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Umfrage

Die EU-Politik gewinnt für die Immobilienwirtschaft zunehmend an Bedeutung. Die Auswirkungen einzelner EU-Entschei-
dungen bekommt die Branche in verschiedenen Bereichen bereits deutlich zu spüren. Folglich werden viele Forderungen 
laut: Das beginnt bei der Bitte um koordinierte Stadtentwicklung und weniger Sanierungsdruck, mehr Wirtschaftlichkeit 
und dem Bedürfnis als bedeutender Wachstumsmotor wahrgenommen zu werden. Hinzu kommt der Wunsch nach klar 
definierten Regulierungen mit Augenmaß, Markttransparenz und dem Schutz langfristiger Finanzierungen. Vor allem gilt 
es laut den Autoren, das Vertrauen von Investoren und Verbrauchern zu stärken und etablierte Produkte zur Wohnungs-
baufinanzierung weiterhin dezentral gestalten zu können. Alles in allem bleibt es ein Balanceakt zwischen einem einigen, 
starken Europa und föderaler Selbstbestimmung.  (Red.)

Anliegen für die Arbeit des Europäischen Parlaments 
und der Kommission

Wohnraumversorgung im Rahmen der 
Daseinsvorsorge der Kommune wird von 
den kommunalen Wohnungsunternehmen 
in sozial sensibler und wirtschaftlich effi-
zienter Form wahrgenommen. Zudem 
verfügt Deutschland über ein wirtschaft-
lich orientiertes Genossenschaftswesen. 
Die 2 000 im GdW organisierten Woh-
nungsbaugenossenschaften haben sich in 
der aktuellen Wirtschaftskrise als stabili-
sierender Faktor erweisen. Sie sind auf-
grund des Förderauftrages der Mitglieder 
und aufgrund ihres nachhaltigen Ge-
schäftsmodells, das sich nicht an kurzfris-
tigen Renditeerwartungen orientiert, 
weniger anfällig. Trotz ihres Auftrages zur 
Förderung der Mitglieder sind Genossen-
schaften aber Wirtschaftsunternehmen 
und nicht Teil der Sozialwirtschaft. Der 
GdW setzt sich dafür ein, dass die Poten-
ziale der Wohnungsunternehmen und 
-genossenschaften durch die nationale 
wie auch die europäische Politik und 
Gesetzgebung als tragende Säule einer 
funktionierenden nachhaltigen Wirt-
schafts- und Gesellschaftsordnung noch 
stärker herausgestellt, gefördert und 
weiterentwickelt werden. Für die aktuelle 
europäische Legislaturperiode haben hier 
insbesondere die Bereiche der europäi-
schen Energiepolitik sowie der Struktur- 
und Stadtentwicklungspolitik große 
Bedeutung für die Wohnungswirtschaft.

Wir brauchen – auch auf europäischer 
Ebene – eine koordinierte Stadtentwick-
lungspolitik. Denn nahezu alle Mitglied-
staaten sind – unter der Voraussetzung 
haushaltspolitischer Restriktionen – vom 
ökonomischen Strukturwandel sowie vom 
demografischen Wandel betroffen. Der 
GdW setzt sich daher für eine Verknüp-
fung von EFRE (Europäischer Fonds für 

regionale Entwicklung) und ESF (Europäi-
scher Sozialfonds) ein, die eine integrierte 
Entwicklung in den Städten gerade im 
Hinblick auf den demografischen Wandel 
befördern kann.  

Einiges erreicht hat der GdW bereits 
durch Änderungsanträge bei der Ver-
handlung der Strukturfonds im Europäi-
schen Parlament, um diese für die 
Wohnungswirtschaft stärker nutzbar zu 
machen: So besteht in der neuen EU-
Förderperiode 2014 bis 2020 zum ersten 
Mal die Möglichkeit, in soziale Infra-
strukturen zu investieren, sofern der 
Wohnungsbestand in einer Region bezie-
hungsweise einem Gebiet saniert werden 
soll. Der GdW begrüßt die Fortführung 
der bisher erfolgreichen Kohäsionspolitik: 
Dafür sieht der mehrjährige Finanzrah-
men der EU 325 Milliarden Euro von 2014 
bis 2020 vor, davon 17,14 Milliarden Euro 
für Deutschland. Fördermittel für die 
Bereiche Energie und Klimawandel, sozia-
le Infrastrukturen und städtische Entwick-
lung stehen auch der Wohnungswirt-
schaft zur Verfügung. 

Energie- und Klimapolitik

Immer höhere energetische Maßstäbe auf 
EU-Ebene, die letztlich nur von Deutsch-
land als einem Vorreiter im Bereich Ener-
gie- und Klimapolitik eingehalten werden, 
sind aus Sicht der Wohnungswirtschaft 
alles andere als ein zukunftsfähiges Mo-
dell. Der GdW spricht sich daher bei ener-
getischen Vorgaben dringend dafür aus, 
das Wirtschaftlichkeitsgebot zu berück-
sichtigen. Dazu zählt ein klares ordnungs-
politisches Umfeld, das Verlässlichkeit und 

Axel Gedaschko,  
Präsident GdW Bundes-
verband deutscher 
Wohnungs- und Immo-
bilienunternehmen e.V., 
Berlin

Im Vergleich zum Bundestagswahlkampf 
2013 hat das Thema Wohnungsbau bei 
der diesjährigen Europawahl in den Wahl-
programmen der Parteien nur eine unter-
geordnete Rolle gespielt. Denn anders als 
beispielsweise die Wettbewerbspolitik 
gehört die Wohnungspolitik nicht direkt 
zum Kompetenzbereich der EU. Diese 
Tatsache darf jedoch über eines nicht 
hinwegtäuschen: Die Europäische Kom-
mission, das Parlament und der Rat haben 
in den vergangenen Jahren insbesondere 
im Bereich der europäischen Energiepoli-
tik, aber auch im Bezug auf die Struktur-
politik und Stadtentwicklung große Be-
deutung für die Wohnungswirtschaft in 
Deutschland gewonnen. Viele Entschei-
dungen auf europäischer Ebene – wie die 
Energieeffizienzrichtlinie für Gebäude – 
wirken direkt in die wohnungswirtschaft-
liche Praxis der Unternehmen ein. Es war, 
ist und bleibt daher ein Kernanliegen des 
GdW Bundesverband deutscher Woh-
nungs- und Immobilienunternehmen, sich 
auf europäischer Ebene für stabile politi-
sche Rahmenbedingungen zugunsten des 
gut funktionierenden deutschen Woh-
nungsmarktes einzusetzen. 

Im europäischen Vergleich zeichnet sich 
das deutsche Wohnungswesen insbeson-
dere durch zwei Besonderheiten aus: Die 

Koordinierte Stadtentwicklungspolitik und mehr Wirtschaftlichkeit
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Planungssicherheit mit einem realisti-
schen Zeitplan bietet. Ungeeignete Ins-
trumente sind hingegen Sanierungs-
pflichten, verpflichtende Sanierungsraten 
oder Pflichtanteile zum Einsatz erneuer-
barer Energien. Aktuell fordert die Euro-
päische Kommission eine Reduktion der 
Treibhausgasemissionen von vierzig Pro-
zent unter den Stand von 1990 und min-
destens ein Anteil von 27 Prozent erneu-
erbarer Energiequellen. Dabei setzt sich 
der GdW dafür ein, dass für die Umwelt-
ziele verlässlich Bezug auf das Basisjahr 
1990 genommen wird. Jede Verschiebung 
von Basisjahren entwertet bereits getätig-
te Investitionen. Dies darf nicht passieren.

Eine weitere Kernforderung der Woh-
nungswirtschaft ist die Gleichbehandlung 
von Strom-Eigenerzeugung und Mieter- 
beziehungsweise Quartierstrom sowie 
gesetzliche Regelungen, um die dezentra-
le Energieerzeugung in wirtschaftlicher 
Weise zu ermöglichen. Stromerzeugung 
im kleinsten Umfang muss so weit gehen, 
dass ein Vermieter seine Gebäude mit 
Allgemeinstrom und seine Mieter mit 
Haushaltsstrom versorgen kann. Eine 
aktuelle Entschließung des Europäischen 
Parlamentes unterstützt die Argumentati-

on der Wohnungswirtschaft für eine 
dezentrale Energieerzeugung als Baustein 
des Energiesystems. Künftig könnten 
neben der reinen Betrachtung der Ener-
gieeffizienz von Gebäuden auch die Ver-
wendung ökologisch sinnvoller Baumate-
rialien, der Wasserverbrauch oder zum 
Beispiel die Abfallentsorgung mittels 
Zertifikaten entsprechend einer Lifecycle-
Betrachtung berücksichtigt werden. Da-
bei soll auch die Ökobilanz der Baumate-
rialien – vom Abbau bis zur Entsorgung 
– einbezogen werden. Zentral ist es aus 
Sicht der Wohnungs- und Immobilien-
wirtschaft, Zertifizierung für Gebäude  
auf freiwilliger Basis zu belassen, statt 
umweltpolitischen Aktionismus zu be-
treiben. Tech nikoffenheit und die Inno-
vationskraft des freien Marktes müssen 
erhalten bleiben. 

Zudem legt die Ökodesign-Richtlinie 
EU-weite Mindeststandards energiever-
brauchsrelevanter Produkte fest und soll 
die ineffizientesten und leistungs-
schwächsten Produkte aus dem Markt 
drängen. Den Wunsch nach mehr 
Transparenz und Information teilt die 
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft. 
Für die Instandsetzung benötigte 

Produkte dürfen aber nicht durch 
Ökodesign-Anforderungen am Inverkehr-
bringen gehindert werden, wenn der 
Einbau effizienterer Produkte zum Umbau 
eines Systems oder zu erheblichen Neben-
arbeiten führt.

Last but not least: Mit ihrer „Richtlinie zur 
Energieeffizienz“ fordert die EU die Ein-
führung von Zählern, sogenannten 
„Smart Metern“, die den tatsächlichen 
Verbrauch und die tatsächliche Nutzungs-
zeit feststellen, soweit dies technisch 
machbar, finanziell vertretbar und im 
Vergleich zu den potenziellen Energieein-
sparungen angemessen ist. Der GdW setzt 
sich dafür ein, dass für Verbraucher – das 
heißt vor allem für die Eigentümer von 
kleineren Wohngebäuden und Mieter – 
eine sachgerechte, technikoffene und 
neutrale Energieberatung sichergestellt 
werden muss. Zu begrüßen ist das bisheri-
ge Vorgehen der EU-Kommission, anhand 
von Kosten-Nutzen-Analysen die Einfüh-
rung von Zählern nicht verpflichtend 
vorzuschreiben. In diesem Zusammenhang 
muss auch das Thema Datenschutz bei 
Systemen, die innerhalb eines intelligen-
ten Kommunikationssystems arbeiten, 
berücksichtigt werden.

Dr. Andreas Mattner, 
Präsident, Zentraler  
Immobilien Ausschuss 
(ZIA), Berlin

Europa hat gewählt – manch einer sogar 
mehrfach. Welche Kommissare die Mit-
gliedstaaten ins Rennen schicken, ist im 
Moment vielfach unklar. Doch wer auch 
immer am Ende verantwortlich sein 
wird: Die EU muss in den kommenden 
Jahren zentrale inhaltliche Fragen vor-
antreiben. 

Als Dachverband der Immobilienbranche 
appellieren wir, dabei mit Umsicht und 
Weitsicht vorzugehen und zu demons-
trieren, dass der Ruf der EU als Bürokra-
tie- und Regulierungsmonster verbessert 
werden kann. Ob bei der Finanzmarktre-
gulierung oder der Energieeffizienz – die 
Grundgedanken der Rechtssicherheit 
und der Wirtschaftlichkeit müssen stets 

Immobilien als langfristiges Investitionsgut klassifizieren

berücksichtigt werden. Die Immobilien-
branche ist seit Jahren ein Wachstums-
motor für Europa. Laut Euro stat hat sie 
2011 etwa zehn Prozent zum europäi-
schen BIP beigetragen. Unser Sektor ist 
ein Schlüssel für Wachstum und Be-
schäftigung. Immobilien haben zudem 
Bedeutung für die Altersvorsorge und 
als Inflationsschutz und dienen als Si-
cherheit nicht nur für Immobilienfinan-
zierungen. Insbesondere in Zeiten mit 
einem Leitzins von nur noch 0,15 Pro-
zent und sogar einem „Negativzins“ auf 
Einlagen bei der EZB wächst die Bedeu-
tung von Immobilien immer weiter.
 
Diese große volkswirtschaftliche Bedeu-
tung spiegelt sich in der europäischen 
Politik leider kaum wider. Ziel des ZIA ist 
daher eine stärkere Wahrnehmung der 
Interessen der Immobilienwirtschaft, die 
als langfristig orientierte Branche be-
sonders auf verlässliche regulatorische 
Rahmenbedingungen angewiesen ist.
 
Immobilien sind sowohl für institutio-
nelle Investoren als auch für private 
Anleger ein zentrales Anlagefeld. Der 
Zugang zu Fremdkapital ist hier ent-

scheidend. Neben Banken als wichtigs-
ten Anbietern von Immobilienkrediten 
werden auch alternative Finanzierungs-
modelle immer wichtiger. Den Vorschlag 
der Europäischen Kommission zur Ein-
führung eines europäischen langfristi-
gen Investmentfonds (European Long-
Term Investment Fund „ELTIF“) begrüßen 
wir deshalb, auch wenn es noch einiges 
zu verbessern gilt. Wir hoffen, dass die 
neue Kommission daran anknüpfen 
wird. Der ZIA setzt sich dafür ein, Im-
mobilien als langfristiges Investitions-
gut zu klassifizieren.

 
Finanzmarktregulierung und 
mehr Rechtssicherheit

Im Bereich der Finanzmarktregulierung 
sind EU-Kommission und EU-Parlament 
aufgefordert, begangene Fehler zu be-
heben und abgestimmte Konzepte vor-
zulegen. Dazu gehört, dass bei Regulie-
rungen die Definitionen und Anwen-
dungsbereiche frühzeitig feststehen, um 
Rechtsunsicherheit und divergierende 
Auslegungen zu vermeiden. 
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Versäumnisse wie bei der Richtlinie über 
die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFM-Richtlinie) dürfen sich nicht 
wiederholen. Damals war von Anfang an 
unklar, ob Immobilien(aktien)gesellschaf-
ten oder REITs als alternative Investment-
fonds gelten. Weiterhin wurde erst weni-
ge Wochen vor Ablauf der Umsetzungs-
frist auf europäischer Ebene festgesetzt, 
wie die Abgrenzung zwischen Offenen 
und Geschlossenen Fonds im Sinne der 
Richtlinie erfolgen soll. Für die betroffe-
nen Branchen ist diese rechtliche Unsi-
cherheit untragbar und wirkt sich auch 
deshalb weitgehend aus, da in anderen 
Richtlinien und Verordnungen auf die 
AIFM-Richtlinie verwiesen wird, zum 
Beispiel im Rahmen der OTC-Derivatever-
ordnung (EMIR).

Mehr Markttransparenz auf dem 
Immobilienmarkt

Als Immobilienwirtschaft appellieren wir 
an die europäischen Institutionen, noch 
bestehende offene Fragen bei der AIFM-
Richtlinie zeitnah und in enger Abstim-
mung mit den betroffenen Branchen zu 
klären. Spätestens der angekündigte 
AIFM-Review ist dafür zu nutzen. Zudem 
sollten keine neuen Vorschläge zur Fi-
nanzmarktregulierung formuliert werden, 
ohne klare und praxisorientierte Kriterien 
zur Abgrenzung der Instrumente und 
Märkte festzulegen. Außerdem sollte eine 
sachgerechte Trennung zwischen Finanz- 
und Immobilienbranche erfolgen, bei der 
die unterschiedlichen Risikoprofile ange-
messen berücksichtigt werden.

Klare Vorgaben sind auch unabdingbar, 
um die Markttransparenz, die in vielen 

Mitgliedsstaaten zu wünschen übrig lässt, 
zu erhöhen und damit einen Markt erst 
durchschaubar und attraktiv zu machen. 
Die für die Immobilienbranche bestehen-
den Lücken bei der statistischen Erfassung 
ihrer Wirtschaftsaktivitäten will der ZIA 
zunächst auf nationaler Ebene schließen 
und hat dafür neben Verbesserungsvor-
schlägen für die amtliche Statistik eine 
eigene öffentlich zugängliche Transakti-
onsdatenbank eingerichtet.
 
Doch auch auf europäischer Ebene kann 
mehr für die Markttransparenz getan 
werden. Wir begrüßen, dass Eurostat das 
Thema der Preisindizes für selbst genutz-
tes Wohneigentum in den Fokus nimmt. 
Auch die Kommissionsverordnung zur 
Festlegung von Durchführungsbestim-
mungen im Hinblick auf die Schaffung 
von Preisindizes für selbst genutztes 
Wohneigentum vom Februar 2013 ist 
richtig. 

Für uns ist zentral, dass diese Regeln auf 
andere Immobilienkategorien ausgeweitet 
werden. Insbesondere auf den gewerbli-
chen Immobilienmärkten bestehen große 
Lücken in der Datenerfassung. Bereits 
eine europäische Übersicht der verschie-
denen Standards und eine bessere Ver-
gleichbarkeit der Preisindizes wären hilf-
reich für Unternehmen, die Immobilien in 
unterschiedlichen Ländern bewirtschaf-
ten. Der ZIA setzt sich deshalb für eine 
einheitliche Datengrundlage für die Mes-
sung der Immobilienpreise sowohl für 
Wohn- als auch Gewerbeimmobilien ein 
und fordert zudem eine verbesserte Da-
tengrundlage zum energetischen Zustand 
der Immobilien.
 
Die Energiewende ist für ganz Europa ein 
zentrales Thema. Die Ziele sind ehrgeizig 

und nur erreichbar, wenn der Energiever-
brauch massiv gesenkt wird. Klar ist auch, 
dass auf den Gebäudesektor ein erhebli-
cher Teil des Primärenergiebedarfs und 
der CO2-Emmissionen entfällt. Die Immo-
bilienbranche ist deshalb ein Schlüssel für 
die Energiewende.
 
Allerdings stößt man bei der Sanierung 
von Bestandsgebäuden schlicht an tech-
nisch-physikalische und manchmal auch 
denkmalschutzrechtliche Grenzen. Mit 
dem geltenden, ordnungsrechtlichen 
Anforderungsniveau ist die Grenze der 
Wirtschaftlichkeit für energetische Sanie-
rungsmaßnahmen erreicht, von weiteren 
Verschärfungen sollte abgesehen und 
stattdessen verstärkt auf Anreize gesetzt 
werden.

Der ZIA votiert für einen breiten Instru-
mentenmix, der Förderung gegenüber 
ordnungsrechtlichem Zwang betont: 
Eine auf freiwilliger und marktorientier-
ter Basis verbesserte Energieeffizienz  
die einzig mögliche Methode zur Ener-
gieeinsparung. Alles andere würde zur 
Verunsicherung von Investoren und 
Eigentümern führen und wäre somit  
ein starkes Investitionshemmnis. Staat-
liche Programme müssen auf ausrei-
chend hohem finanziellem Niveau ver-
stetigt werden. Darüber hinaus sind 
steuerliche Anreize sinnvoll. Dabei müs-
sen auch Gewerbeimmobilien stärker als 
bislang im Förderinstrumentarium Be-
rücksichtigung finden.

Als ordnungsrechtlicher Verband wünscht 
der ZIA den neuen EU-Kommissaren und 
-Parlamentariern klugen Kopf und ruhige 
Hand bei der Bewältigung der zahlreichen 
Aufgaben und steht als konstruktive 
Ansprechpartner gerne zur Verfügung.

Jens Tolckmitt,  
Hauptgeschäftsführer, 
Verband deutscher 
Pfandbriefbanken (vdp) 
e. V., Berlin

Kredite ausgestalten und Pfandbriefe langfristig schützen

Die Europawahl Ende Mai dieses Jahres 
war der Auftakt für einen komplexen 
politischen Abstimmungsprozess, an 
dessen Ende nicht allein die Abgeordne-
ten des Europäischen Parlaments neu 

gewählt werden müssen. Auch Mehrhei-
ten für die EU-Kommission samt Kom-
missaren und Vorsitz müssen gefunden 
und die EU-Ratspräsidentschaft neu 
bestimmt werden. Die neuen Mandats-
träger sollen ihre Tätigkeit im November 
aufnehmen. Für die Pfandbriefbanken 
sind im Dialog mit dem neuen Parlament 
und der noch zu benennenden Kommis-
sion vor allem die folgenden drei The-
menbereiche von entscheidender Bedeu-
tung: 

P der Stärkung der Rolle des Hypothe-
karkredits im Binnenmarkt,

P die Harmonisierung gedeckter Schuld-
verschreibungen in der EU,

P die Sicherung der Langfristfinanzie-
rung.

Erfreulich ist, dass die Vorzugsgewich-
tung des Hypothekarkredits in der Eigen-
mittelverordnung (CRR) verankert wurde. 
Ebenfalls erfreulich ist, dass das System 
der Vorfälligkeitsentschädigung – ein 
zentrales Element der deutschen Lang-
fristkultur – von der Kommission nicht 
infrage gestellt wird. Es sind aber noch 
zahlreiche Themen auf der Agenda.

425
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Seine privilegierte aufsichtsrechtliche 
Behandlung ist aus Sicht der Pfandbrief-
banken einer der Grundpfeiler der effizi-
enten und kostengünstigen Versorgung 
mit Immobilienfinanzierungen in Europa. 
Das Risikogewicht von 35 Prozent für 
Wohnimmobilien und die 50-prozentige 
Anrechnung von Gewerbeimmobiliendar-
lehen auf das Eigenkapital im Kreditrisi-
kostandardansatz bilden das äußerst 
niedrige Risikoprofil des Realkredits in 
angemessener Weise ab. Der Erhalt der 
Privilegierung von Immobiliendarlehen im 
Großkreditregime und die sich abzeich-
nende Diskussion über die Grundschuld 
als vollstreckbares Sicherungsmittel gehö-
ren zu den Dossiers, die von den Pfand-
briefbanken in diesem Zusammenhang 
weiter aufmerksam begleitet werden.

Immobilienkredite werden auch in  
den europäischen Großkreditregelun-
gen seit jeher privilegiert. Bei der 
Überar beitung der Großkreditregelun-
gen im Rahmen der CRR konnte die 
Kredit wirtschaft eindrücklich nach-
weisen, dass diese Privilegierung ge-
rechtfertigt ist. Im Ergebnis können 
Wohn- und Gewerbeimmo bilien bis  
zu 60 Prozent des Beleihungs- bezie-
hungsweise 50 Prozent des Marktwerts 
anrechnungsmindernd berücksichtigt 
werden. Auch wenn diese Regelung 
aktuell nicht auf dem Prüfstand steht, 
ist nicht auszuschließen, dass die Kom-
mission die vor kurzem veröffentlich-
ten Baseler Großkreditregelungen zum 
Anlass nimmt, die Privilegierung von 
Immobilien im Großkreditregime er- 
neut zu diskutieren.

Die Diskussion über die Restschuldbefrei-
ung und darüber, die Vollstreckung der 
Banken in die Grundschuld zu verhindern, 
wurde durch einen vergleichenden Be-
richt über Hypothekenvollstreckung und 
Überschuldung von Privathaushalten in 
Europa angestoßen, den die Kommission 
beauftragt hatte. Mit der darin vorge-
schlagenen Lösung, der sogenannten 
„datio in solutum“ – also der Leistung an 
Erfüllungs statt – sollen Schuldner-Eigen-
tümer dem Hypothekarkreditgeber die 
belastete Immobilie mit schuldbefreiender 
Wirkung andienen können. Es käme also 
zu einer „Rückgabe“ der Immobilie an die 
finanzierende Bank und einer Restschuld-
befreiung. Die Pfandbriefbanken wenden 
sich entschieden gegen solche Vorstellun-
gen. Sie sind der Ansicht, dass die „datio 
in solutum“ eine Fülle weiterer Fragen 
aufwerfen und die Kreditvergabe in un-
zulässiger Weise  belasten würde. 

Die Überprüfung und langfristige Si-
cherung der Privilegierung gedeckter 

Schuldverschreibungen in Europa durch 
die neue Kommission gehört aus Sicht 
der Pfandbriefbanken zu den wichtigs -
ten aktuellen Dossiers. 

Ob Basel III, Solvency II oder die Krisen-
management-Richtlinie: In all diesen 
Regelwerken wird der Pfandbrief privile-
giert. Die erwiesene Stabilität des Pro-
dukts in der Krise hat nicht wenige Be-
gehrlichkeiten geweckt, die bewährte 
Struktur auch für andere Zwecke nutz-
bar zu machen, etwa durch Schaffung 
vergleichbarer Produkte zur Finanzierung 
anderer Kreditarten wie zum Beispiel 
Mittelstandsfinanzierungen. Die EU-
Kommission hat zudem jüngst ein Pro-
jekt angestoßen, das mittel- bis langfris-
tig auf eine europaweite Harmonisierung 
von Covered Bonds hinauslaufen soll und 
wesentliche Produktmerkmale verein-
heitlichen könnte. Die traditionellen 
Pfandbrief-Emittenten sehen das mit 
gemischten Gefühlen, birgt es doch die 
Gefahr der potenziellen Verwässerung 
ihres Qualitätsprodukts. 

Schutz vor Verwässerungen

Um das hohe Sicherheitsprofil des Ins-
truments zu erhalten und damit die 
privilegierte aufsichtsrechtliche Behand-
lung von Covered Bonds/Pfandbriefen im 
EU Aufsichtsrecht langfristig zu sichern 
(OGAW, CRR, Solvency II) ist es wichtig, 
traditionelle gedeckte Schuldverschrei-
bungen gegen alle Verwässerungsten-
denzen abzuschirmen. Eine maßge-
schneiderte, prinzipienbasierte Mindest-
harmonisierung bestimmter Merkmale 
europäischer Covered Bonds könnte 
gleichwohl dazu beitragen, die Wettbe-
werbsfähigkeit der Assetklasse zu verbes-
sern beziehungsweise Covered Bonds als 
krisenresistentes Refinanzierungsinstru-
ment der Banken weiter zu stärken.

Es gibt durchaus Gestaltungselemente, 
die europaweit harmonisiert werden 
können und deren Harmonisierung In-
vestoren und anderen Stakeholdern ech-
ten Mehrwert liefern würde. Zu denken 
ist dabei an Strukturmerkmale wie ein-
heitliche Transparenzvorschriften, eine 
einheitliche Definition der pfandbrieffä-
higen Vermögenswerte, ein einheitliches 
Verständnis darüber, welche Elemente 
die besondere Aufsicht über das Produkt 
auszeichnen sollte, und schließlich ge-
meinsame Standards, wie ein wirksamer 
Schutz der Investoren im Falle der Insol-
venz des Emittenten sichergestellt wer-
den kann. All das kann der Stärkung des 
Produkts und seiner Abgrenzung gegen-

über ähnlichen Instrumenten geringerer 
Qualität dienen – vorausgesetzt aller-
dings, die Harmonisierung erfolgt auf 
hohem Niveau und erlaubt jedem Land, 
darüber hinaus weiter am eigenen Pro-
dukt zu feilen. Die Pfandbriefbanken 
begleiten diesen Prozess mit eigenen 
Vorschlägen.

Asset Encumbrance angemessen 
adressieren

Bei der Debatte über die Einbeziehung 
von Wertpapiergläubigern in die Restruk-
turierung von Kreditinstituten („bail-in“) 
im Rahmen der Krisenmanagement-
Richtlinie hat sich die Tragweite des The-
mas Aktivabelastung oder „Asset Encum-
brance“ gezeigt. Die EU-weit einheitliche 
Deckelung der Emission von Covered 
Bonds zur Eindämmung der Asset Encum-
brance lehnen die Pfandbriefbanken ab. 
Sie ist nicht sachgerecht, denn Asset En-
cumbrance wird nicht allein durch ge-
deckte Schuldverschreibungen bewirkt, 
sondern hat ihre Ursachen ebenso in 
Geschäften mit der Europäischen Zentral-
bank oder der Besicherung von Derivate-
kontrakten. Starre Grenzen für Covered 
Bonds wären deshalb keine Lösung – und 
zudem aus systemischer Sicht höchst 
problematisch, weil dann ihre stabilisie-
rende Rolle in Krisenzeiten gefährdet 
würde. Deshalb begrüßen die Pfandbrief-
banken die Entscheidung, zunächst auf 
Transparenz und die Überwachung durch 
die Bankaufsicht im Rahmen der Säule II 
zu setzen. So erhalten Aufseher und Anle-
ger ein Gesamtbild der Aktivabelastung 
und können situativ angemessene Rück-
schlüsse ziehen. 

Pfandbriefbanken sind klassische Lang-
fristfinanzierer, die als Scharnier zwischen 
Realwirtschaft und Kapitalmarkt fungie-
ren. Sie haben deshalb auch ein beson-
deres Interesse an den Initiativen der 
EU-Kommission in diesem Bereich. Die 
Langfristfinanzierung wird von der EU-
Kommission als wichtiger Pfeiler für die 
Stabilität der europäischen Finanzmärkte 
gesehen. Zwar sind Covered Bonds in den 
Überlegungen der Kommission zur Lang-
fristfinanzierung berücksichtigt. Es ver-
wundert aber, dass die Kreditwirtschaft 
ansonsten nur eine ungeordnete Rolle 
spielt. Deren traditionelle Schlüsselfunkti-
on in der Langfristfinanzierung zu erläu-
tern und auch für die Zukunft zu sichern 
ist ein zentrales Anliegen der Pfandbrief-
banken. Auch deshalb weil es gilt, ein 
regulatorisch induziertes Abwandern des 
Geschäfts in den nicht-regulierten Schat-
tenbanksektor zu verhindern. 
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Mag. Herbert Pfeiffer
Präsident, Europäische 
Bausparkassenvereini-
gung, Brüssel

Die EU-Kommission hat bisher als  
Reak tion auf die Finanzkrise über  
40 Regulierungsvorhaben auf den  
Weg gebracht. Diese müssen vielfach 
noch auf nationaler Ebene umgesetzt  
werden. Für die Kreditinstitute be- 
deutet dies einen hohen organisato-
rischen und finanziellen Aufwand.  
Dieser betrifft auch risikoarme und 
spezialgesetzlich geregelte Geschäfts-
modelle, die in der Finanzkrise stabi-
lisierend gewirkt haben. Sie laufen  
Gefahr, an ihre Belastungsgrenze zu 
stoßen. 

Bevor neue Maßnahmen ergriffen  
werden, sollten deshalb die bestehen-
den Maßnahmen nach den ersten Er-
fahrungen damit zunächst einer Über-
prüfung unterzogen werden. Dabei ist 
auch darauf zu achten, dass die EU  
den Rahmen für die Finanzmärkte mög-
lichst im Gleichklang mit den anderen 
Wirtschaftszentren der Welt fortentwi-
ckelt, um Wettbewerbsverzerrungen 
zulasten europäischer Kreditinstitute  
zu verhindern. 

Vorrang der Subsidiarität 

Grundsätzlich sollte nur das europa -
weit geregelt werden, was unabding-
bar ist, um den Binnenmarkt und das 
dafür notwendige Vertrauen von In-
vestoren und Verbrauchern zu stär- 
ken. In der Vergangenheit wurde aber 
eine einheitliche europäische Antwort 
oftmals auf das bloße Fehlverhalten 
einiger Akteure auf nationalen Märk-
ten ge geben. 

Die Regulierung des Hypothekarkredits 
beispielsweise war eine Reaktion auf 
geplatzte Immobilienblasen in wenigen 
Staaten, die länderspezifische Ursachen 
hatten: etwa extrem hohe Beleihungs-
ausläufe, unzureichende Bonitätsprü-
fungen, eine Dominanz variabler Zins-
vereinbarungen und das Werben für 

Regulierung mit Augenmaß

wechselkursrisikobehaftete Fremdwäh-
rungskredite mit all den sozialen Ver-
werfungen, die damit verbunden waren. 
Die europäischen Bausparkassen würden 
es begrüßen, wenn solche Probleme in 
erster Linie dort gelöst werden, wo sie 
entstanden sind. Nur dies wird der eu-
ropäischen Grundidee gerecht: „Einheit 
in Vielfalt“. 

Risikoadjustierte  
Maßnahmen

Dort, wo europaweite Regulierungen 
unvermeidlich sind, gilt es, sie verur-
sachungsgerecht und risikoadjustiert 
auszugestalten. Die Mischung aus gro-
ßen Universalbanken, kleinen und mitt-
leren, oftmals regional agierenden Pri-
vat- und Genossenschaftsbanken und 
spezialgesetzlich geregelten, risikoar-
men Geschäftsmodellen, wie das der 
Bausparkassen als Wohnungsbaufinan-
zierer in vielen EU-Mitgliedstaaten,  
hat sich insgesamt bewährt. 

Leider ist die EU-Kommission in der 
Vergangenheit bei ihren Regulierungs-
plänen allein vom Universalbankenmo-
dell ausgegangen und hatte die Vielfalt 
der europäischen Institutslandschaft 
nur unzureichend berücksichtigt. Initia-
tiven aus dem Europäischen Parlament 
ist eine Korrektur dieses Grundansatzes 
zu verdanken. 

Die europäischen Bausparkassen er-
muntern die neu gewählten Europa-
abgeordneten, auch künftig für eine 
ausreichende Differenzierung zwi- 
schen risikoreichen und risikoarmen 
Geschäftsmodellen zu sorgen. Aktu-  
ell gilt dies insbesondere bei der Bei-
tragskalkulation zwecks Finanzierung 
der Einlagensicherung und der Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditins-
tituten. 

Bewahrung der Vielfalt des 
Angebots

Als Kapitalgeber für Investitionen spie-
len Kreditinstitute eine wichtige Rolle. 
Das Bausparen als besondere Form der 
Wohneigentumsfinanzierung erhöht für 
den Kunden die Produktauswahl. Es ist 
ein Instrument, das mit üblichen Hypo-
thekardarlehen gut kombiniert werden 

kann. Ein zweckgerichteter Eigenkapi-
talaufbau und Zinssicherheit bei der 
Kreditaufnahme sind Garant für eine 
solide Umsetzung des Investitionsvor-
habens. 

Die EU-Kommission hat die hohe Be-
deutung von Sparprodukten für die 
Finanz- und Volkswirtschaft mit ihrem 
Grünbuch „Langfristige Finanzierung  
der europäischen Wirtschaft“ zu Recht 
unterstrichen. Allerdings darf die EU 
nicht selbst durch ein eigenes Sparpro-
dukt einseitig in den Markt eingreifen 
und so den Wettbewerb verzerren. Sie 
sollte vielmehr die Grundlage dafür 
schaffen, dass die Vielfalt der nationa-
len Sparprodukte auch grenzüberschrei-
tend angeboten und nachgefragt wer-
den kann. 

Nach über 20 Jahren Binnenmarkt ist es 
leider immer noch unmöglich, Finanz-
dienstleistungen ohne Anpassung an die 
28 Rechtsordnungen anzubieten. Hier 
bietet sich als Alternative die Wahl des 
Verbrauchers zwischen dem nationalen 
Recht und einem optionalen europäi-
schen Recht an. Diese wählbare Rechts-
ordnung (quasi als „29. Regime“ neben 
den 28 nationalen Rechtsordnungen der 
EU) könnte mit hohen adäquaten Ver-
braucherschutzstandards ausgestattet 
werden. 

Spar- und Stabilitätskultur 
bewahren

Als unmittelbare Reaktion auf die Fi-
nanzkrise hat die Europäische Zentral-
bank ihre Geldpolitik massiv gelockert 
und damit den Weg für extrem niedri- 
ge Zinsen frei gemacht. Die hoch de-
fizitären europäischen Länder wurden  
so beim Schuldendienst wesentlich ent-
lastet. 

Mittlerweile werden aber die schäd-
lichen Nebenwirkungen der fortge - 
setzten Niedrigzinspolitik immer  
sichtbarer: Leidtragende sind vor  
allem die Sparer, die ihr Geld gerade 
auch mit Blick auf ihre Altersvorsorge 
sicher anlegen wollen. Sie müssen sich 
oft mit einer Verzinsung unterhalb  
der Inflationsrate zufrieden geben.  
Dauert diese Politik noch länger an, 
werden die Menschen das Vertrauen  
in die Früchte der eigenen Sparleis -  
tung ver lieren. 
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Dr. Hartwig Hamm 
Verbandsdirektor und 
Leiter der LBS-Bundes-
geschäftsstelle, Berlin 
sowie Generalsekretär 
des Weltverbandes In-
ternational Union for 
Housing Finance (IUHF) 
und zweiter Vize-Präsi-
dent der Europäische 
Bausparkassenvereini-
gung EuBV.

Bausparkassen haben ihre Heimat in Eu-
ropa, inzwischen mit Sitz in jedem vierten 
EU-Land. In zwei Mitgliedstaaten – Öster-
reich und Tschechien – sind Bausparver-
träge sogar stärker verbreitet als hierzu-
lande. Und sie leisten einen wichtigen 
Beitrag zur stabilen Finanzierung von 
Bau, Kauf oder Renovierung von Wohn-
eigentum. Nationale Regierungen und 
Parlamente erkennen das längst an – 
„Brüssel“ auch?

Schlecht sähe es aus, wenn immer mehr 
Rahmenbedingungen EU-einheitlich ge-
regelt würden. Denn dann gerieten natio-
nale Besonderheiten zwangsläufig unter 
die Räder. Dass der Zug zuletzt meist  
in diese Richtung ging, ist kein falscher 
Eindruck. Richtig ist zum Glück aber auch, 
dass auf manchen, auch wichtigen Gebie-
ten nationale Kompetenzen unbestritten 
sind – zum Beispiel in der Steuerpolitik.

Dezentrale 
Wohnungsbauförderung

Genauso wurde die Wohnungspolitik von 
Anfang an nie ernsthaft für „Europa“ 
reklamiert. Eigentlich ist das kein Wunder, 
wenn man sich vor Augen hält, dass 
wichtige Kompetenzen in der Wohnungs-
bauförderung sogar innerhalb vieler Län-
der nicht auf der zentralen Ebene ange-
siedelt sind. Was in Deutschland im Rah-
men der Föderalismusreform entschieden 
wurde – die Verlagerung der Zuständig-
keit hierfür auf die Länder – ist kein Son-
derfall, sondern im internationalen Ver-
gleich „normal“. Und es ist ja sachgerecht, 
angesichts der teils völlig unterschiedli-
chen Wohnungsmarktlagen vor Ort.

Baufinanzierungsstabilität in Europa stärken

In der Vermögenspolitik ist die Aus-
gangslage ähnlich unterschiedlich. Das 
gilt auch für den häufig immer noch 
unterschätzten Beitrag des selbst ge-
nutzten Wohneigentums für die breitere 
Vermögensverteilung – nicht zuletzt zur 
langfristigen sozialen Sicherung bis hin 
zum Rentenalter. Es wäre wünschens-
wert, diesen Beitrag bewusst zu machen 
für die nationalen wirtschafts-, sozial- 
und finanzpolitischen Herausforderun-
gen, über die zwischen den Mitgliedstaa-
ten ständig gesprochen wird. 

Beibehaltung etablierter 
Sparprodukte

Neue „Einheitsvorschläge“ zur Sparförde-
rung schaden da nur. Das beweist die 
Mitteilung der Kommission zur langfris-
tigen Finanzierung in Europa am aller-
besten: Nachdem sie in ihrem Grünbuch 
auf bewährte Instrumente zum langfris-
tigen Sparen und zur Refinanzierung von 
Investitionen hingewiesen und dabei das 
Bausparen als positives Beispiel erwähnt 
hatte, wäre es kontraproduktiv, ein neues 
Sparprodukt auf EU-Ebene etablieren zu 
wollen. Denn dies bedroht zwangsläufig 
traditionelle Angebote.

Auch die Wohnungsbaufinanzierung ist 
de facto ein nationales Thema. Wenn 99 
Prozent der Menschen in Europa hierbei 
auf heimische Angebote aller Art zurück-
greifen, so ist das kein Zeichen für Defi-
zite im Binnenmarkt oder gar für politi-
schen Handlungsbedarf. Kulturell und 
historisch gewachsene, den Menschen 
bekannte, beliebte Produkte, die in der 
eigenen Sprache und vor Ort angeboten 
werden und dies noch zu wettbewerbs-
fähigen Konditionen – wer kann diese 
Vielfalt in Europa grundsätzlich infrage 
stellen wollen?

Unstreitig wurden Fehler gemacht, Stich-
wort „Subprime-Krise“. Risiken wurden 
geschaffen, etwa bei Fremdwährungskre-
diten oder Finanzierungen mit geringem 
Eigenkapital und variablem Zins. Die 
Lehre daraus muss aber sein, dort gegen-

zusteuern, wo es Fehler gibt – ursachen-
gerecht und verursachergerecht. Debat-
ten auch international zu führen, wie 
man am besten aus schlechten Erfahrun-
gen richtige Schlüsse zieht, das ist ge-
fragt – keine pauschalen Scheinlösungen, 
die an konkreten Problemen vorbeigehen.

Das gilt gerade beim Verbraucherschutz, 
der seit Jahren die Aktivitäten des euro-
päischen Gesetzgebers bestimmt. Mit der 
Verabschiedung der Hypothekarkredit-
Richtlinie ist hier ein Höhepunkt erreicht. 
Zum Glück wurde am Ende vermieden, 
ausgerechnet langfristig zinssichere 
Finanzierungen zu erschweren. Mehr 
denn je gilt nun die Devise: Praktische 
Erfahrungen mit den Neuregelungen 
sammeln, statt immer weitere Ideen zu 
produzieren! Prinzipien wie Transparenz 
und Entscheidungsfreiheit für die Ver-
braucher sollten ernst genommen und 
neue Kompliziertheiten vermieden wer-
den, die nicht den Menschen helfen, 
sondern nur für unnötige Arbeit bei 
Rechtsanwälten und Gerichten sorgen.

Fortführung von 
Institutssicherungssystemen

Die Bankenregulierung stand in den 
letzten Jahren auch in Europa im Mittel-
punkt. Im Kern zu Recht, denn gravieren-
de Krisen – teils mit enormen Auswir-
kungen auf Staaten und Menschen im 
ganzen Kontinent – bedurften einer 
Aufarbeitung. Wo unverantwortlich 
gehandelt werden konnte und auch so 
gehandelt wurde, da muss in der Tat 
Verantwortung neu eingefordert werden, 
auch mit stringenterer Aufsicht. 
Angemessener und differenzierter Um-
gang mit Risiken – dieses Ziel wurde er-
freulicherweise zumindest zum Teil be-
rücksichtigt, so bei den Neuregelungen 
zum Eigenkapital und zur Liquidität sowie 
bei der Einlagensicherungsrichtlinie. Letz-
tere belässt die Verantwortung für die 
Fonds weiterhin auf der nationalen Ebe-
ne, sie erlaubt im Interesse der Kunden 
die Fortführung von Institutssicherungs-
systemen. Und sie erkennt ausdrücklich 

Wenn sich die Menschen aber das Spa-
ren sparen, wird es für die EU-Staaten 
richtig teuer. Das kann sich Europa 
nicht leisten. Die Sparkultur ist – wie 
bereits festgestellt – Voraussetzung für 

nachhaltige Finanzierungen und damit 
eine Stabilitätskultur. 

Das Europäische Parlament ist aufge-
rufen, ihrerseits die Europäische Zen-

tralbank immer wieder an ihren Kern-
auftrag und die Einhaltung des EU-
Vertrags zu erinnern, damit diese jetzt 
zügig diesen Nebenwirkungen entge-
gensteuert.
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an, dass spezialgesetzlich geregelte, be-
sonders risikoarme Geschäftsmodelle wie 
das Bausparen auch bei den Beiträgen 
besonders berücksichtigt werden dürfen.

Bei anderen Themen bleiben freilich 
Fragen offen. So kann es nicht sein, dass 
nur Banken immer strenger reguliert 
werden, Nicht-Banken aber weiter noch 
riskantere Geschäfte machen dürfen. 
Es kann auch nicht sein, dass großen, 
riskanten, systemrelevanten Banken Ret-
tung versprochen wird auf Kosten der 
vielen kleinen, nicht systemrelevanten 
Institute. Zudem ist nicht hinnehmbar, 
dass das klassische, ein lagenbasierte 
Bankgeschäft, das sich auch in der Krise 
als stabil erwiesen hat und zum Nutzen 
der Menschen mit schmalen Margen 
operiert, mit teuren Zusatzabgaben be-
lastet wird. Letztendlich müssen immer 
die Bürger dafür zahlen – wenn nicht 
als Steuerzahler, so doch als Kunde. 

Auch bei Vorgaben zur Kreditvergabe 
muss man auf dem Boden der Tatsachen 
bleiben. Um nur zwei Beispiele zu nen-
nen: Es kann nicht vernünftig sein, etwa 
wegen Problemen bei Wohnungsbau-
krediten, die in anderen Ländern verge-
benen worden sind, ausgerechnet die 
traditionell ohnehin konservative Kre-
ditvergabepraxis in Deutschland zu 
erschweren. Oder nur um dem Vorwurf 
der Untätigkeit zu begegnen, generell 
die Eigenkapitalanforderungen für Im-
mobilienkredite zu verschärfen, obwohl 
Zweifel an der Richtigkeit solcher Maß-
nahmen bestehen – so das jüngste Ein-
geständnis eines IWF-Vertreters.

Auch ohne EU in Ordnung

Für die europäische Politik wird entschei-
dend sein, ob Subsidiarität überzeugend 
gelebt wird: mit Entscheidungen, die für 
ein einiges, starkes Europa gebraucht 
werden, aber auch mit Verzicht, wo die 
Welt vor Ort auch „ohne Brüssel“ in Ord-
nung ist. Die Baufi nan zierung ist viel-
leicht nicht der wichtigste Prüfstein. 
Aber der Bürger in Europa kann hier 
schon ablesen, ob Politik etwas handfest 
verbessert oder eher nicht. 

Und die jüngste Europawahl hat bewie-
sen, dass die Menschen kritischer gewor-
den sind – gerade wenn es um Angriffe 
auf Bekanntes und Bewährtes geht. Die 
Bausparkassen werden mit ihnen darauf 
achten, dass in Europa künftig nachvoll-
ziehbar auf wichtige Eckpfeiler für Soli-
dität und Stabilität bei der Finanzierung 
von Wohneigentum gesetzt wird.
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