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Es ist heute schwer vorstellbar, aber vor 
zehn Jahren spielte das Thema Nachhal-
tigkeit in der politischen und regulatori-
schen Welt noch keine oder nur eine ge-
ringe Rolle. Dennoch – oder eher: Ge-
rade deswegen – brachte die Münchener 
Hypothekenbank im September 2014 
den ersten nachhaltigen Pfandbrief auf 
den Markt. Damit bewies der deutsche 
Pfandbrief trotz seines hohen Alters von 
damals schon 245 Jahren seine Agilität
und Modernität.

Berlin Hyp machte den Anfang

Weitere Meilensteine waren die erste
Emission eines grünen Pfandbriefs durch 
die Berlin Hyp im Jahr 2015 und die 
Schaffung der Mindeststandards für 

grüne Hypothekenpfandbriefe im Jahr 
2019. Wieder einmal zeigte sich, dass 
Marktlösungen mit ihrer Praxisorientie-
rung sehr erfolgreich sein können. Abzu-
lesen ist der Erfolg an der hervorragen-
den Entwicklung dieses Segments in den 
vergangenen Jahren.

Mittlerweile haben 14 deutsche Pfand-
briefemittenten grüne und/oder soziale 

Pfandbriefe emittiert, und die Zahl 
wächst stetig. Das Volumen ausstehender 
nachhaltiger Pfandbriefe beträgt mittler-
weile gut 28 Mrd. Euro. Davon entfallen 
auf grüne Pfandbriefe mehr als 23 Mrd. 
und auf soziale Pfandbriefe knapp 5 Mrd. 
Euro. Im vergangenen Jahr machten 
nachhaltige Pfandbriefe über 20 % des 
Absatzes von Benchmark-Emissionen mit
Volumina von mindestens 500 Mill. Euro 
aus, und auch im bisherigen Jahresver-
lauf liegt der Anteil in etwa auf diesem 
Niveau.

Die vdp-Mindeststandards für grüne 
und soziale Pfandbriefe geben dabei den 
Marktteilnehmern die nötige Transpa-
renz und den passenden Orientierungs-
rahmen. Die Konzepte beruhen auf den 
Green & Social Bonds Principles der In-
ternational Capital Market Association 
(ICMA). Sie setzen ein Green Bond be-
ziehungsweise Social Bond Framework 
des Emittenten voraus und verlangen, 
dass geeignete Assets definiert werden, 
die in der Deckungsmasse mindestens 
dem Volumen der ausstehenden grünen
oder sozialen Pfandbriefe entsprechen 
müssen. Darüber hinaus hat eine Second 
Party Opinion einer ESG-Ratingagentur 
(Environment Social Governance – kurz 
ESG) vorzuliegen und eine regelmäßige 
externe Verifizierung zu erfolgen.
Schließlich wird ein hohes Maß an 
Transparenz vorgeschrieben.

Praxistauglichkeit bewiesen

Warum dieser Erfolg? Er beruht auf 
der marktorientierten Praxistauglichkeit
des Konzepts und dem Ziel, nachhaltige 
Finanzierungen zu fördern und Markt-
gegebenheiten auf der Aktivseite sach-
gerecht und praktikabel zu berücksich-
tigen. Dieser marktgetriebene Ansatz hat
sich seit Begebung der ersten gedeckten 
ESG-Schuldverschreibung sowohl für
emittierende Kreditinstitute als auch für 
Investoren bewährt.

Dieser etablierten Marktlösung steht
in Kürze ein regulatorisch geschaffenes 
Konzept zur Seite, der EU-Green-Bond-
Standard. Kern des entsprechenden 
Standards ist ein enger Bezug zur EU-Ta-
xonomie. Bis auf eng definierte Ausnah-

men müssen die Erlöse eines EU-Green-
Bonds vollständig zur Finanzierung oder 
Refinanzierung von taxonomiekonfor-
men Wirtschaftsaktivitäten verwendet 
werden. Damit definieren nicht die Emit-
tenten und Investoren, ob ein zu (re)-fi-
nanzierender Vermögenswert „grün“ ist,
sondern die EU-Taxonomie.

Den Nachweis der EU-Taxonomie-Kon-
formität zu liefern, stellt indes Kredit-

institute in der Praxis vor große Pro-
bleme. Dies gilt zunächst für die Anfor-
derung, dass eine Aktivität einen we-
sentlichen Beitrag zu einem der sechs in 
der EU-Taxonomie definierten Umwelt-
ziele leistet. Noch schwieriger wird es bei 
den „Do-No-Significant-Harm“-Kriterien. 
Diese sollen sicherstellen, dass die Akti-
vität die fünf anderen Umweltziele nicht
signifikant schädigt. Die jeweiligen An-
forderungen sind häufig sehr detailliert 
und komplex, und oftmals liegen die zum 
Nachweis erforderlichen Daten nicht vor.

Instrumente mit einer „starren“ Kop-
pelung an die EU-Taxonomie müssen sich 
aufgrund der Ausgestaltung der Taxono-
mie am Endzustand der Klimaneutralität
ausrichten. Gerade für die Transforma-
tion des Gebäudebestands werden indes 
Kapitalmarktprodukte benötigt, mit
denen Immobilien refinanziert werden 
können, die sich noch auf dem Dekarbo-
nisierungspfad befinden und eben noch 
nicht den Endzustand der Klimaneutrali-
tät erreicht haben. Mit den bewährten 
flexiblen Marktlösungen ist dies möglich. 
Damit einher geht die sukzessive Weiter-
entwicklung der Industrieinitiativen und 

so ist davon auszugehen, dass auch die 
Mindeststandards für grüne Pfandbriefe 
sich perspektivisch in Richtung EU-Ta-
xonomie entwickeln werden.

Erhöhte Platzierungssicherheit

Das Wachstum des Marktes für nach-
haltige Pfandbriefe beruht auf der gro-
ßen Nachfrage nach nachhaltigen An-
leihen, und hier insbesondere nach siche-
ren Schuldverschreibungen wie Pfand-
briefen. Die starke Nachfrage hat auch 
für die Emittenten von nachhaltigen 
Pfandbriefen in den vergangenen Jahren
bei der Platzierung Vorteile ergeben. 
Mitunter lassen sich zum Beispiel grüne 
Hypothekenpfandbriefe mit einem etwas 
geringeren Renditeaufschlag platzieren,
als dies mit traditionellen Hypotheken-
pfandbriefen möglich wäre.

Gleichwohl muss man konstatieren, 
dass dieses sogenannte Greenium bei 
Pfandbriefen allenfalls schwach ausge-
prägt ist. Demgegenüber lässt sich regel-
mäßig beobachten, dass bei nachhalti-
gen Pfandbriefen die Zahl der Investoren 
und das Volumen der jeweiligen Kaufauf-
träge meist deutlich höher ausfallen als 
bei traditionellen Pfandbriefen. Es wer-
den Investoren erreicht, die bei traditio-
nellen Pfandbriefen häufig nicht zur 
Käuferschaft gehören. Nachhaltige
Pfandbriefe sind für die Emittenten also 
mit einer noch höheren Platzierungssi-
cherheit verbunden.

Die Finanzierung der nachhaltigen 
Transformation der Wirtschaft und ins-
besondere des Immobilienmarktes stellt
eine der großen Herausforderungen für 
Kreditinstitute und Kapitalmarktteilneh-
mer dar. Sie bieten aber auch neue Chan-
cen. Bei der Finanzierung der Transfor-
mation des Gebäudebestands und von 
entsprechenden Neubauten mit hohen 
energetischen Anforderungen stellen
Pfandbriefbanken in zunehmendem
Maße „grüne“ Finanzierungen zur Ver-
fügung, die mit Zinsvorteilen für Kredit-
kunden ausgestattet sind. Auch dies 
dürfte dazu beitragen, dass sukzessive 
das Volumen grüner Kredite, die sich als 
Deckungsmasse für grüne Pfandbriefe 
eignen, steigen wird.
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gen Anleihen stellen soziale Pfandbriefe 
dar, die unter anderem auf die Schaffung 
bezahlbaren Wohnraums ausgerichtet 
sind. Die sozialen Komponenten werden 
häufig mit ökologischen Aspekten ver-
knüpft, so dass hier bei der Immobilien-

finanzierung „sozial und grün Hand in 
Hand gehen“. Für die Erreichung der 
Klimaziele ist dies unerlässlich.

Verlässlicher Rahmen nötig

Wir erwarten in den kommenden Jah-
ren ein anhaltendes Wachstum des Seg-
ments der nachhaltigen Pfandbriefe. 
Dies setzt allerdings voraus, dass es auch 
in Zukunft möglich sein wird, zwischen 
regulatorisch definierten Produkten und 
Industrielösungen wählen zu können. 
Regulatorik und Politik sollten Ziele vor-
geben und einen verlässlichen Rahmen
setzen, innerhalb dessen sich Industrie-
lösungen wie der grüne und soziale 
Pfandbrief etablieren können. Nur so 
wird sich die Stärke des Pfandbriefs, In-
novation mit Tradition zu verbinden, für 
die ökologischen und sozialen Ziele un-
serer Gesellschaft nutzen lassen.

Nachhaltige Pfandbriefe auf Wachstumskurs
Überzeugende Vorteile für Emittenten und Investoren – „Sozial und grün Hand in Hand“

Die steigenden gesellschaftlichen Erwar-
tungen und regulatorischen Verpflich-
tungen unterstreichen die zunehmende 
Bedeutung von Nachhaltigkeit für Ban-
ken. Schon heute haben viele Kreditins-
titute erkannt, dass die Integration von 
Nachhaltigkeitsprinzipien in die Ge-
schäftsstrategien langfristige finanzielle 
Stabilität und Rentabilität gewährleisten 
und neue Marktsegmente erschließen 
kann. Doch wie lässt sich diese Trans-
formation im Bankenalltag erfolgreich 
umsetzen und wie können die beteiligten 
Mitarbeitenden effektiv aus- und weiter-
gebildet werden?

Bankenqualifizierung bedroht

Durch etablierte Bildungsträger mit-
tels passgenauer Angebote, möchte man 
meinen. Denn Initiativen wie die globale 
Bildungskampagne „Bildung für nach-
haltige Entwicklung“ (BNE) von 1992 
und das Unterziel 4.7 der Sustainable 
Development Goals (SDGs) von 2015 be-
tonen schon lange die Rolle von Bil-

dungsinstitutionen in der Förderung 
nachhaltiger Entwicklung. Doch ein ak-
tueller Bericht der Freien Universität 
Berlin zeigt, dass Nachhaltigkeit in der 
deutschen (Weiter-)Bildungslandschaft 

nach wie vor häufig lediglich als „Add-
On“ betrachtet wird. 

Es fehlen flächendeckend Angebote, 
die es Teilnehmern ermöglichen, die 
Auswirkungen ihres Handelns auf die 
Welt zu verstehen und verantwortungs-

volle, nachhaltige Entscheidungen zu 
treffen. Insbesondere im Bereich der Er-
wachsenen(weiter-)bildung bestehe Aus-
baupotenzial. Dies macht deutlich, dass 
Arbeitgeber bei der Auswahl passender 
Qualifizierungsangebote zum Thema 
Nachhaltigkeit neben der bekannten He-
rausforderung, ein Format zu finden, das 
ihren Bedarfen entspricht und wirt-
schaftlich ist, auch mit einem Mangel an 
qualifizierten Optionen konfrontiert 
sind. Das weiß auch Daniela Probandt, 
Bankbetriebswirtin mit über 20 Jahren 
Erfahrung im Privatkundengeschäft. 
Nach verschiedenen Stationen in diesem 
Bereich hat sie sich für eine Karriere im 
Nachhaltigkeitsmanagement entschie-
den. Etwa zeitgleich mit der Aufnahme 
ihres neuen Verantwortungsbereiches 
nahm sie die Weiterbildung zur „Diplo-
mierten Nachhaltigkeitsmanagerin ADG“ 
an der Akademie Deutscher Genossen-
schaften e.V. (ADG) auf. Damit fiel die 
Wahl auf ein modular aufgebautes Ma-
nagement-Programm, das sich zeitlich, 
örtlich und durch die Möglichkeit des 
Belegens von Wahlmodulen auch inhalt-
lich an die Bedarfe der Bank anpassen 
ließ.

Mehr als ein(en) Manager

Die Begriffe „Nachhaltigkeitsmanager“ 
oder „CSR-Manager“ (CSR steht für Cor-
porate Social Responsibility) sind nicht 
geschützt, und es gibt zahlreiche Wege, 
die in dieses Berufsfeld führen. Bei Pro-
bandt war die Motivation für den beruf-
lichen Wechsel intrinsischer Natur: Sie 
möchte ihren Beitrag zu einer enkelfähi-
gen Zukunft leisten. In der Rolle der 
Nachhaltigkeitsmanagerin bei der Volks-
bank Köln Bonn eG begann sie zunächst 
mit koordinativen Aufgaben, doch ihre 
Leidenschaft für das Thema ließ ihren 
Tätigkeitsbereich wachsen. Sie betont, 
dass neben dem Nachhaltigkeitsmanager 
auch Mitarbeiter mit Gestaltungskompe-
tenz und Entscheidungsbefugnis in be-
trieblichen Funktionen erforderlich sind, 
um die Bemühungen in die Praxis umzu-

setzen. Der größte Transformationshebel 
liege aber bei der obersten Führungs-
ebene: „Ohne Vorstandscommitment 
wird es schwierig.“

Noch „auf dem Weg“

Dass es daran im eigenen Haus nicht 
mangelt, fällt auf: Zwar ist man wie vie-
lerorts insgesamt noch „auf dem Weg“, 
doch ist Nachhaltigkeit schon heute in 
der Unternehmensstrategie verankert, 
das Portfolio an nachhaltigen Finanzpro-
dukten wird kontinuierlich erweitert, 
transparente Berichterstattung ist Stan-
dard und es gibt regelmäßigen Aus-
tausch mit Stakeholdern. Probandt be-
tont, dass Genossenschaftsbanken einen 
klaren Vorteil bei der Umsetzung des 
Triple-Bottom-Line-Ansatzes – also der 
Erzielung finanzieller Gewinne unter Be-
rücksichtigung sozialer und ökologischer 
Auswirkungen – haben, da grundlegende 
Nachhaltigkeitsprinzipien bereits im Ge-
schäftsmodell verankert sind. 

Rückblickend sagt sie über den Start 
in ihre Position: „Die modulare Weiter-
bildung war hilfreich, doch die komplexe 
Regulatorik erfordert kontinuierliche 
Fortbildung. Die erstmalige Berichter-
stattung zur Green Asset Ratio im Jahr 
2024 verdeutlicht dies. Vieles ist Ausle-
gungssache, weshalb neben dem nötigen 
Fachwissen auch ein Netzwerk an ESG-
Experten (Environment Social Gover-
nance – kurz ESG) unabdingbar ist. Und 
es wird perspektivisch immer mehr von 
uns brauchen.“ Denn wo in der heutigen 
Bankenpraxis Nachhaltigkeitsmanager 
oft als impulsgebende Generalisten agie-
ren, wird zukünftig ein Bedarf an eige-
nen Nachhaltigkeitsspezialisten für spe-
zifische Bankbereiche entstehen.

Lernen in Netzwerken 

Um diesem gerecht zu werden, sollten 
Kreditinstitute verstärkt in Weiterbil-
dungsmaßnahmen für ihre Mitarbeiter 
investieren. Doch ist dies nicht möglich 
ohne passgenaue Angebote seitens der 
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entsprechenden Portfolios gehört in Zei-
ten sich schnell verändernder Bedarfe 
umso mehr der Dialog mit den Kunden. 
Hierfür muss sowohl die Anbieter- als 
auch die Nachfragerseite bereit sein. 

Laut des Berichts der FU Berlin sind 
die Förderung von Multiplikatoren und 
die Schaffung von Lernumgebungen, in 
denen Nachhaltigkeit praktiziert wird, 
weitere Möglichkeiten, sich für nachhal-
tige Bildung zu engagieren. Kreditinsti-
tute mit regionalem Fokus sollten daher 
ihre Netzwerke nutzen, um in die Gesell-
schaft hineinzuwirken – und sei es (zu-
nächst) nur durch die Finanzierung ent-
sprechender Bildungs- oder Nachhaltig-
keitsinitiativen. Bildungseinrichtungen 
hingegen können ihre Organisationen 
umgestalten, um Nachhaltigkeit in alle 
Bereiche zu integrieren und als ganzheit-
liches Vorbild für Lernende zu dienen. 
Hier kann ein erster Schritt schon darin 
bestehen, im Rahmen der Erstellung 
eines Nachhaltigkeitsberichts eine Be-
standsaufnahme durchzuführen, um an-
schließend Entwicklungsvorhaben sys-
tematisch umzusetzen.

Dringlichkeit geboten

Insgesamt verdeutlicht der vorlie-
gende Blick in Theorie und Praxis die 
Dringlichkeit und Bedeutung einer ganz-
heitlichen Integration von Nachhaltig-
keit in Bildungssysteme und die Unter-
nehmenspraxis. Die steigenden gesell-
schaftlichen Erwartungen und regulato-
rischen Anforderungen erfordern ein 
Umdenken und verstärktes Engagement 
aller Akteure. Nur durch eine gemein-
same Anstrengung von Bildungseinrich-
tungen und Unternehmen lässt sich si-
cherstellen, dass nachhaltige Entwick-
lung nicht nur ein theoretisches Konzept 
bleibt, sondern aktiv in die Praxis um-
gesetzt wird. Es ist Privileg und Ver-
pflichtung zugleich, dieser Verantwor-
tung nachzukommen und damit die 
Weichen für eine nachhaltige Zukunft zu 
stellen.

Die Weichen für eine nachhaltige Zukunft stellen
Nachhaltige Entwicklung aktiv in die Praxis umsetzen – Dieser Verantwortung nachzukommen ist ein Privileg und eine Verpflichtung zugleich 
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