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Immobilien

Es liegt in der Natur der Sache, dass eine 

Regulierung, die grundsätzlich richtige 

Ziele ansteuert, bisweilen über diese 

Ziele hinausschießt. Ein Paradebeispiel 

der jüngeren Zeit, an dem sich das viel-

fach beobachten lässt, ist die (insbeson-

dere europäische) Sustainable-Finance-

Regulierung der vergangenen Jahre, 

deren Kern die EU-Taxonomie bildet. Sie 

ist gut gemeint – und in der Zielsetzung 

einer nachhaltigen Transformation der 

europäischen Volkswirtschaft unbedingt 

unterstützenswert. Nur leider ist sie 

nicht gut gemacht, weil überkomplex, 

überambitioniert und im Ergebnis des-

halb realitätsfern. 

Besonders anschaulich macht dies ein 

Beispiel aus der Transformation des Ge-

bäudebestands: Nach der Taxonomie 

kann ein neugebautes Nicht-Wohnge-

bäude objektiv nachgewiesen noch so 

energieeffizient sein. Wenn aber der Was-

serdurchlauf von Sanitäranlagen nicht 

den (Liter-)Vorgaben der Taxonomie ent-

spricht, wird das Gebäude selbst und 

seine Finanzierung nicht als taxonomie-

konform anerkannt.

Solche nicht-zielführenden Detailvor-

gaben stellen nicht nur die Immobilien-

wirtschaft und die sie finanzierenden 

Kreditinstitute vor ein unlösbares Di-

lemma. Sie verhindern im Ergebnis, dass 

das mit dieser Regulierung verfolgte poli-

tisch definierte Ziel erreicht wird. 

Es besteht allenthalben Einigkeit, dass 

die Energie- und Klimakrise zügig erfolg-

reiche Maßnahmen im CO2-intensiven 

Immobiliensektor erfordert. So ist das 

Heizen und Kühlen von Gebäuden nach 

Angaben des DIW Berlin für 48% des euro-

päischen Endenergieverbrauchs, 36% der 

Treibhausgasemissionen und für 35% des 

Gasverbrauchs in der Europäischen Union 

(EU) verantwortlich. Die dafür benötigten 

Finanzierungsmittel sind immens – und 

ein wesentlicher Teil davon wird mit pri-

vatem Kapital gestemmt werden müssen. 

Der Kreditwirtschaft kommt hierbei in 

Europa eine zentrale Rolle zu. Die deut-

schen Pfandbriefbanken stehen bereit. Sie 

bilden schon lange – und nicht erst, seit 

auch Politik und Regulierung in der Breite 

das Thema für sich entdeckt haben – eine 

Speerspitze in der Bereitstellung nachhal-

tiger Finanzierungen. 

Aber sie brauchen, um ihre Leistungs-

fähigkeit voll ausschöpfen zu können, 

einen passenden und funktionierenden 

Regulierungsrahmen. Es ist absurd, wenn 

politisch definierte Ziele von der Regulie-

rung nicht befördert, sondern im Gegen-

teil in ihrer Erreichung behindert werden 

– erst recht dann, wenn die Regulierung 

aus der Feder der gleichen Institutionen, 

die zuvor die Ziele definiert haben, 

stammt. Mit dem heute absehbaren Regel-

werk – so viel lässt sich wohl einigerma-

ßen sicher sagen – werden die Nachhaltig-

keitsziele nicht erreicht. 

Im Zentrum jeder nachhaltigen Trans-

formation im Gebäudesektor steht unwei-

gerlich die energetische Sanierung des 

Bestands. Genau die kommt aber nicht 

voran – weder in Deutschland noch in 

Europa. Um ihr Schub zu verleihen, bedarf 

es nicht nur einer passgenauen und ver-

lässlichen staatlichen Förderung. Auch der 

regulatorische Rahmen darf ihr nicht im 

Wege stehen.
Die Nachhaltigkeitsregulierung wird 

dem nicht gerecht. Nachfolgende Beispiele 

zeigen exemplarisch auf, wo Regulierung 

hindert, statt fördert und wo Anpassungen 

dringend nötig sind – und wie diese aus-

sehen könnten, ohne das Regelwerk an sich 

in Frage zu stellen. In vielen Fällen handelt 

es sich um mit der EU-Taxonomie ver-

knüpfte Regulierungsmaßnahmen. 

1.  Fokus auf „worst first“-Ansatz

Formal stellt die Taxonomie „nur“ einen 

freiwilligen Orientierungsrahmen dar. 

Faktisch ist sie aber heute bereits der Re-

ferenzpunkt einer Vielzahl von regulato-

rischen Nachhaltigkeitsvorgaben. Es ist 

erklärtes politisches und regulatorisches 

Ziel, mit Hilfe der Taxonomie privates Ka-

pital für die dort definierten Ziele nutzbar 

zu machen. Leider orientiert sie sich dabei 

aber durchweg nur am wünschenswerten 

Endzustand maximaler Nachhaltigkeit 

(„only the best“). Besser wäre, sie würde 

sich auf die Verbesserung der Gebäude mit 

der schlechtesten Energiebilanz fokussie-

ren – und so den sinnvollen „worst first“-

Ansatz der Gebäudeenergieeffizienzricht-

linie (EPBD) aufgreifen, der dort bereits 

verankert ist. 

Sinnvoll ist dieser Ansatz deshalb, weil 

Effizienzgewinne bei der nachhaltigen 

Renovierung von Gebäuden mit schlech-

ter Energieeffizienz viel höher sind als 

bei Gebäuden, die bereits vor der Reno-

vierung eine gute Energiebilanz aufwei-

sen. Eigenartig auch, wie es dazu kom-

men kann, dass sich zwei Elemente ein 

und desselben Regulierungsprojekts aus 

der Feder derselben Institutionen – Ta-

xonomie und EPBD – in einer Kernfrage 

so diametral entgegenstehen können. 

Das allein macht es schon lohnend, den 

Ansatz der EPBD und der Taxonomie zu 

vereinheitlichen. 

2.  Bedeutung der DNSH-Kriterien  

 verringern

Sachgerecht wäre es, die Taxonomie, auf 

die von der EU definierten, sechs Um-

weltziele zu fokussieren und die Bedeu-

tung der sogenannten DNSH-Kriterien 

(Do No Significant Harm) drastisch zu 

reduzieren. Die DNSH-Kriterien verfol-

gen den Zweck, bei der Verfolgung eines 

der sechs Umweltziele der Taxonomie 

sicherzustellen, dass die anderen nicht 

aus dem Blick geraten beziehungsweise 

immer mitgedacht werden. Das klingt 

auf den ersten Blick sinnvoll, der Teufel 

steckt aber im Detail. Das eingangs ge-

nannte Beispiel des Wasserdurchlaufs 

durch Sanitäranlagen steht hierfür ex-

emplarisch. Selbst wenn ein neu errich-

tetes Gebäude als vollständig CO2-neu-

tral eingestuft ist, handelt es sich nicht 

um ein nachhaltiges Gebäude, wenn die 

in Brüssel definierte Wasserdurchlauf-

menge überschritten wird. Das ist – jen-

seits der bis heute dürftigen Datenlage in 

diesem Bereich – nicht zielführend.

3.  Definition der Taxonomie- 

 Konformität ausweiten

In der Praxis werden häufig Finanzierun-

gen bereitgestellt, die sowohl für den Er-

werb eines bestehenden Gebäudes als 

auch für eine unmittelbar anschließende 

energetische Sanierung verwendet wer-

den. In der Regel macht die Sanierung 

dabei den kleineren Darlehensteil aus. 

Bisher wird die Taxonomie so interpre-

tiert, dass bei Erfüllung der Vorgaben für 

eine energieeffiziente Renovierung nur 

dieser Darlehensteil als taxonomiekon-

form (sprich als grün) einzustufen ist. Es 

wäre im Sinne des Anreizes zur Trans-

formation aber zielführend, wenn die 

gesamte Finanzierung und das gesamte 

Gebäude als taxonomiekonform angese-

hen werden, wenn die Taxonomie-Anfor-

derung für eine energieeffiziente Reno-

vierung erfüllt ist. Es wäre auch sachge-

recht, denn von einer solchen Sanierung 

profitiert ja das gesamte Gebäude. Auch 

hier könnte eine Verknüpfung zur EPBD 

erfolgen. 

4.  Zielführendes Risikogewicht für     

ADC-Finanzierungen 
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Handlungsbedarf besteht auch jenseits 

der reinen Sustainable-Finance-Regu-

lierung – etwa bei der Eigenkapitalbelas-

tung sogenannter ADC-Finanzierungen 

(Acquisition, Development and Construc-

tion). Unter solche Development-Finan-

zierungen fallen unter anderem auch 

energetische Sanierungen von Immobi-

lien. Diese Kredite werden künftig unter 

Basel III mit einem Risikogewicht von 

150% belegt – und damit genauso behan-

delt wie ein ausgefallener Kredit. Das 

wird weder dem Charakter der Finanzie-

rung gerecht, noch ist es sinnvoll – vor 

dem Hintergrund des politischen Ziels, 

im Rahmen der sogenannten „Renova-

tion Wave“ in wenigen Jahren den ge-

samten Gebäudebestand in Europa ener-

getisch zu sanieren. 

5.  Beim EU-Green-Bond-Standard 

nicht vollständig auf EU-Taxonomie 

abstellen 

Auch in der Refinanzierung erweist sich 

die Regulierung teilweise als nicht sach-

gerecht und nicht zielkompatibel. Dies 

wird am Beispiel des EU-Green-Bond-

Standard (GBS) deutlich. Bezugspunkt 

des GBS ist ebenfalls die EU-Taxonomie. 

Bis auf eng definierte Ausnahmen müssen 

die Erlöse eines EU-Green-Bonds vollstän-

dig zur Finanzierung oder Refinanzierung 

von taxonomiekonformen Assets bezie-

hungsweise Wirtschaftsaktivitäten ver-

wendet werden. 

Diese Assets gibt es aber im Gebäude-

sektor kaum, denn der Nachweis des „we-

sentlichen Beitrags“ zu einem der sechs 

Taxonomie-Umweltziele ist schwierig. 

Und die Anforderungen aus den DNSH-

Kriterien sind wie geschildert komplex 

und ebenfalls mangels Daten kaum nach-

weisbar. Immerhin stellt der EU-Green-

Bond-Standard ein freiwillig einzuhalten-

des Rahmenwerk dar. Entsprechend be-

steht unverändert die Möglichkeit, mit 

Geredet ist genug, jetzt muss gehandelt werden

Regulierung der Transformationsfinanzierung zielgerichtet reformieren – Energetische Sanierung des Bestands in den Vordergrund stellen
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Bezahlbarer Wohnraum ist eine zentrale Voraussetzung für soziale Teilhabe, wirt-schaftliche Stabilität und Wirtschafts-wachstum. In Zeiten zunehmender Knappheit und in der Folge immer weiter steigender Mieten und Immobilienpreise ist die Schaffung neuen Wohnraums des-halb von höchster politischer Relevanz. Fakt ist, Deutschland verfügt insbeson-dere in den Ballungsräumen über zu we-

nige Wohnungen. Schätzungen gehen von derzeit 750.000 fehlenden Einheiten aus, und der Mangel wird in den nächsten Jah-ren aufgrund abnehmender Fertigstel-lungszahlen eher noch größer werden.Entsprechend sind schnell wirksame Schritte der neuen Bundesregierung nötig, um die von Bauministerin Verena Hubertz gerne zitierten „Bagger wieder rollen“ zu lassen. Was zählt, ist dabei das Ergebnis, nicht die politische Ankündigung. Der ver-kündete Bau-Turbo, der erst noch so rich-tig Fahrt aufnehmen muss, wird hierzu allein nicht reichen. Seine Einbindung in wenige Leuchtturmprojekte ebenfalls nicht. Ein ganzes Bündel von Maßnahmen ist nötig, um das Wohnungsangebot an-gemessen zu erhöhen. Die geeigneten An-

satzpunkte liegen seit langem auf dem Tisch und reichen jenseits des Ausweises von Bauflächen von der Reduzierung der Bauvorschriften über Steuererleichterun-gen, Vereinfachung und größerer Treffsi-cherheit von Förderprogrammen bis hin zur Beseitigung unnötig restriktiver Auf-lagen für die finanzierenden Kreditinsti-tute.
Regulierung belastet die Banken und diejenigen, die Wohnraum schaffen oder erwerben wollen, heute über Gebühr. Der vdp hat zehn Maßnahmen identifiziert, die geeignet erscheinen, den Wohnungs-markt wieder anzukurbeln.
Bauen beschleunigen und vereinfa-chen: Der von der Bundesregierung in den Blick genommene Wohnungsbau-Turbo kann ein wichtiger Impuls sein. Jetzt kommt es darauf an, dass zum Beispiel Baustandards auch tatsächlich verringert werden und der Gebäudetyp E rechtlich abgesichert wird. Es muss auch sicherge-stellt werden, dass Abweichungen von Best-Practice-Standards der Bautechnik zukünftig keinen Mangel mehr darstellen. Bei der Umsetzung liegt es jetzt in der Hand von Kommunen und der Baubran-che, die möglichen neuen Freiheiten auch zu nutzen.

Ausfallbürgschaften vergeben: Ein vielversprechender Weg, neuen Wohn-raum zu schaffen, stellen Bürgschaften seitens des Bundes dar. Diese sind zur För-derung derer abzugeben, die die Wohnun-gen in großem Umfang erstellen. Solche Bürgschaften stellen für den Staat prak-tisch kein Risiko dar, da die Verlustraten in der Baufinanzierung deutlich unter 0,1% liegen. Für die Refinanzierung der verbürgten Darlehen könnte dann unter gewissen Voraussetzungen der Öffentli-che Pfandbrief genutzt werden. Hinzu käme eine Entlastung der Banken in der Eigenkapitalunterlegung, die gerade im 

Bereich des Neubaus und der Sanierung unter Basel III prohibitiv hoch sind. Dazu sind wir mit der Politik im Gespräch und sehen es als positives Zeichen, dass es die Idee staatlicher Bürgschaften in den Ko-alitionsvertrag geschafft hat.
Steuerliche Erleichterungen ermög-lichen: Die Reduzierung der – in den ver-gangenen Jahren teils massiv gestiegenen – Grunderwerbsteuer für Selbstnutzer stellt einen effektiven Weg dar, die finan-zielle Belastung der Privathaushalte zu reduzieren. Sie würde den Fremdkapital-bedarf beim Immobilienerwerb deutlich vermindern, was insbesondere jungen Familien und Erstkäufern den Zugang zu Wohnraum erleichtern und die Vermö-gensbildung der Bevölkerung stärken würde.

Überbordende Prüfungspraxis
Regulatorische Hemmnisse beseiti-gen: Unsere Mitgliedsinstitute, die Pfandbriefbanken, können bei der Schaf-fung von Wohnraum und der nachhalti-gen Transformation des Gebäudebe-stands zentrale Partner sein, wenn man sie dabei nicht unangemessen einschrän-ken würde. Neben der oft viel zu klein-teiligen und komplexen Regulierung gilt die Kritik auch der überbordenden und teils nicht sachgerechten Prüfungspraxis der Aufsicht. Die Umsetzung und Über-wachung regulatorischer Vorgaben durch die Aufseher sorgt spätestens seit der Zinswende dafür, dass sich die Eigenka-pitalanforderungen erhöht haben und sich Kreditentscheidungen heute deutlich länger hinziehen, als Kunden und Ban-ken sich wünschen.

Inventur der Regulierungsmaßnah-men vornehmen: Um keine Missver-ständnisse aufkommen zu lassen. Die Pfandbriefbanken befürworten eine gut 

funktionierende, verhältnismäßige und zielorientierte Regulierung. Die Verschär-fung des regulatorischen Rahmens nach der Finanzkrise war notwendig und hat im Ergebnis zu resilienten Banken geführt. Dass dies so ist, konstatieren auch Politik und Aufsicht, ohne dann allerdings auch danach zu handeln und statt ständiger Weiterregulierung eine kritische Be-standsaufnahme durchzuführen. Diese ist inzwischen überfällig – sie würde ergeben, dass gerade die besonders sicheren Im-mobilienfinanzierungen unnötig stark mit Eigenkapital belastet und generell die Kapitalanforderungen bis 2032 weiter massiv steigen werden.
Output-Floor auf 50% fixieren: Der implementierte Output-Floor im Rahmen der Basel-III-Umsetzung, der sich sukzes-sive bis 2032 auf 72,5% erhöht, führt in der Höhe zu sachlich nicht gerechtfertig-ten Kapitalanforderungen, gerade in risi-koarmen Geschäftsfeldern wie der Immo-bilienfinanzierung. Ein Einfrieren des aktuellen Output-Floor-Niveaus bei zum Beispiel 50% würde investitionshem-mende Belastungen vermeiden. Es wäre auch eine angemessene und wettbewerb-lich gebotene Antwort darauf, dass sich andere Jurisdiktionen, namentlich die USA, Kanada oder auch das Vereinigte Königreich, mittlerweile erkennbar von Basel III als globalem Standard verab-schieden. Ist die Europäische Union (EU) an einer konkurrenzfähigen Kreditver-gabe durch europäische Kreditinstitute und einer Vermeidung von Ausweichbe-wegungen interessiert, muss die Basel-III-Umsetzung überdacht werden – ohne sie grundsätzlich in Frage zu stellen.Eigenkapitalbelastung für ADC-Fi-nanzierungen reduzieren: Von großer Bedeutung in der Umsetzung von Basel III ist auch die Reduzierung des Risikoge-wichts für sogenannte ADC-Finanzierun-
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gen (Acquisition, Development and Con-struction) – hierbei handelt es sich um Finanzierungen von Projektentwicklun-gen, also eben jene, die für den Neubau oder die Sanierung des Gebäudebestands ausgereicht werden. Sie werden nach Basel III bei der Risikogewichtung mit ausgefallenen Krediten gleichgesetzt. Das ist absurd. Eine Abmilderung des Risiko-gewichts für diese Art der Finanzierun-gen würde die Eigenkapitalbelastung der Banken spürbar verringern, die Finanzie-rungskosten für Kreditnehmer reduzieren und so Neubau und energetische Sanie-rung stimulieren.

Kein Sachgrund gegeben
Sektorspezifische Puffer auf Null set-zen: Die kürzlich erfolgte Halbierung des makroprudenziellen sektorspezifischen Systemrisikopuffers für Wohnimmobilien in Deutschland von 2 auf 1% war über-fällig, ist aber nicht ausreichend. Die zur Begründung des Puffers im Jahr 2022 ver-wendeten Argumente der Aufsicht waren damals schon obsolet und sind es heute noch mehr. Es gibt weder ein dynamisches Kreditwachstum noch kräftig steigende Immobilienpreise. Der seitens der Aufsicht befürchtete Einbruch insbesondere der Wohnimmobilienpreise im Gefolge der Zinswende ist auch ausgeblieben. Eine regulatorische Auflage, für die kein Sach-grund vorliegt, gehört abgeschafft.Beleihungsgrenze für die Finanzie-rung von Wohnungskrediten über Pfandbriefe erhöhen: Um die Finanzie-rung von Wohnimmobilien zu erleichtern, ist eine Erhöhung der Beleihungsgrenze für die Refinanzierung durch Pfandbriefe sinnvoll und angemessen. Damit könnten durch günstigere Finanzierungsbedin-gungen positive Impulse für die Schaffung 

Wohnungsmarkt-Belebung braucht MaßnahmenbündelBauen beschleunigen und vereinfachen – Finanzierungen erleichtern – Regulatorisches Korsett lockern
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4c	 5.415,00	€

1/1 Seite 
286 mm b x 440 mm h

4c	 33.700,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 35.385,00	€

1/2 Seite 
286 mm b x 220 mm h

4c	 17.470,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 19.217,00	€

Junior Page 
228 mm b x 250 mm h

4c	 16.100,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 18.515,00	€

1/3 Seite 
286 mm b x 147 mm h (Querformat) 
170 mm b x 245 mm h (Hochformat)

4c	 13.050,00	€

1/4 Seite 
286 mm b x 111 mm h (Querformat) 
170 mm b x 185 mm h (Hochformat)

4c	 10.200,00	€

Streifenanzeige 
112 mm b x 
440 mm h 

4c	 14.820,00	€

Querformat Hochformat

Querformat Hochformat


