Verfu-
gung stehen. Ferner zahlen die Uber-
wachung der Erfullung der aufgelisteten
Ziele sowie die technische Unterstit-
zung zu den Aufgaben.

Der vdp unterstutzt die Ziele der
EU-Kommission und begrift die im
Aktionsplan angeklindigten Ma3nahmen
grundsatzlich. Die deutschen Pfand-
briefbanken und der vdp sind bereit,
sich aktiv einzubringen und einen
konstruktiven Beitrag zu leisten. Gleich-
zeitig betonen sie aber auch, dass bei
der Schaffung regulatorischer Stan-
dards bestehende Industrielésungen
unbedingt berlcksichtigt werden und
aufsichtliche Eingriffe auf das notwen-
dige Mindestmaf} beschrénkt bleiben
mussen. Werden diese beiden Prémis-
sen eingehalten, kann der Aktionsplan
der EU-Kommission die Finanzmérkte
stérken und einen wichtigen Beitrag im
gemeinsamen Kampf gegen die Auswir-
kungen des Klimawandels leisten. =

vdp mit neuer Website

Mobiles Arbeiten, moderne Kommunikationsformate, Digitalisierung —
Schlagworte, die die Diskussionen um eine moderne Arbeitswelt pragen
und auch den Verband beschaftigen.

Seit kurzem ist unsere neue Internet-
prasenz online. Optimiert fir die mobile
Nutzung préasentiert sie sich nicht nur in
frischem Design. Damit erhalten Nutzer
bereits auf der Startseite einen Uberblick
tber die Themen, die den Verband
beschéftigen. Mit den Schnelleinstiegen
in der Seitennavigation soll den Nutzern
zudem der einfache Zugriff auf Inhalte
ermoglicht werden, die regelmafig
genutzt werden.

Mehr unter: www.pfandbrief.de


https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp.html
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Monitoring 2018 der vdpResearch
steht zur Verfligung

FUr Kreditinstitute und Bausparkassen stehen die Ergebnisse

des Monitoring 2018 seit Mitte April zur Verflgung.

Mit dem Monitoring der vdpResearch GmbH Gberwachen = Entwicklung der Preise
mehr als 90 % der in Deutschland tatigen Kreditinstitute
ihre Immobilienwerte und werden damit den Anforderun-
gen des Artikel 208 (3) der Capital Requirement Regulation
(CRR) gerecht. Danach mussen die Werte von Gewerbe-
immobilien mindestens einmal im Jahr und die von Wohn-
immobilien alle drei Jahre Uberwacht werden, sofern sie als
Kreditsicherheit dienen. Die Uberwachung kann grundsatz-
lich mittels geeigneter statistischer Methoden erfolgen.

Die jahrlichen Preisveranderungen werden getrennt nach
acht Objektarten auf der Ebene von Postleitzahlen-Be-
reichen zur Verfugung gestellt. Fasst man die Ergebnisse
der Regionalmarkte zusammen, zeigt sich, dass sich in
Deutschland gelegene Wohn- und Gewerbeimmobilien
2017 erneut kréaftig verteuerten. Die einzelnen Objektarten
betrachtet ergeben sich dabei folgende aggregierten Ver-
adnderungsraten gegentiber dem Vorjahr:

fiir Eigentumswohnungen in Deutschland
nach Landkreisen 2017

- (QObjektart
Anfang 2018 gegenlber
Anfang 2017 in %

Preise Ein- und Zweifamilienhaduser 5,5
Preise Eigentumswohnungen 6,8
Kapitalwerte Mehrfamilienhauser 7,9
Kapitalwerte Biiroimmobilien 6,2
Kapitalwerte Handelsimmobilien 2,9
Kapitalwerte Lager-Logistik-Immobilien 41

Kapitalwerte gemischt genutzte Objekte 5,4 groBer 0 % und kleiner gleich 2 %

groBer 2 % und kleiner gleich 4 %
Quelle: vdpResearch 2018

mmmm  groBer 4 % und kleiner gleich 6 %

mmmm  groBer 6 % und kleiner gleich 8 %

mmmm  groferals 8%
Insbesondere in den prosperierenden Ballungszentren, die
seit Jahren eine hohe Nettozuwanderung aufweisen, sind Quelle: vdpResearch 2018
Immobilien rar, mit der Folge, dass die Preise hier erneut
am starksten gestiegen sind. So verzeichneten beispiels- Die Ergebnisse fur landwirtschaftliche Flachen werden -
weise die Preise fur Eigentumswohnungen in Berlin, Frank- wie in den Vorjahren - im dritten Quartal 2018 zur Verfu-
furt/Main, Hamburg, Stuttgart und Kéln 2017 ein Plus im gung gestellt. L]

zweistelligen Bereich.



