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Maßnahmen für den Aufbruch  
in die Nachhaltigkeit

Christian Ossig

Für den Klimaschutz könnte das Jahr 

2021 ein wegweisendes Jahr werden. 

Nun lässt sich zu Recht einwenden, dass 

im Kampf gegen die Erderwärmung je-

des Jahr von wegweisender Bedeutung 

ist, denn schließlich gilt: Was immer man 

gegen den Klimawandel tut oder nicht 

tut, wird sich in der einen oder anderen 

Weise auf die Zukunft auswirken. Doch 

in den kommenden Monaten werden auf 

der klimapolitischen Bühne ganz beson-

ders viele Maßnahmen vorbereitet, dis-

kutiert und getroffen – im Großen wie 

im Kleinen.

Im November – um mit dem Großen an-

zufangen – wird die im vergangenen Jahr 

wegen der Corona-Pandemie abgesagte 

Klimakonferenz COP 26 in Glasgow nach-

geholt. Es könnte die bedeutendste 

 Konferenz nach Paris 2015 werden: Die 

 Mitgliedsstaaten der Klimarahmenkon-

vention müssen verschärfte nationale CO
2
- 

Reduktionspläne für das Jahr 2030 einrei-

chen, auch sollen langfristige Strategien 

festgelegt werden, wie und wann die 

Länder Netto-Null-Emissionen erreichen 

wollen. Wird Glasgow eine neue Dynamik 

im Kampf gegen die Erderwärmung ent-

fachen?  Besonders viele Blicke dürfte die 

US-Administration auf sich ziehen, denn 

nach der Rückkehr der USA zum Pariser 

Klimaabkommen und ersten Maßnahmen 

der Biden-Regierung gegen die weitere 

Öl- und Gasförderung im Land sind die 

Erwartungen an die neue amerikanische 

Klimapolitik besonders groß.

EU verschärft Klimapolitik 

Doch auch die Klimapolitik der Europäi-

schen Union schaltet in diesem Jahr ei-

nen Gang höher, nachdem sich Rat und 

Parlament noch Ende 2020 darauf geei-

nigt hatten, das CO
2
-Reduktionsziel bis 

zum Jahr 2030 von ursprünglich 40 auf 

nun 55 Prozent (gegenüber 1990) zu er-

höhen. Im Fokus stehen jetzt die Pro-

gramme des mehrjährigen Finanzrahmens 

und des Aufbauplans „Next Generation 

EU“. Beachtenswert dabei: Durch die Be-

schlüsse von Rat und Parlament Ende ver-

gangenen Jahres wird die Klimaquote im 

EU-Haushalt von derzeit 20 auf 30 Pro-

zent erhöht. Für den Klimaschutz stehen 

dadurch zusätzliche Milliardenbeträge in 

beträchtlicher Höhe zur Verfügung. EU-

Haushalts- und Aufbauplan sollen oben-

drein mit den Zielen des Pariser Klimaab-

kommens vereinbar sein – konkret mit 

dem EU-Ziel der Klimaneutralität bis zum 

Jahr 2050. Entsprechend müssen die In-

vestitionsvorhaben, die von den Mit-

gliedsstaaten vorgeschlagen und aus 

dem Aufbauplan finanziert werden, kon-

zipiert sein. 

Doch das ist längst nicht alles: Im Juni 

wird die Kommission unter dem Schlag-

wort „Fit for 55“ eine ganze Reihe von 

Gesetzesvorschlägen präsentieren, um die 

Wirtschaft klimafreundlich umzubauen; 

dazu zählen auch erste Überlegungen zu 

einem nicht ganz unumstrittenen Kohlen-

dioxid-Grenzausgleichssystem. Demnächst 

dürfte obendrein die überarbeitete Sus-

tainable-Finance-Strategie der Europäi-

schen Kommission veröffentlicht werden. 

Zudem werden in den kommenden Mo-

naten die technischen Standards für die 

am 10. März 2021 in Kraft getretene Of-

fenlegungsverordnung final ausgearbei-

tet. Durch die Offenlegungsverordnung 

müssen Finanzunternehmen belegen, wie 

sie mit Nachhaltigkeitsrisiken umgehen 

und wie nachhaltig ihre Produktangebo-

te sind. Die Verordnung ist im Rahmen 

des Gesetzgebungspaketes ein wesentli-

cher Baustein, um durch harmonisierte 

Anforderungen und mehr Transparenz 

die Finanzmittelflüsse so auszurichten, 

dass sie eine treibhausgasarme und 

 gegenüber Klimaveränderungen wider-

standfähigere Wirtschaft unterstützen.

Die Rolle des Finanzsektors

Womit wir beim eigentlichen Thema wä-

ren: Wie soll der Klimaschutz der nächs-

ten Jahre und Jahrzehnte finanziert wer-

den und inwiefern kann der Finanzsektor 

dazu beitragen, dass Europa bis zum Jahr 

2050 auf eine klimaneutrale und nachhal-

tige Wirtschaft zusteuert? Dass es ohne 

Finanzsektor nicht geht, dass schon heute 

ansehnliche Beträge über Banken und Fi-

nanzmärkte für klimaschonende Techno-

logien mobilisiert werden, unterstreichen 

einige Zahlen: 2020 haben Unternehmen 

in Deutschland mit der Emission grüner 

Anleihen 8 Milliarden Euro erzielt, zehn-

mal so viel wie noch im Jahr 2015. Welt-

weit erreichte die Emission grüner Bonds 

im vergangenen Jahr ein Volumen von 

270 Milliarden Dollar, jeder zehnte Euro 

wird bereits nachhaltig angelegt. Allein 

in Europa hat sich das Volumen von ESG-

Krediten, also von Krediten, mit denen 

Unternehmen zur Verwirklichung der 

ESG-Ziele Umwelt, Soziales und Unter-

nehmensführung (Environment, Social 

und Governance) beitragen, innerhalb 

von zwei Jahren nahezu vervierfacht – 

von 27 Milliarden Euro im Jahr 2017 auf 

102 Milliarden Euro im Jahr 2019. Von ei-

ner regelrechten Aufbruchstimmung an 

den Finanzmärkten sprechen Beobachter, 
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wenn es um Sustainable Finance geht – 

 sicherlich kein falscher Eindruck.

Doch diese Zahlen bedeuten nicht, dass 

sich die nächsten Wellen nachhaltiger Fi-

nanzierungen wie von selbst Bahn bre-

chen. Gerade was den Bankensektor und 

die Vergabe nachhaltiger Kredite be-

trifft, sind noch viele Dinge im Fluss. 

Zwar bieten die Banken schon heute eine 

breite Produktpalette an, neben Green 

Bonds und nachhaltig gemanagten Fonds 

beispielsweise sogenannte Sustainability-

linked Loans. Auch spielt die Neuausrich-

tung des Finanzierungsgeschäfts bei vie-

len Instituten eine zentrale Rolle, das 

zeigen ihre Nachhaltigkeitsziele und -be-

richte. Um diesen Prozess transparent 

und vergleichbar zu machen, wären aber 

allgemeingültige Vorgaben nötig. Zur-

zeit gibt es noch keine verbindlichen 

 Regelungen zur Vergabe und Kontrolle 

nachhaltiger Kredite. Auch ein Standard 

zur Klassifikation nachhaltiger Wirt-

schaftsaktivitäten liegt noch nicht final 

vor. Aber selbst wenn diesbezüglich bald 

Abhilfe geschaffen werden sollte, stellen 

sich darüber hinaus noch weitere Fragen: 

Kann der immer größer werdende Finan-

zierungsbedarf für neue, klimaschonen-

de Technologien, der im Bankensektor 

aufläuft, von den Instituten adäquat be-

dient werden? Was muss geschehen, dass 

Banken ihre Kredite im Bereich Klima-

schutz ausweiten können? Welche Hin-

dernisse stehen dem im Weg? 

Förderpolitik gezielt einsetzen

Die Corona-Pandemie hat gezeigt, dass 

das Zusammenspiel von staatlicher För-

derung und unternehmerischer Initiative 

zu guten und nachhaltigen Ergebnissen 

führen kann. Denken wir nur an die Ent-

wicklung wirksamer Impfstoffe gegen 

das Virus, aber auch – anders gelagert – 

an die mittels Hausbanken ausgezahlten 

KfW-Corona-Hilfen, von denen viele von 

der Krise besonders betroffene Betriebe 

profitiert haben. Was sind die Lehren für 

den Klimaschutz? Bei der Transformation 

hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft 

wird es unweigerlich Investitionen geben 

müssen, die von privater Seite allein nicht 

gestemmt werden können. Die Lektion 

der vergangenen zwölf Monate könnte 

daher lauten: Die im Kampf gegen den 

Klimawandel benötigten Investitionsmit-

tel müssen aus allen drei Quellen schöp-

fen – Bankkredite, Kapitalmarkt, aber 

eben auch Fördermittel. 

Dabei sollte verstärkt das während der 

Corona-Krise bewährte Instrument der 

 Risikoteilung im Sinne einer partiellen 

Haftungsfreistellung bei risikobehafte- 

ten, transformatorischen Projekten genutzt 

werden – der Umfang der zur Verfügung 

stehenden Fördermittel beziehungsweise 

Zuschüsse könnte konkret an die Einhal-

tung der ESG-Kriterien geknüpft werden.  

So könnte der Staat Kredite mit Nachhal-

tigkeitsfokus zielgerichtet über staatliche 

Garantien voll oder teilweise freistellen 

und somit das Ausfallrisiko (mit) überneh-

men. Ein so garantierter Kredit würde ein 

geringeres Ausfallsrisiko aufweisen und 

müsste mit weniger Kapital unterlegt 

werden. Dies würde die Kreditvergabe-

möglichkeiten der Banken erhöhen be-

ziehungsweise bestimmte Investitionen 

sogar erst ermöglichen. Insgesamt also 

würde ein zielgerichtetes staatliches En-

gagement dazu führen, dass sehr viel 

mehr Kapital für grüne und nachhaltige 

Projekte aktiviert werden könnte.

Eigenkapitalanforderungen  
senken

Was wir auch aus der Pandemiebekämp-

fung lernen können: Manchmal sind un-

konventionelle Ansätze notwendig, um 

eine existenzielle Herausforderung zu 

meistern. Um möglichst schnell mehr Ka-

pital in den Umbau der Wirtschaft zu len-

ken – und genau darauf muss es jetzt und 

künftig ankommen –, brauchen die Ban-

ken neue Spielräume. Deswegen sollten 

auch die Eigenkapitalanforderungen kei-

nenen Stolperstein darstellen. Niedrigere 

Eigenkapitalanforderungen für nachhal-

tige, grüne Kredite würden den Kredit-

zins senken und damit die Wirtschaftlich-

keit nachhaltiger Investitionen erhöhen. 

Wenn im Kreditrisikostandardansatz Ka-

pitalforderungen für solche Finanzierun-

gen pauschal reduziert werden, erhöht 

sich obendrein der Finanzierungsspiel-

raum der Banken. 

Sicher, die Mahnungen, dass nachhaltige 

Kredite keineswegs per se risikoärmer als 

sonstige Kredite sind und erleichterte 

Kreditvergabestandards unter Umstän-

den ungünstige Auswirkungen auf die 

Stabilität des Finanzwesens haben könn-

ten, verdienen Gehör. Doch sollten sie 

nicht dem Zweck dienen, die Möglich-

keit, grüne Kredite aufsichtlich zu bevor-

zugen, von vornherein zu verwerfen. Wir 

benötigen statt übertriebener Prinzipien-

treue eine unvoreingenommene Diskus-
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Die Aufmerksamkeit gegenüber dem Thema 
Nachhaltigkeit, insbesondere mit Blick auf den 
Klimaschutz, ist ungebrochen hoch. Doch um 
die ambitionierten Klimaziele – die beispiels-
weise die Europäische Kommission Ende 2020 
sogar noch einmal deutlich verschärft hat – er-
reichen zu können, sind enorme Kraftanstren-
gungen und Investitionen in die Transformation 
zu einer klimaneutraleren Wirtschaft zwingend 
notwendig. Doch diese Aufgabe kann nicht al-
lein von Bankseite aus gestemmt werden, so 
der Autor. Die im Kampf gegen den Klimawan-
del benötigten Investitionsmittel müssten viel-
mehr aus allen drei Quellen schöpfen: Bankkre-
diten, dem Kapitalmarkt sowie Fördermitteln. 
Um möglichst schnell mehr Kapital in den Um-
bau der Wirtschaft lenken zu können, sollten 
die Banken seiner Ansicht nach hierfür auch 
größere Spielräume erhalten. Ebenfalls sinnvoll 
seien staatlich gesetzte Anreize, um die Nach-
frage nach nachhaltigen Kapitalanlagen zu er-
höhen. (Red.)
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sion darüber, was getan werden kann, 

um das Volumen an nachhaltigen Kredi-

ten auszuweiten und mehr Investitionen 

in den Klimaschutz zu ermöglichen. Dazu 

gehört auch die Diskussion über Erleich-

terungen bei den Eigenkapitalanforde-

rungen der Banken.

Daten müssen her

Für den Finanzsektor hat der Klimawan-

del bekanntlich zwei Gesichter: Zum einen 

geht es darum, neue Geschäftsfelder zu 

besetzen und Unternehmen dabei zu hel-

fen, in nachhaltige Technik zu investie-

ren. Zum anderen müssen die Risiken des 

Klimawandels für einzelne Branchen und 

Unternehmen klar erkannt und kommu-

niziert werden – Risiken durch steigende 

CO
2
-Preise, aber auch als Folge extremer 

Wetterereignisse und künftiger Naturka-

tastrophen. Daher läuft es für die Banken 

immer wieder auf die Fragen hinaus: Was 

bedeutet der Klimawandel für das Ge-

schäftsmodell der Unternehmenskunden, 

welche konkreten Auswirkungen haben 

Investitionsentscheidungen und die da-

mit einhergehende Kreditvergabe auf 

deren künftigen CO
2
-Ausstoß, inwieweit 

können die Institute ihre Geschäftsstrate-

gie mit klar bezifferbaren Klima- und 

Nachhaltigkeitseffekten unterlegen?

Was die Banken hierzu benötigen, sind 

verlässliche und aussagekräftige Daten 

aus der Realwirtschaft, um so den Beitrag 

von Krediten zur Reduktion von CO
2
-

Emissionen, aber auch die Risiken dieser 

Kredite richtig einschätzen zu können. 

Bislang dokumentieren erst sehr wenige 

Unternehmen nachhaltige Kriterien, die 

Datenlage ist daher noch unzureichend. 

Um ESG-Kriterien dennoch beurteilen zu 

können, greifen die Banken oft auf 

Schätzungen zurück. Einige Institute sind 

bereits in der Lage, mithilfe von Model-

len den CO
2
-Fußabdruck ihrer Kunden zu 

bestimmen. Andere befinden sich noch in 

der Auswahlphase für geeignete Model-

le. Hilfreich und sinnvoll wäre in diesem 

Zusammenhang ein Datenregister auf 

EU-Ebene, das Nachhaltigkeitsinformati-

onen, die für eine Vielzahl von Adressa-

ten relevant sind, sukzessive zentral spei-

chert und zur Verfügung stellt.

Dabei gilt es allerdings sicherzustellen, 

dass kleinere und mittlere Unternehmen 

nicht an den Vorgaben der Datenermitt-

lung scheitern, weil die angeforderte 

 Detailtiefe sie überfordert. Eine Ab-

schichtung der Berichtsvorgaben je nach 

Unternehmensgröße und Emissionsinten-

sität sollte gewährleistet werden. Es ist 

besser, mit einfachen, klar definierten 

und standardisierten Kennzahlen zu be-

ginnen, die leicht zu verstehen sind und 

auch von kleineren Gesellschaften ohne 

größeren Aufwand implementiert und 

angewendet werden können. Dies er-

höht die Akzeptanz, beschleunigt die 

Transformation und stärkt somit die Inte-

gration von Nachhaltigkeit in unterneh-

mensbezogene Entscheidungsprozesse.

Regulierung – einheitliche  
Standards nötig

Ein neues und obendrein komplexes Ge-

schäftsfeld wie Sustainable Finance ist 

prädestiniert dafür, mit zentnerschweren 

Auflagen und einer unübersichtlichen 

Regulierungsmixtur überfrachtet zu wer-

den. Zweifellos lassen sich solche Tenden-

zen heute schon beobachten, Klagen 

über einen Regulierungsdschungel sind 

jedenfalls nicht übertrieben. Regulierung 

im Sustainable-Finance-Bereich sollte 

aber eher als eine Art Leitplanke fungie-

ren. Statt alles bis ins letzte Detail zu re-

geln, muss es jetzt darum gehen, dass die 

Politik Aufbruchsignale aussendet, dass 

sie Klimapfade klar definiert und dass es 

der Staatengemeinschaft gelingt, welt-

weit möglichst einheitliche, konsistente 

Standards zu schaffen, etwa im Bereich 

der nichtfinanziellen Berichterstattung. 

Es wäre gut und notwendig, wenn sich 

aus den verschiedenen freiwilligen Richt-

linien und regulatorischen Initiativen im 

nächsten Schritt ein Konsens etablieren 

würde: über Definitionen, ESG-Ratings 

und Good Practices für nachhaltige Fi-

nanzierungsprozesse und Risikomana-

gement. Die Taxonomieverordnung der 

 Europäischen Union, die in wesentlichen 

Bereichen ab 2022 wirksam wird und all-

gemein verbindlich definiert, wann eine 

Wirtschaftsaktivität als „grün“ und damit 

nachhaltig bezeichnet werden darf, war 

diesbezüglich ein wichtiger Schritt, kann 

aber nur ein Orientierungsrahmen dafür 

sein, was nachhaltiges Wirtschaften aus-

zeichnet; die Anwendung auf das Kredit-

buch jedenfalls ist nicht ohne Weiteres 

möglich. Hier bedarf es noch weiterer 

Überlegungen und Lösungen, an denen 

derzeit gearbeitet wird. 

Aufbruch notwendig

Was die Corona-Pandemie für den Kampf 

gegen den Klimawandel bedeutet, ist mit 

letzter Sicherheit noch nicht zu sagen. 

Dass nach dem Ende des Lockdowns und 

der Wiederankurbelung der Volkswirt-

schaften erst einmal nur an das Hier und 

Heute gedacht wird, ist aber nicht zu er-

warten. Das Thema Nachhaltigkeit hat in 

den vergangenen Monaten noch stärker 

an Bedeutung gewonnen, die Klimakrise 

ist nicht aus dem Bewusstsein gerückt. Ei-

nige Entwicklungen der jüngsten Zeit – 

Stichwort: Online-Konferenzen – könnten 

sogar einen dauerhaft nachhaltigen Ef-

fekt haben. Wie muss es nun also weiter-

gehen? In Deutschland wird seit Beginn 

dieses Jahres die CO
2
-Abgabe auf Benzin, 

Diesel, Heizöl und Gas erhoben, die in 

den kommenden Jahren sukzessive er-

höht werden wird. Ein steigender CO
2
-

Preis ist der Schlüssel dafür, dass der  

Ausstieg aus der kohlenstoffbasierten 

Wirtschaft gelingt; das Instrument des 

CO
2
-Zertifikatehandels muss künftig noch 

konsequenter und breiter genutzt wer-

den. Doch damit die Klimawende tatsäch-

lich gelingt, bedarf es – wie beschrieben – 

eines Mix unterschiedlicher Maßnahmen 

und vor allem eines wirklichen Aufbruchs 

in die Zukunft, auf allen Ebenen. Reif da-

für ist die Zeit allemal.

„Klagen über einen Regulierungsdschungel  

sind nicht übertrieben.“
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