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Ist das Regulierungsrahmenwerk für Verbriefun-
gen geeignet, um das Instrument bedarfsgerecht 
einsetzen zu können?

Um die Vorteile von Verbriefungen tatsächlich nutzen zu 
können, bedarf es einer angemessenen Regulierung und 
eines liquiden und tiefen Markts. Für einen liquiden Markt 
sind sowohl die Originatoren, als Anbieter von Verbriefungen, 
als auch die Investoren auf der Nachfrageseite entscheidend. 
Für beide Marktseiten muss sich die Verbriefungstrans-
aktion ökonomisch rechnen. Daher müssen die Trans-
aktionskosten und die Kapitalanforderungen angemessen 
ausgestaltet werden. Transaktionskosten werden unter 
anderem durch die Vorgaben aus der Regulierung bezüglich 
der Prozesse und des Reporting bestimmt. Kapitalanforde-
rungen werden ebenfalls regulatorisch festgelegt. Damit hat 
Regulierung einen Einfluss darauf, ob sich eine Transaktion 
für den Originator und Investor lohnt. Auf dem Weg zur Aus-
weitung der Investorenbasis muss auch die Angebotsseite 
berücksichtigt werden. Angebot und Nachfrage entwickeln 
sich in einem iterativen Prozess, für den auch die Banken 
benötigt werden. 

Die Verbriefungsverordnung (VVO) gibt den generellen 
Rahmen für die regulatorischen Anforderungen an Ver-
briefungstransaktionen vor. Aus Bankensicht werden die 
Kapitalanforderungen bei Verbriefungen in der CRR und 
für Versicherungen über die Solvency II geregelt. Zusätz-
lich gibt es eine große Anzahl von technischen Regulie-
rungsstandards wie RTS und ITS sowie die Leitlinien der 
Europäischen Bankenaufsichtsbehörde (European Banking 
Authority - EBA) und der Europäischen Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde (European Securities and Markets 
Authority – ESMA). Verbriefungen gehören somit wohl zu 
einem der am breitesten und tiefsten regulierten Kapital-
marktinstrumente in der EU. Die Transparenzanforderungen 
und Sorgfaltspflichten sind umfangreich geregelt.

Die geringe Marktdynamik bei Verbriefungen in der EU seit 
Einführung der neuen Verbriefungsverordnung zeigt auf, 
dass bisherige regulatorische Maßnahmen nicht die ange-
strebte Stärkung des Verbriefungsmarkts erreicht haben. 
Einige Vorgaben gehen teilweise an dem Bedarf vorbei und 
tragen nicht zur Verbesserung etwa der Transparenz bei. 
Die (Wieder-)Eintrittshürden in den Verbriefungsmarkt sind 
sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite 
sehr hoch. Zudem besteht hinsichtlich der regulatorischen 

Verbriefungen kommt in der grünen Transformation un-
weigerlich eine wesentliche Rolle zu. Insbesondere für 
realwirtschaftliche Unternehmen stellen sie ein Instrument 
zur Absatzfinanzierung dar – beobachtbar beispielsweise 
anhand der dynamischen Entwicklungen im deutschen 
Solaranlagen- und Wärmepumpenmarkt.  

Die Hemmnisse der Klassifizierung von Verbriefungen als 
„grün“ sind jedoch sehr ausgeprägt und im Wesentlichen 
auf die erforderlichen Konformitätsnachweise in Bezug auf 
die EU-Taxonomie und EuGB-Verordnung zurückzuführen. 
Sollten sich diese in der Praxis weiterhin als prohibitiv er-
weisen, schlägt die Initiative eine Flexibilisierung im Sinne 
einer Vermutungslösung vor. Eine Flexibilisierung scheint 
geboten, um der notwendigen Transitionsfinanzierung 
Rechnung zu tragen. Denn im Zuge der unternehmerischen 
Transformation werden sich Projekte iterativ in den „grünen“ 
Bereich entwickeln. Diese Transitionsfinanzierungen sollten 
nicht wie bisher vorgesehen in der Bemessung per se aus-
geschlossen werden. Zudem sollte die EuGB-Verordnung 
synthetische Verbriefungen inkludieren.

Insgesamt sieht die Initiative in der EuGB-Verordnung eine 
Chance, die grüne Transformation weiter voranzutreiben. 
Die von der Initiative vorgeschlagenen Anpassungen könnten 
die Etablierung und das für die grüne Transformation so 
wesentliche Wachstum des Marktes für grüne Verbriefungen 
wirkungsvoll untermauern. 

Gibt es grüne Verbriefungen und kann man diese 
weiter fördern?

Mit dem Begriff grüne Verbriefungen werden umgangs-
sprachlich oftmals Verbriefungen von Portfolios bezeichnet, 
die dezidiert grüne Investitionen finanzieren. Einheitliche 
und allgemeingültige Definitionen oder regulatorische 
Rahmenwerke existieren zurzeit jedoch nicht. Vielmehr 
haben sich verschiedene Bewertungsmaßstäbe entwickelt, 
wie zum Beispiel Zertifizierungen privater Initiativen und 
als regulatorischer Rahmen die European Green Bond 
(EuGB)-Verordnung, die erst Ende 2024 in Kraft tritt. Der 
überwiegende Teil der Initiativen legt dabei den Use-of-Pro-
ceeds-Ansatz zugrunde, der auf den Verwendungszweck 
der Erlöse abstellt. 

Die Untersuchungen der Initiative belegen, dass der euro-
päische Markt für grüne Verbriefungen wenig entwickelt und 
in Deutschland in Bezug auf öffentliche Transaktionen nicht 
existent ist. Insbesondere die bestehenden Unsicherheiten 
der Originatoren aufgrund der Vielzahl und nicht harmoni-
sierter Berichtsanforderungen im ESG-Umfeld werden hier-
für verantwortlich gemacht. Das Risiko, fälschlicherweise 
eine Verbriefung als „grün“ einzuordnen, schreckt Marktteil-
nehmer von der Zertifizierung ab. Entsprechend erscheint 
der Initiative die Harmonisierung und Konsolidierung der 
bestehenden ESG Reporting-Vorschriften essenziell.

Anforderungen ein Missverhältnis zu anderen Kapitalmarkt-
instrumenten mit ähnlichem Risikoprofil. Die grundsätzlich 
vorhandenen Vorteile einer starken Regulierung werden 
überkompensiert durch eine überbordende Regulierungs-
tiefe. Gleichzeitig wurde der Kapitalbedarf der Banken für 
Verbriefungen außerordentlich stark angehoben; STS als 
neues Qualitätssegment hat den Anstieg dieses Kapitalbe-
darfs lediglich etwas abgemildert. Die überproportional hohe 
Regulierung von Verbriefungen hat zu Ausweichbewegungen 
der Finanzierungstätigkeiten in andere, vor allem weniger 
regulierte Sektoren geführt. 

Was ist zu tun, um Verbriefungen als Verbindung 
von bankbasierter Unternehmensfinanzierung und 
Kapitalmärkten besser einsetzen zu können?

Das zentrale Ziel ist es, den Verbriefungsmarkt liquider und 
tiefer zu machen. Zu diesem Zweck sollte in einem ersten 
Schritt die Regulierung für Verbriefungen überarbeitet wer-
den. Aus Sicht der Initiative gibt es dazu eine Vielzahl von 
relevanten Ansatzpunkten. Es ist wichtig, zu betonen, dass 
es nicht die eine Maßnahme gibt, die den Markt nachhaltig 
stärken würde. Da das Angebot Auswirkungen auf die Nach-
frage und umgekehrt hat, muss an beiden Seiten, d.h. bei 
den Originatoren und den Investoren, gleichzeitig angesetzt 
werden; erkannte Unzulänglichkeiten gilt es zu beheben. 
Insgesamt sollte die Regulierung weniger detailliert und 
stärker prinzipienorientiert werden. Dadurch kann eine dem 
Risikoprofil angemessenere und insgesamt zielgerichtete 
Regulierung erzeugt werden. 

Die Initiative hat sich auch intensiv mit staatlichen Einfluss-
möglichkeiten zur Steuerung des Markts beschäftigt. Im 
Falle von Verbriefungen wären hier der Aufbau einer Platt-
form und der Einsatz von Garantien mögliche Ansatzpunkte. 
Sowohl der Aufbau einer Plattform als auch die Bereitstel-
lung von Garantien könnten positive, marktstimulierende 
Effekte erzeugen. Gleichzeitig würden beide Instrumente 
aber hohe Kosten verursachen, ihre Wirksamkeit erst über 
einen langen Zeitraum entfalten und das Risiko unerwünsch-
ter Nebeneffekte in sich bergen. Daher kommt die Initiative 
zu dem Schluss, dass solche Lösungen allenfalls in einer 
längeren Frist in Betracht kommen, und zwar dann, wenn 
der zu priorisierende Ansatz über die Regulierung nicht die 
erwünschte Wirkung zeigen sollte und die Finanzierung der 
zugrunde liegenden Kreditsegmente nicht bereits effizient 
funktioniert. 
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Ausgangssituation

Mit der Einführung der in Kapitel 4 der europäischen 
Verbriefungsverordnung dargelegten Anforderungen an 
STS-Verbriefungen wurde erfolgreich das Ziel umgesetzt, 
einen allgemeingültigen Qualitätsstandard im Verbriefungs-
markt zu etablieren. Die damit verbundenen Eigenkapital-
erleichterungen für regulierte Investoren bei Investitionen 
in sich qualifizierende Transaktionen sind folgerichtig und 
sinnvoll. Obwohl mit dem Gütesiegel „STS“ keine direkten 
Aussagen über den ökonomischen Risikogehalt einer Trans-
aktion getroffen werden, sondern vielmehr Aussagen über 
die Attribute „einfach“, „transparent“ und „standardisiert“ 
formuliert sind, sollten trotz dieser recht formalen Betrach-
tungsweise bei der Definition der Qualitätskriterien die damit 
verbundenen ökonomischen Wirkungsmechanismen nicht 
außer Acht gelassen werden. Auch in der praktischen Um-
setzung zahlreicher Transaktionen hat sich herausgestellt, 
dass Nachbesserungen des Regelwerks geboten sind, um 
sich bisher nicht qualifizierende hochwertige Transaktio-
nen zukünftig berechtigterweise mit dem Gütesiegel „STS“ 
versehen zu können und somit den Markt für Verbriefungs-
transaktionen zu stärken.

1.3	 STS-Regelungen (Art. 18 ff. VVO)

Ziel

Einige der STS-Kriterien stehen ihren eigenen Grundsät-
zen „einfach“ und „transparent“ entgegen. Teilweise sind 
sie unklar formuliert, teilweise erweckt es den Anschein, 
als wären Aspekte bzw. Auswirkungen einzelner Regelun-
gen nicht konsequent zu Ende gedacht. Manche Punkte 
haben jedoch so starke ungewollte Auswirkungen, dass 
sie Marktteilnehmer abhalten, Prozesse erschweren oder 
Kosten unnötig erhöhen. Ziel ist es, die Kriterien mit der 
Marktpraxis in Einklang zu bringen und ein einfacheres Re-
gelwerk zu schaffen. 

Empfehlung

Die nachzubessernden STS-Regelungen sind in den fol-
genden Vorschlägen aufgegriffen. Sie mögen als Detailan-
passungen erscheinen, ihre Umsetzung hat jedoch positive 
Effekte auf die Marktaktivitäten von Originatoren und In-
vestoren. Alle präsentierten Vorschläge sind im Rahmen 
des nächsten Legislativvorschlags kurzfristig umsetzbar. 
Durch die Umsetzung wird eine Erhöhung der finanzierba-
ren Volumina erwartet.

Die Pflicht zur Bereitstellung von Daten auf Einzelkreditebene stellt eine wesentliche Eintrittsbarriere für neue Ori-
ginatoren dar, die private Verbriefungen als Möglichkeit zum Einstieg in den Verbriefungsmarkt betrachten, da sie in 
Kooperation mit den Investoren eine an den Bedürfnissen der Transaktionsparteien orientierte Finanzierung ermög-
lichen oder deren Forderungen grundsätzlich nicht für breit platzierte Term-Transaktionen geeignet sind (vor allem 
Handelsforderungen). Es ist kein Vorteil dieser Form des Reportings für diese Art von Verbriefungen erkennbar.

Es sei darauf verwiesen, dass es für private Verbriefungen derzeit keine Meldung über ein Verbriefungsregister oder 
andere aufsichtliche Reportingsysteme gibt. Insofern liegen auch keine systematisch erhobenen Marktdaten vor. 
Daher sollten die Vorlagen so überarbeiten werden, dass daraus eine Marktübersicht generiert werden kann. Hierzu 
sind segmentspezifische Vorlagen für private Non-ABCP und synthetische Verbriefungen zu entwickeln, welche die 
von der Aufsicht benötigten Daten auf Transaktionsebene enthalten. Weiterhin ist der Zugriff der Aufsicht auf diese 
Vorlagen zu ermöglichen. Als Grundlage können bereits bestehende Vorlagen, wie z. B. für ABCP-Transaktionen, 
herangezogen werden.

Dieser Ansatz hat sich in der EBE für Zwecke der Information an die Aufsicht und Öffentlichkeit bewährt.  

Aus den Änderungsvorschlägen ist ein deutlich positiver Effekt für Originatoren zu erwarten, der direkt nach der 
Umsetzung eintreten könnte. Eine Änderung ist im Rahmen des nächsten Legislativvorschlags möglich.



























19 ABSCHLUSSBERICHT DER ARBEITSGRUPPE 
„VERBRIEFUNGSPLATTFORM” (stiftungsprojekt-
kapitalmarktunion.de).
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Ein weiterer möglicher Aspekt einer Plattform könnte im 
Zusammenhang mit Verbriefungen ein institutsübergreifen-
des Pooling von Forderungen sein, um Portfolios mit einem 
vermarktungsfähigen Volumen und einer hohen Granularität 
zu generieren. Die bereits am Markt aktiven Emittenten/
Originatoren generieren bereits heute ein ausreichendes 
Volumen verbriefungsfähiger Forderungen und benötigen 
daher kein Pooling. Die Themen Standardisierung und 
Automatisierung setzen sie eigenständig um, Zentralisie-
rung ist dort konstruktionsbedingt gegeben. Somit bieten 
Plattformen für etablierte Nutzer von Verbriefungen keinen 
oder nur einen geringen Zusatznutzen. Vielmehr wären die 
Anbindungen an eine Plattform mit zusätzlichem Aufwand 
zur Anpassung bereits bestehender Prozesse und Schnitt-
stellen verbunden. 

Eine übergreifende europäische Plattform wird aus heutiger 
Sicht als nicht sinnvoll eingeschätzt. Verwiesen sei hier auf 
die Ergebnisse der deutschen Arbeitsgruppe „Verbriefungs-
plattform“ der TSI aus 202319 , die bei der Diskussion über 
eine nationale Lösung für den deutschen Markt bereits 
zu dem Ergebnis kam, dass die Voraussetzungen und Be-
dürfnisse der Institute zu unterschiedlich sind und eine 
Plattformlösung daher vor allem innerhalb eigenständiger 
Institutsgruppen und Verbünde nützlich sein könnte bzw. vor 
allem hier größere Synergien zu heben wären.

Grundsätzlich ist auch die Realisierbarkeit einer europa-
weiten Plattform fraglich. Dies wird in der Regel nur mit 
einem nennenswerten Einsatz öffentlicher Ressourcen wie 
bspw. einer Risikoübernahme (siehe Noyer-Report) möglich 
sein. Es ist jedoch wichtig, dass ein Crowding-out privater 
Investoren durch eine Plattformlösung vermieden wird und 
die Ausgestaltung marktkonform erfolgt. Nur im Ausnahme-
fall bzw. zu Marktkonditionen (state-aid) sollten nationale/
europäische Akteure Risiken übernehmen.

Eine Festlegung auf bestimmte Assetklassen oder auf 
synthetische Verbriefungen vs. True Sale ist ebenfalls nicht 
sinnvoll. Nach aktueller Einschätzung wird ein wesent-
licher Mehrwert von Verbriefungen durch den Transfer von 
Risiken aus dem Bankensektor auf private Investoren (via 

SRT) erzielt, da somit die Kreditvergabekapazitäten der 
Banken angekurbelt werden können. Dies kann jedoch auch 
über True-Sale-Verbriefungen erreicht werden und je nach 
Marktumfeld kann zudem dem Funding-Aspekt auch eine 
wichtige Rolle zu Teil werden.

Angesichts der Heterogenität der nationalen Bankenmärkte 
und der jeweils unterschiedlichen Rahmenbedingungen wird 
deutlich, dass Plattformlösungen bis auf weiteres – wenn 
überhaupt – auf nationaler Ebene ansetzen müssen, um 
zielgerichtet und effektiv die Entwicklung des jeweiligen 
Markts zu unterstützten. Höhere Realisierungschancen 
für eine Plattform gibt es zudem dort, wo Bankengruppen 
und Verbünde ihr Kundengeschäft schon heute innerhalb 
nationaler Grenzen weitgehend standardisiert und mit ein-
heitlichen Abläufen und Verfahren bearbeiten. Eine wichtige 
Voraussetzung ist ein stabiler regulatorischer Rahmen, weil 
dieser einen unmittelbaren und wesentlichen Einfluss auf 
mögliche Ansatzpunkte für eine Plattform und deren effi-
ziente Implementierung hat. In der aktuellen Situation ist 
dies nicht gegeben. In den vergangenen Jahren haben sich 
die Unzulänglichkeiten im regulatorischen Rahmenwerk 
gezeigt (siehe Kapitel 1-3). In einem ersten Schritt müssen 
diese behoben werden. Die Adjustierung der Regulierung ist 
der entscheidende Faktor für eine Marktbelebung und hat 
daher höchste Priorität. Eine fundierte Marktbelebung kann 
nur erreicht werden, wenn die regulatorischen Rahmenbe-
dingungen entsprechend angepasst und optimiert werden.

Der Aufbau und Betrieb einer Verbriefungsplattform wäre 
mit hohen Kosten verbunden und zum jetzigen Zeitpunkt 
sollten keine Ressourcen verwandt werden. Nichtsdesto-
trotz ist es möglich, dass Anpassungen an der Regulierung 
und Fortschritte bei der Kapitalmarktunion mittel- bis 
langfristig zu einer anderen Einschätzung führen können. 
Ein verbessertes regulatorisches Umfeld und eine stärkere 
Integration der europäischen Kapitalmärkte könnten die 
Voraussetzungen für eine erfolgreiche Implementierung 
einer Verbriefungsplattform schaffen.  

Hürden zu erreichen. Dies würde zugleich die Vorausset-
zungen und Rahmenbedingungen für eine Plattformlösung 
beeinflussen.

Der Begriff einer Verbriefungsplattform ist weit gefasst, 
d.h. es sind sehr unterschiedliche Ausprägungen einer 
Plattform möglich. Allgemein wird eine Plattform jedoch 
charakterisiert durch die Standardisierung, Automatisierung 
sowie Zentralisierung von Abläufen, Daten und Dokumenten. 
Insbesondere die Standardisierung von Struktur, Doku-
mentation und Datenanforderungen dürfte bei einer Ver-
briefungsplattform zur Hebung von Synergien führen, somit 
Aufwand und Kosten von Verbriefungstransaktionen spürbar 
senken und im Ergebnis Verbriefungen attraktiver machen. 

Einen deutlich positiven Effekt könnte die Verbriefungsplatt-
form im Hinblick auf das Vertrauen in Verbriefungen haben. 
Verbriefungen unterliegen nach wie vor einem Stigma, das 
bei weitem nicht gerechtfertigt ist. Die Vorbehalte sind je-
doch so stark verankert, dass jede kleinste auch begründete 
Änderung, z. B. am Rahmenwerk, mit Argwohn betrachtet 
wird. In vielen Häusern, die als potenzielle Investoren in 
Frage kommen, ist das Instrument bisher nicht wieder in 
der strategischen Investitionsplanung angekommen. Das 
Vertrauen könnte insbesondere durch die Einbindung einer 
staatlichen Institution – zumindest übergangsweise – und 
damit durch ein verbessertes Sicherheitsgefühl deutlich 
erhöht werden. 

Die staatliche Einbindung könnte auch über Garantien 
erfolgen. Der Einsatz von staatlichen Garantien für ganze 
Portfolios ist jedoch ein zweischneidiges Schwert. Das zu-
sätzliche Vertrauen, das durch Garantien erzielt werden 
könnte, steht der Gefahr des Crowding-outs bestehender 
Investoren und Assetklassen gegenüber. Mit dem Einsatz 
von staatlichen Garantien sinkt in der Regel die Rendite. 
Staatliche Garantien drücken also auf die Attraktivität des 
Instruments für den Investor mit einem bestimmten Risi-
ko- und Renditeprofil. Investoren könnten dann Abstand von 
einer solchen Investition nehmen und die Umsetzung könnte 
durch kreditgebende Banken eingeschränkt sein. 

Empfehlung

Eine Verbriefungsplattform kann ggf. nur ergänzend einen 
Beitrag leisten. Sie kann keine Blockaden (blocking points) 
beseitigen, aber dazu beitragen, Hürden und Markteintritts-
barrieren (friction points) zu reduzieren, Standardisierung 
zu fördern und Effizienzen zu heben. Um dieses Ziel zu er-
reichen, muss eine Plattform naturgemäß dort ansetzen, 
wo der Markt nicht (effizient) funktioniert. Dazu muss eine 
solche Lösung zielgerichtet aus den aktuellen Rahmen-
bedingungen und dem daraus resultierenden Marktumfeld 
abgeleitet werden. Es bleibt zu hoffen, dass es im Zuge der 
aktuellen Diskussion über die regulatorischen Rahmenbe-
dingungen gelingen wird, einen Beitrag zur Reduzierung von 
Ineffizienzen, Markteintrittsbarrieren und regulatorischen 
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Wie blicken Originatoren und Investoren auf grüne 
Verbriefungen?

Die derzeitige Wahrnehmung grüner Verbriefungen im Markt 
divergiert zwischen Originatoren einerseits und Investoren 
andererseits. Originatoren wählen grüne Verbriefungen ins-
besondere um als sogenannter First Mover die Möglichkeit 
zu haben, einen entstehenden Markt mitzuprägen. Grüne 
Verbriefungen bewirken zudem eine positive Außenwirkung 
gegenüber eigenen Stakeholdern, Kunden und Investoren. 
Mitunter können durch die grüne Komponente einer Trans-
aktion auch neue Investorengruppen erschlossen werden. 
Soweit ersichtlich existiert derzeit am Markt kein signifikan-
ter Pricing-Vorteil für grüne Verbriefungen. 

Insbesondere vor diesem Hintergrund erweist sich die 
Komplexität der bestehenden (Reporting-)Regulierung als 
Hindernis für Originatoren. Hierbei ist insbesondere der 
Nachweis der Konformität mit der EU-Taxonomie wie in der 
EU-Green-Bond-Verordnung als besondere Hürde hervor-
zuheben. Dieser Nachweis scheint in der Praxis nur äußerst 
schwer zu erbringen zu sein, so dass sich bisherige Trans-
aktionen darauf beschränkt haben, eine Konformität auf 
Best-Efforts-Basis anzustreben. Aus Sicht der Originatoren 
ist der etablierte Use-of-Proceeds-Ansatz begrüßenswert, 
da ein Mangel an grünen Assets herrscht, die verbrieft wer-
den könnten und zudem mit der EU-Taxonomie konform sind. 

Insbesondere das Risiko, fälschlicherweise eine Verbrie-
fung als „grün“ einzuordnen, schreckt Originatoren von der 
Zertifizierung ihrer Transaktionen ab. Weiterhin besteht für 
einige Originatoren die Gefahr, dass ein Restpool „brauner“ 
Assets entsteht, wenn sie ihre grünen Assets in grünen Ver-
briefungen bündeln. Dieser Restpool kann unter Umständen 
nur zu schlechteren Konditionen verbrieft werden und lässt 
sich gegebenenfalls schlechter vermarkten.

Aus Sicht der Investoren besteht zwar grundsätzlich ein 
Interesse an ESG-konformen Investitionen. Allerdings 
existiert derzeit im Markt kein Fokus auf zertifiziert grünen 
Investitionen. Grün in Bezug auf eine Investition wird als 
„nice-to-have“ wahrgenommen, Struktur und Qualität der 
Assets werden insgesamt jedoch als wichtiger bewertet. Aus 
Sicht der Investoren dienen interne ESG-Strategien als Im-
pulsgeber für eine zunehmende Bedeutung der Einordnung 
der Investitionen anhand von ESG-Kriterien. Zusätzlich zu 
diesen internen Vorgaben wird sich zukünftig auch ver-
mehrt aus regulatorischen Rahmenwerken wie der CSRD 
ein indirekter Investitionsbedarf in grüne Anlageprodukte 

ergeben. Dabei ist hervorzuheben, dass die CSRD explizit auf 
eine EU-Taxonomie Konformität abstellt. Insofern wird der 
Übereinstimmung einer Investition mit der EU-Taxonomie 
zukünftig auch unabhängig vom EuGB eine hohe Bedeutung 
zukommen. Insgesamt lässt sich feststellen, dass der Markt 
für grüne Verbriefungen in Deutschland bisher wenig ent-
wickelt ist. Es bestehen Unsicherheiten der Marktteilneh-
mer rechtlicher Art in Verbindung mit Reputationsrisiken, 
erhöhten Kosten in der Umsetzung und geringen Anreizen 
durch beispielsweise niedrigere Finanzierungskosten im 
Sinne eines Greeniums. 

vestitionen in Solaranlagen und Wärmepumpen für einen 
Großteil der Gesellschaft erschwinglich machen. Der Fi-
nanzierungslösung kommt eine erhebliche Bedeutung zu, 
da zwar rund neun von zehn Haushalten die Energiewende 
anstreben, jedoch nur rund die Hälfte der Haushalte sich 
eine Solaranlage und/oder Wärmepumpe aus freier Liquidi-
tät leisten kann. 

Die Beispiele von Enpal, Zolar und AIRA zeigen, dass Ver-
briefungen auch und insbesondere für realwirtschaftliche 
Unternehmen ein elementares Finanzierungsmodell dar-
stellen. Als Mittel der Wahl für derartige Unternehmen zur 
Absatzfinanzierung tragen Verbriefungen erheblich zur 
grünen Transformation der deutschen Wirtschaft bei. 

Betrachtet man private Transaktionen im deutschen Markt, 
so finden sich einige Beispiele für grüne Verbriefungen, 
wobei auffällig ist, dass insbesondere aufgrund nachfol-
gend beschriebener Unsicherheiten keine der bisherigen 
deutschen Transaktionen eine grüne Zertifizierung oder 
ein grünes Label eingeholt hat. So hat zum Beispiel die 
Landesbank Baden-Württemberg in Kooperation mit der 
EIB/EIF-Gruppe eine synthetische Verbriefung eines „nicht 
grünen“ Corporate Loan-Portfolios durchgeführt, verbunden 
mit einer Verpflichtung zur neuen Finanzierung von Solar-
anlagen und Windparks (Use-of-Proceeds-Ansatz). 

Eine spannende Entwicklung lässt sich im deutschen Solar-
anlagen- und Wärmepumpenmarkt beobachten. So haben in 
jüngster Vergangenheit junge Unternehmen wie Enpal, Zolar 
und AIRA, in diesem Sektor Verbriefungen in erheblichem 
Umfang genutzt. Von den Unternehmen wurden private 
Verbriefungsfazilitäten mit einem Finanzierungsvolumen 
von insgesamt mehr als EUR 2 Mrd. für Absatzfinanzierung 
von Solaranlagen und Wärmepumpen an Endverbraucher in 
Deutschland aufgesetzt. Verbriefungen werden hierbei nicht 
nur zur Finanzierung der grünen Transformation genutzt, 
sondern ermöglichen es den Unternehmen, ihren Kunden 
Finanzierungsmodelle anzubieten, die entsprechende In-
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des Art. 3 EU-Taxonomie von den Marktteilnehmern erbracht 
werden kann. Sollte sich herausstellen, dass dies nicht der 
Fall ist, könnte über eine Nachjustierung der EuGB-Verord-
nung oder der EU-Taxonomie nachgedacht werden. Denk-
bar wäre es zum Beispiel, im Rahmen des European Green 
Bond oder auf Ebene der EU-Taxonomie selbst mit einer 
Vermutungslösung zu arbeiten, wobei alle Kriterien des Art. 
3 EU-Taxonomie erfüllt sein müssen, jedoch nur die Konfor-
mität mit Art. 3 a) positiv nachzuweisen ist. Die Konformität 
mit den Kriterien in Art. 3 b)–d) müsste weiterhin vorliegen, 
würde aber zugunsten der Originatoren vermutet werden. 
Auf diese Weise würde es deutlich leichter werden, European 
Green Bonds zu emittieren und damit das Entstehen eines 
Markts für grüne Anleihen zu unterstützen.

Unsicherheiten im Markt resultieren größtenteils aus der 
Vielzahl der im jeweiligen Fall anwendbaren Vorschriften. 
Unter dem Motto „weniger ist mehr“ könnte hier zusätzliche 
Sicherheit am Markt geschaffen werden, ohne die qualita-
tiven Anforderungen an das ESG-Reporting insgesamt zu 
verringern. 

Der EuGB kann zu einer Steigerung grüner Verbriefungen 
beitragen. Durch das Abstellen auf die EU-Taxonomie und 
die damit verbundenen hohen Anforderungen könnte der 
EuGB der neue Goldstandard im Markt werden. Da ein nicht 
unerheblicher Anteil der Verbriefungen synthetisch erfolgt, 
ist es jedoch wünschenswert, synthetische Verbriefungen in 
der EuGB zu inkludieren. 

Es könnte sich allerdings als herausfordernd erweisen, dass 
die EuGB-Verordnung im Sinne eines Alles-oder-Nichts-
Prinzips angelegt wurde. Nur Transaktionen mit einem sehr 
hohen grünen Anteil können den Standard erfüllen, d. h. min-
destens 85 Prozent der Verwendung der Erlöse müssen mit 
der EU-Taxonomie konform sein. Die restlichen 15 Prozent 
sind dabei keinesfalls für nicht-konforme, sondern nur für 
Aktivitäten vorgesehen, die noch nicht von der Taxonomie ab-
gedeckt werden. Diese müssen ebenfalls Kriterien der EU-
Taxonomie erfüllen und z. B. auf die Umweltziele einzahlen. 
Insbesondere im Rahmen der grünen Transformation der 
Wirtschaft wird es jedoch auch Graubereiche geben, in denen 
im Rahmen eines iterativen Prozesses Projekte Schritt für 
Schritt grüner werden, ohne dabei sofort vollständig grün 
zu sein. Auch diese Transformation sollte im grünen Ver-
briefungsmarkt abgebildet werden können. 

Der Konformitätsnachweis mit der EU-Taxonomie kann sich 
als praktische Hürde zur Etablierung des EuGB darstellen. 
In den bisherigen Transaktionen haben die Originatoren sich 
nicht rechtsverbindlich festgelegen wollen, ob Konformität 
mit der EU-Taxonomie gegeben ist. Insbesondere der Nach-
weis der Kriterien in Art. 3 b)–d) der EU-Taxonomie scheint 
dabei äußerst kompliziert zu sein, da eine Vielzahl an zum 
Teil nicht verfügbaren Informationen notwendig ist und Ent-
scheidungen Dritter wie von Verbrauchern, Lieferanten und 
anderen Parteien die Konformität maßgeblich beeinflussen. 
Es bleibt daher abzuwarten, ob der Konformitätsnachweis 

Impulse für die grüne Transformation

Die Relevanz von Verbriefungen für die Transformation ist 
nicht auf grüne Kreditportfolios und grüne Verbriefungen 
begrenzt. Banken werden gerade in einer Volkswirtschaft wie 
Deutschland mit einem breiten und leistungsfähigen Mittel-
stand eine wichtige Rolle in der Unternehmensfinanzierung 
einnehmen müssen. Verbriefungen sind ein wichtiges Ele-
ment dafür. Ein explizites grünes Label für Verbriefungen 
steht dabei nicht im Fokus. Generell sind Verbriefungen ein 
Instrument zur Steuerung der Passivseite von Bilanzen, und 
Banken leisten ihren Beitrag zur Transformation über die 
Kreditvergabe und damit über die Aktivseite. SFDR, Green 
Asset Ratio, Geschäftsstrategie und andere Faktoren ent-
scheiden über den Beitrag von Banken zur Finanzierung 
der Transformation, Verbriefungen sind dabei als Enabler 
zu betrachten.  

Ein funktionierender deutscher und europäischer Markt 
für Verbriefungen kann dazu beitragen, dass auch grüne 
Verbriefungen an Bedeutung gewinnen. Bisherige grüne 
Transaktionen unter Beteiligung der EIB/EIF-Gruppe zeigen, 
dass die EIB/EIF-Gruppe mit ihrer Sonderstellung eine ge-
wichtige Rolle in der Entwicklung des Markts spielen kann. 
Im Rahmen des European Green Deals hat sich die Euro-
päische Union das Ziel gesetzt, die Netto-Emissionen von 
Treibhausgasen bis 2050 auf Null zu reduzieren. Die EIB/EIF-
Gruppe ist als Finanzierungsinstrument der Europäischen 
Union derer politischen Ziele verpflichtet. Aufgrund ihrer 
besonderen Stellung kann die EIB/EIF-Gruppe nicht nur als 
Investor grüne Investitionen selbst tätigen, sondern auch als 
Garantiegeber Transaktionen von anderen Parteien möglich 
machen oder vereinfachen. Insbesondere in Märkten, die 
wenig entwickelt sind, kann die Beteiligung von staatlichen 
Organisationen zu einer Belebung des Markts führen, wie 
die Rolle der EZB nach der Finanzkrise eindrücklich ge-
zeigt hat. Die EIB/EIF-Gruppe kann dabei als Brückenbauer 
agieren, die im Rahmen ihres Mandats den Markt für grüne 
Verbriefungen ankurbelt.

Ein wichtiger Schritt hin zu einer größeren Sicherheit im 
Markt ist die Harmonisierung und Konsolidierung der be-
stehenden ESG-Reporting-Vorschriften. Die bestehenden 
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Die Initiative der 
Finanzindustrie stellt 
sich vor
Der Bundesverband deutscher Banken e.V. und die True 
Sale International GmbH haben gemeinsam eine natio-
nale Initiative der Finanzindustrie ins Leben gerufen. Die 
Initiative setzt sich für die Stärkung des Verbriefungs-
markts ein mit dem Ziel, das Potenzial von Verbriefun-
gen voll auszuschöpfen. Damit will die Initiative einen 
Beitrag dazu leisten, die Wettbewerbsfähigkeit Europas 
zu stärken und die anstehenden Herausforderungen 
der grünen und digitalen Transformation zu bewältigen. 
Sie betrachtet den Verbriefungsmarkt ganzheitlich und 
nimmt einen europäischen Blickwinkel ein.

Die Initiative steht unter der Schirmherrschaft von 
Dr. Manfred Knof, Vorsitzender des Vorstands der  
Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist seit vielen 
Jahren im Öffentlichen und Privaten Verbriefungsmarkt 
als Investor, Originator und Arranger aktiv. Sie verfügt 
über ein breites institutionelles Wissen.  

Die mitwirkenden Unternehmen und Institutionen der 
Initiative decken ein breites Spektrum der Beteiligten 
am Verbriefungsprozess ab. Dies schließt sowohl die 
verschiedenen Rollen im Verbriefungsprozess und ver-
schiedenen Arten von Verbriefungen als auch eine auf-
sichtliche Perspektive ein. 

Initiatoren

Barmenia Gothaer

Mitwirkende
Die Initiative der Finanzindustrie wird unterstützt vom 
Bundesministerium der Finanzen. Zudem bedanken wir 
uns bei der Deutschen Bundesbank und dem European 
Investment Fund (EIF) für den konstruktiven Austausch 
und die wertvollen Anmerkungen.

Der Bankenverband vertritt die Interessen privater 
Banken in Deutschland, darunter große internationale 
Banken, Regionalbanken und Auslandsbanken. Er zählt 
177 Mitglieder und hat Standorte in Berlin, Frankfurt 
und Brüssel.

Die True Sale International GmbH (TSI) hat zur Aufgabe, 
die Entwicklung des Verbriefungsmarktes in Deutschland 
und Europa zu fördern. Dazu tragen Schulungen, Kon-
ferenzen, Fachinformationen und Transparenzinitiativen 
sowie ein offener Austausch mit Marktteilnehmern, Auf-
sichtsbehörden, Politik und Wissenschaft bei. 












