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Der Pfandbrief hat auch im Jahr 2022 und 
in den ersten Monaten des neuen Jahres 
seine Krisenresilienz eindrucksvoll unter 
Beweis gestellt. Trotz zahlreicher Belas-
tungsfaktoren überzeugt er durch eine 
stabile Entwicklung der Renditedifferenz 
zu Swap, bietet Emittenten jederzeit Zu-

gang zu langfristigen Refinanzierungsmit-
teln und ist für Investoren ein qualitativ 
hochwertiges und liquides Anlageinstru-
ment. Sogar im „unsicheren“ Monat März 
dieses Jahres, in dem in den USA und Eu-
ropa Bankemissionen kaum absetzbar 
waren, arrangierten 16 Pfandbriefbanken 
erfolgreich Privatplatzierungen für Inves-
toren. 

Der Markt profitierte 2022 und 2023 
auch von den deutlich gestiegenen Zinsen 
am Kapitalmarkt. Mittlerweile liegt die Ver-
zinsung von Pfandbriefen mittlerer Lauf-
zeiten bei etwas über  3 %. Der sukzessive 
Rückzug der Europäischen Zentralbank 
(EZB) aus dem Markt – ab dem dritten 
Quartal dieses Jahres werden im Rahmen 
des Ankaufprogramms keine fälligen Cove-
red Bonds mehr ersetzt – wurde durch die 
Nachfrage der traditionellen Real-Money-
Investoren kompensiert. Neue Pfandbriefe 
verzeichneten 2022 mit 82,3 Mrd. Euro den 
höchsten Absatz seit 2011, der Absatz von 
Hypothekenpfandbriefen stieg um 47%.  

Erfreulich ist hierbei das Wachstum des 
Segments der grünen und sozialen Pfand-
briefe. Im Jahr 2022 wurden Titel im Ge-
samtvolumen von 9,4 Mrd. Euro begeben, 
das entspricht mehr als dem Dreifachen 
des Vorjahres und damit 11% des Gesamt-
absatzes von Pfandbriefen. Das Umlauf-
volumen dieser Titel hat sich 2022 verdop-
pelt und beträgt derzeit bereits über 20 
Mrd. Euro. Die Zahl der Emittenten von 

grünen und sozialen Pfandbriefen hat sich 
im Vorjahr von acht auf zwölf erhöht und 
erstmals wurde ein grüner Öffentlicher 
Pfandbrief emittiert. 

Der Verband deutscher Pfandbriefban-
ken (vdp) unterstützt den Markt seit 
2019 mit den vdp-Mindeststandards für 
grüne und soziale Pfandbriefe und gibt 
damit Investoren und Emittenten Trans-
parenz und Orientierung. Für die deut-
schen grünen und sozialen Pfandbriefe 
gelten bei den Mindeststandards einheit-
liche Rahmenwerke. Die Konzepte basie-
ren auf den ICMA Green & Social Bonds 
Principles und setzen ein Green Bond 
Framework beziehungsweise Social 
Bond Framework des Emittenten voraus. 
Dabei werden geeignete Assets definiert, 
die in der Deckungsmasse mindestens 
dem Volumen der ausstehenden nach-
haltigen Pfandbriefe entsprechen müs-
sen. Zudem hat eine regelmäßige Veri-
fizierung durch einen externen 
Dienstleister zu erfolgen. 

Der Erfolg des Segments der grünen 
und sozialen Pfandbriefe beruht unter 
anderem auf der Praxistauglichkeit der 
Konzepte und dem Ziel, nachhaltige Fi-
nanzierungen zu fördern und Marktgege-
benheiten auf der Aktivseite sachgerecht 
zu berücksichtigen. Die Form von Markt-
lösungen hat sich seit der Begebung der 
weltweit ersten gedeckten ESG-Schuld-
verschreibung (ESG steht für Environ-
ment Social Governance) durch die Mün-
chener Hypothekenbank im Jahr 2014 für 
Emittenten und Investoren bewährt.

Erfolgreiche Marktlösungen

Den erfolgreichen Marktlösungen steht 
bald ein regulatorisch geschaffenes Kon-
zept gegenüber, der EU-Green-Bond. Nach 
langen Verhandlungsrunden haben sich 
die europäischen Institutionen im soge-
nannten Trilog auf EU-Green-Bond-Stan-
dards (EU-GBS) geeinigt, die nun noch 
formal vom Rat der Europäischen Union 
(EU) und vom Europäischen Parlament 
angenommen werden müssen. Den ersten 
Entwurf hatte die EU-Kommission bereits 
im Juli 2021 veröffentlicht. 

Kern des Standards ist der Bezug auf die 
EU-Taxonomie. Bis auf eng definierte Aus-
nahmen müssen die Erlöse eines EU-
Green-Bonds vollständig zur Finanzierung 
oder Refinanzierung von taxonomiekon-
formen Assets beziehungsweise Wirt-

schaftsaktivitäten verwendet werden. Das 
bedeutet einen Paradigmenwechsel zu 
den bisherigen marktbasierten Konzepten: 
Nicht die Emittenten und Investoren defi-
nieren, ob ein spezifisches Projekt oder 
ein zu (re-)finanzierender Vermögenswert 

„grün“ ist, sondern die EU-Taxonomie. Der 
Nachweis der EU-Taxonomie-Konformität 
stellt Banken in der Praxis jedoch vor 
große Probleme. Dies gilt sowohl für die 
sogenannten technischen Bewertungskri-
terien, mit denen nachgewiesen werden 
muss, dass die Aktivität einen wesentli-
chen Beitrag zu einem der sechs in der 
EU-Taxonomie definierten Umweltziele 
leistet. 

Es gilt aber noch viel mehr für die so-
genannten „Do-No-Significant-Harm“-Kri-
terien, die sicherstellen sollen, dass die 
Aktivität die fünf anderen Umweltziele 
nicht signifikant schädigt. Die Anforde-
rungen sind mitunter äußerst komplex, 
und in vielen Fällen liegen die nötigen 
Daten nicht vor. Daher dürfte es zumindest 
kurzfristig nicht viele Immobilienfinanzie-

rungen geben, bei denen die vollständige 
Taxonomie-Konformität nachgewiesen 
werden kann. 

Vor diesem Hintergrund ist es erfreu-
lich, dass die Verwendung des EU-Green-
Bond-Standards auf freiwilliger Basis er-
folgt. Es steht den Emittenten grüner 
Anleihen frei, in Zukunft nach den EU-
GBS oder wie bisher und bewährt nach 
gängigen Marktstandards wie etwa den 
ICMA Green Bond Principles und den vdp-
Mindeststandards zu emittieren. Emitten-
ten, die sich gegen eine Begebung auf 
Basis des EU-GBS entscheiden, können 
freiwillig die nach dem EU-GBS vorgese-
henen, noch zu entwickelnden Offenle-
gungstemplates verwenden.

Um Investoren ein hohes Maß an Sicher-
heit und Transparenz zu bieten, gibt es 
sowohl vor als auch nach der Emission 
eines EU-Green-Bonds detaillierte Be-
richtspflichten, deren erforderliche Prü-
fung nur bei der ESMA (European Securi-
ties and Markets Authority – kurz ESMA) 
registrierte, externe Prüfer übernehmen 
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auch ein Bestandsschutz im Falle sich in 
Zukunft verändernder Taxonomie-Krite-
rien für einen Zeitraum von sieben Jahren, 
der sowohl Investoren als auch Emittenten 
Sicherheit bietet.

Aufgrund der Verknüpfung des EU-GBS 
mit der EU-Taxonomie dürfte dieser mit-
telfristig das Potenzial haben, zum Maß-
stab für grüne Anleihen zu werden. Für 
die Transformation des Gebäudebestands 
hin zur Klimaneutralität werden aber wei-
terhin Kapitalmarktinstrumente benötigt, 
die ausgehend von einer geringeren Ener-
gieeffizienz sukzessive steigende Anforde-
rungen stellen werden. Diese Rolle wer-
den die bisherigen marktorientierten 
Konzepte übernehmen. So ist vorgesehen, 
die Mindeststandards für grüne Pfand-
briefe Schritt für Schritt in Richtung EU-
Taxonomie zu entwickeln, um das Wachs-
tum des Segments der nachhaltigen 
Finanzierung zu fördern und letztlich zur 
Erreichung der Klimaschutzziele beizu-
tragen. 

Marktlösungen bringen nachhaltige Pfandbriefe voran
EU-Green-Bond-Standard setzt zu früh und zu stark auf Taxonomie-Konformität – Segment der grünen und sozialen Pfandbriefe wächst weiter

 daher überraschend und wird 
zu bedeutendem zusätzlichem Aufwand 
führen.

Zu den Änderungsvorschlägen gehören 
etwa die Erweiterung der Liste der Indi-
katoren zu den wichtigsten nachteiligen 
Auswirkungen von Investitionsentschei-
dungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren 
(Principal Adverse Impacts, PAI) im Be-
reich Soziales, sowie die Einführung von 
Bestimmungen zur Offenlegung etwaiger 
Ziele zur Verringerung von Treibhausgas-
emissionen. Des Weiteren sollen die An-
gaben verbessert werden, wie nachhaltige 
Investitionen die Umwelt und die Gesell-
schaft nicht erheblich beeinträchtigen (Do 
No Significant Harm, DNSH). Darüber 
hinaus sollen die Vorlagen für die vorver-
traglichen Informationen und regelmäßi-
gen Berichte für Finanzprodukte verein-
facht werden.

Anpassung des PAI-Regimes

Im Hinblick auf die Liste der PAI schla-
gen die ESA unter Berücksichtigung der 
Entwürfe für die European Sustainability 
Reporting Standards (ESRS) vor, zusätz-
liche verpflichtende und freiwillige sozi-
ale PAI-Indikatoren einzuführen und be-
stehende Indikatoren zu ändern. Obwohl 
die Umstellung auf die ESRS hilfreich sein 
wird, sobald die Unternehmen mit der Be-
richterstattung nach der Corporate Sus-
tainability Reporting Directive beginnen, 
lässt der Vorschlag die Tatsache außer 
Acht, dass viele Unternehmen nicht von 
deren Anwendungsbereich erfasst werden
und relevante Daten auch künftig fehlen 
dürften. 

Darüber hinaus soll bei den bestehen-
den PAI-Indikatoren die Kohärenz mit der 
EU-Taxonomie sowie anderen europäi-
schen Regelungen hergestellt werden. 
Zudem werden Berechnungsmethoden für 
die Indikatoren vorgeschlagen, für die es 
derzeit keine entsprechenden Formeln 
gibt.

Im Hinblick auf den DNSH-Test sind die 
ESA besorgt, dass die derzeitigen Anfor-
derungen an die Einhaltung des DNSH-

gisch nachhaltige“ Tätigkeiten nach der 
EU-Taxonomie ergeben könnten. Die Vor-
schläge sehen Anpassungen der RTS vor, 
etwa die Veröffentlichung von Informatio-
nen auf Websites der Finanzmarktteilneh-
mer zu quantitativen Schwellenwerten, 
die zur Bewertung der PAI im Vergleich zu 
den jeweiligen Indikatoren verwendet 
werden.

Die ESA machen zudem Vorschläge, um 
ESG-Informationen in den vorvertragli-
chen Informationen und regelmäßigen 
Berichten verständlicher zu gestalten. 
Neben sprachlichen Anpassungen ist vor-
gesehen, die Vorlagen um ein neu gestal-
tetes „Dashboard“ zu Beginn der Vorlage 
zu ergänzen, um die wichtigsten ESG-In-
formationen abzubilden. Ein positiver 
Nebeneffekt der Einführung des Dash-
boards dürfte der Wegfall des Diagramms 
zur Darstellung der Vermögensaufteilung 
sein, das durch die betroffenen Finanz-
marktteilnehmer kritisch bewertet wurde.

Fazit: Insgesamt scheinen die Ände-
rungsvorschläge bedeutsam. Sie würden 
von den Betroffenen erfordern, Informa-
tionen anhand der neuen Vorgaben offen-
zulegen und die Einstufung ihrer Finanz-
produkte zu überprüfen.

Der gut gemeinte Versuch der ESA, die 
Komplexität der Offenlegungsanforde-
rungen zu reduzieren und die Transpa-
renz zugunsten der Anleger zu erhöhen, 
könnte das Gegenteil bewirken: Zum 
einen könnten die betroffenen Unterneh-
men mit den neuesten Entwicklungen 
nicht Schritt halten, um die offenzulegen-
den Informationen rechtzeitig und rechts-
sicher anzupassen. Zum anderen könnte 
die zunehmende Komplexität der eigent-
lich intendierten Transparenz für Anleger 
zuwiderlaufen und wäre somit ein Rück-
schritt für den Bereich nachhaltiger Kapi-
talanlagen. Es bleibt zu hoffen, dass die 
richtige Balance gefunden wird, um die 
Transparenz und Vergleichbarkeit von 
nachhaltigen Finanzprodukten zu för-
dern, ohne die betroffenen Unternehmen 
unverhältnismäßig zu belasten. Bis Ende 
dieses Jahres dürfte darüber Klarheit 
herrschen.
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