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AUFSÄTZEA 

Bedeutung nachhaltiger Faktoren 
im Rating und Pricing

Konrad Wimmer / Manuela Ender / Robert Ilg

Die Covid-19-Pandemie und ihre Folgen 

haben die Transformation der Gesell-

schaft und Wirtschaft hin zu mehr Nach-

haltigkeit auf den ersten Blick verzögert, 

wenn nicht gar gebremst. Auf der Tages-

ordnung fanden sich seit Anfang 2020 

dringlichere Punkte. Auf den zweiten 

Blick stellt man jedoch fest, dass die Ent-

wicklung Fahrt aufgenommen hat. Mehr 

noch: Die gewaltigen Finanzmittel, die 

die Politik investiert, um die wirtschaft

lichen Pandemieeffekte zu mildern 

beziehungsweise zu kompensieren, fun-

gieren als eine entscheidende Weichen

stellung. Ziel muss es sein, die Finanz

ströme in erster Linie in nachhaltige 

Investitionsobjekte zu lenken. Nach der 

aktuellen starkregenbedingten Hochwas-

serkatastrophe Mitte Juli 2021 in NRW, 

Rheinland-Pfalz und im Süd-Osten Bayerns 

gilt dies erst recht für den notwendigen 

Wiederaufbau der Infrastruktur.

Erst Anfang Juli dieses Jahres veröffent-

lichte die Europäische Zentralbank zu-

sammen mit dem ESRB (Europäische 

Ausschuss für Systemrisiken) die Studie 

„Climate-related risk and financial stabi-

lity“,1) in der auf das in Deutschland ge-

stiegene Risiko für Überschwemmungen 

hingewiesen wird. Darauf müssen sich 

private Haushalte, Versicherungen und 

Banken vorbereiten. Circa 30 Prozent des 

Kredit-Exposures im Euroraum sind an 

nichtfinanzielle Unternehmen vergeben, 

die für mindestens einen physischen Risi-

kotreiber ein hohes oder ein steigendes 

Risiko haben.

Folgen für Deutschland

Die Mitte Juni erschienene Klimawir-

kungs- und Risikoanalyse 2021 des Bun-

desumweltamtes für Deutschland (KWRA 

2021) beschreibt die Klimarisiken bezo-

gen auf Deutschland. Unter anderem 

nennt die Studie – leider fast wie eine 

Prophezeiung – Starkregen und damit 

verbundene Überschwemmungen, die 

Gebäude, Anlagen und Verkehrswege be-

drohen. Der Analyse können auf Deutsch-

land bezogen die prognostizierten 

Konsequenzen für die Bereiche naturnut-

zende Wirtschaftssysteme, naturferne 

Wirtschaftssysteme, natürliche Ressour-

cen, Infrastrukturen und Gebäude sowie 

Menschen und soziale Systeme mit und 

ohne Anpassungsmaßnahmen entnom-

men werden. Leider gilt zusammen

fassend: „Klimawirkungen aus dem Sys-

tembereich ‚Natürliche Systeme und 

Ressourcen’ haben viel häufiger ausge-

hende Wirkbeziehungen, das heißt sie 

sind vorgelagert und wirken auf nach

gelagerte Klimawirkungen in anderen 

Systembereichen ein. Mehr als die Hälfte 

Die anstehenden Änderungen sind beispielhaft in Orange hervorgehoben.
Quelle: Wimmer/Ender (2020): Finanzwirtschaft und Nachhaltigkeit, FLF 2/2020, S. 22. Vgl. zum prinzipiellen Aufbau eines Kreditratings Initiative Finanzstand-
ort Deutschland, Rating-Broschüre, o. J., S. 3; finanzstandort.de. 

Abbildung 1: Nachhaltigkeit als Bestandteil des (Firmenkunden-)Ratings
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aller ausgehenden Wirkbeziehungen ent-

fallen auf diesen Systembereich.“2)

Eine klimapolitische Lösung, um die phy-

sischen Risiken des Klimawandels noch so 

weit wie möglich zu begrenzen, ist des-

halb so schwer zu finden, da es sich beim 

Klima im wirtschaftswissenschaftlichen 

Sinn um ein öffentliches Gut handelt. 

Niemand kann vom Konsum dieses Pro-

dukts ausgeschlossen werden. Beim Kon-

sum liegt eine Nichtrivalität vor. Das 

heißt, wenn Menschen unter guten kli-

matischen Bedingungen leben, steht an-

deren Menschen dadurch nicht unmittel-

bar weniger gutes Klima zur Verfügung.

Klassisches Marktversagen

Diese Eigenschaften des öffentlichen 

Guts Klima führen zu den seit vielen 

Jahrzehnten bekannten Fehlanreizen für 

die Marktakteure. Agieren die einzelnen 

Verbraucher finanzwirtschaftlich ratio-

nal, so verursacht eine Anpassung an 

einen nachhaltigeren Lebensstil zunächst 

nur Kosten, denen „heute“ unmittelbar 

kein finanzwirtschaftlicher Nutzen ge-

genübersteht. Dieser tritt, wenn über-

haupt, erst in einer mehr oder weniger 

fernen Zukunft ein. Ökonomisch betrach-

tet haben die Marktakteure somit unter 

diesem Aspekt kaum einen Anreiz für 

ökologisches Handeln. Es liegt ein klassi-

sches Marktversagen vor, da externe 

Effekte nicht entsprechend internalisiert 

werden: negative Auswirkungen ökono-

mischer Produktions- und Konsument-

scheidungen zu Lasten Dritter bleiben 

bislang überwiegend ohne finanzielle 

Kompensation, obwohl die Produktion 

und der Konsum dieser Produkte durch 

den CO
2
- beziehungsweise Methan-Aus-

stoß das Klima schädigen.

Oder kurzgefasst: Die Folgen des Klima-

wandels sind nicht im Flugticket oder im 

Fleischpreis enthalten. Neben dieser zeit-

lichen Dimension erschwert die räum

liche Verteilung der Auswirkungen des 

eigenen Handelns die Lage, da diese erst 

einmal nicht im direkten Umfeld des Ak-

teurs spürbar sein werden, sondern sich 

in entfernten Regionen abspielen. Die 

Konsequenzen des eigenen Handelns 

werden zeitlich und regional so verscho-

ben, dass sie schlicht als nicht relevant ein-

gestuft werden. Wie aber kann das klassi-

sche Marktversagen korrigiert werden?

Erstens kann ein Bewusstseinswandel in 

der Gesellschaft zur Ächtung nicht ökolo-

gischen Handelns führen. Dies verändert  

die rein finanzwirtschaftliche Rationalität 

zugunsten eines ganzheitlichen Rationa

litätsbegriffs. Soweit erkennbar, findet 

dieser Prozess gerade bei der jüngeren 

Generation statt. Inwieweit dieser Prozess 

überhaupt zu einer Veränderung des 

Konsum- und Investitionsverhaltens führt 

und wie lange dieser Prozess dauert, um 

ökologische Wirkungen zu entfalten, ist 

schwer abschätzbar.

Zweitens können verbindliche staatliche 

Vorgaben in Form von Ge- beziehungs-

weise Verboten Verhaltensweisen verän-

dern. Auf die Kreditvergabeentscheidung 

von Banken übertragen, dürften beispiels-

weise nicht grüne Investitionen nicht 

mehr durchgeführt werden. Derartige 

Vorgaben sind jedoch politisch kaum 

durchsetzbar und könnten als Bevormun-

dung der Bevölkerung verstanden werden.

Drittens kann ökologisches (nicht ökolo-

gisches) Verhalten belohnt (bestraft) 

werden, zum Beispiel über günstigere 

(höhere) Preise. Auf die Kreditvergabe-

entscheidung von Banken übertragen 

wären beispielsweise nicht grüne Inves

titionen nur zu höheren Kreditzinsen fi-

nanzierbar, weil die Kreditgeber höhere 

Adressausfallrisiken einpreisen müssten. 

Dieser Weg hat den Vorteil, sehr schnell 

wirksam werden zu können. Die Lenkung 

über die Preisveränderung hat zudem 

den Vorteil, dass sie konform zu den 

marktwirtschaftlichen Prinzipien ist.

Seit Januar 2021 gibt es mit der neuen 

CO
2
-Steuer in Deutschland ein staatliches 

Instrument, um externe negative Effekte, 

die bei der Emission von CO
2
 entstehen, 

zu internalisieren. Das heißt, die Kosten 

für zum Beispiel Benzin oder Heizöl stei-

gen, was zu einem Marktgleichgewicht 

bei geringerem Konsum führen sollte. 

Durch die Einnahmen könnten die Leid-

tragenden der externen negativen Effekte 

entschädigt werden. Kritischen Studien 

zufolge ist der aktuelle Preis mit 25 Euro 

pro Tonne in 2021 jedoch zu niedrig, um 

bereits eine Lenkungswirkung zu ent

falten.3) Immerhin ist dies der richtige 

Schritt, externe Effekte zu internalisieren.

Executive Business Consultant,  
msg GillardonBSM AG, Ismaning

Executive Business Consultant,  
msg GillardonBSM AG, Passau

Chief Engineer, Fraunhofer-Institut für  
Bauphysik IBP, Stuttgart

Die aktuelle vom Starkregen verursachte Hoch-
wasserkatastrophe in Teilen Deutschlands zeigt, 
dass unzureichende Maßnahmen zum Klima-
schutz auch vor unserer „Haustür“ menschliche 
wie volkswirtschaftliche Konsequenzen haben 
können. Es gilt ökologische und ökonomische 
Faktoren intelligent zu verknüpfen. Die Auto-
ren argumentieren für den Einbezug nachhal
tiger Aspekte in die Beurteilung von Inves
titionsobjekten, wodurch sich ökonomische 
Fehlbewertungen in der Zukunft weitest
gehend vermeiden ließen. Am Beispiel der 
Immobilienbewertung zeigen die Autoren auf, 
wie ökologische und ökonomische Kenn
größen Einfluss auf die Risikobewertung von 
Investitionsobjekten und den damit verbun
denen Cashflow haben. In Zukunft würden be-
stehende Risikomodelle ohne eine Einbindung 
dieser Analysen ihre Fähigkeit verlieren, zu
treffende Bonitätsbeurteilungen vorzunehmen, 
so die Autoren. (Red.)

Prof. Dr. Konrad 
Wimmer

Prof.  
Dr. Manuela Ender

Dr. Robert Ilg
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Eine vierte Möglichkeit, diesen Teufels-

kreis zu durchbrechen, bieten Innovatio-

nen und technischer Fortschritt. Diese 

müssen jedoch finanziert werden, was 

ebenfalls unmittelbar die Kreditvergabe-

entscheidung der Kreditinstitute betrifft. 

Die Finanzströme werden in die richtige 

Richtung gelenkt und daran zeigt sich 

der bedeutsame Einfluss der Finanzwirt-

schaft auf die Lösung des Klimaproblems. 

Mehr noch: Durch die bewusste Annah-

me dieser neuen Rolle als konsequente 

Finanzierer nachhaltiger Investitionen 

entstehen für die Kreditinstitute neue 

Marktchancen durch die Anpassung ihres 

Geschäftsmodells. So können neue Kun-

dengruppen erschlossen werden, neu ge-

staltete Produkte zu höheren Margen 

führen, aber auch Mitarbeiter gewonnen 

beziehungsweise gehalten werden. Insti-

tute, die diesen Weg beschreiten, gene-

rieren Wettbewerbsvorteile.

Banken mit Schlüsselposition  

Die Kreditwirtschaft nimmt offensichtlich 

eine Schlüsselrolle bei der Transforma

tion ein, da die Kreditvergabeentschei-

dung ausgezeichnet geeignet ist, zwi-

schen – plakativ formuliert – grünen und 

grauen Investitionen zu selektieren. Seit 

2019 wird dies verstärkt durch die deut-

sche und die europäische Bankenaufsicht 

betont. Auf das BaFin-Merkblatt zum 

Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken Ende 

2019 für national beaufsichtigte Institute 

folgte im November 2020 die finale Ver-

sion des „Leitfaden zu Klima- und Um-

weltrisiken“ der EZB.4)

Abbildung 2: Life-Cycle-Konzept

Prozess- und Produktoptimierung entlang des gesamten Lebenszyklus 
und der kompletten Wertschöpfungskette

Bewertung von Ressourcenbedarf – Primärenergiebedarf – 
CO2-Fußabdruck – Treibhauspotenzial – ...

Rohstoff-
abbau

Rohstoff-
aufbereitung

Herstellung
Vorprodukte

Produktions-
phase

Nutzungs-
phase Lebensende

Quelle: Fraunhofer-Institut für Bauphysik IBP, Abteilung Ganzheitliche Bilanzierung

In diesem Leitfaden formuliert die EZB 

dreizehn Erwartungen an bedeutende, 

von der EZB direkt beaufsichtigte Institu-

te im aufsichtlichen Dialog. Zum Beispiel 

sollen die Institute Klima- und Umwelt

risiken in ihre Geschäftsstrategie aufneh-

men und kurz-, mittel- sowie langfristige 

Auswirkungen auf ihr Geschäftsmodell 

analysieren. Das Rahmenwerk für den 

Risikoappetit und für das Risikomanage-

ment soll explizit auch Klima- und Um-

weltrisiken enthalten. Zuständigkeiten 

für die Steuerung sollten entsprechend 

geregelt sein. Explizit erwähnt der Leit

faden auch den Kreditgewährungspro-

zess, bei dem in allen relevanten Stufen 

Klima- und Umweltrisiken einbezogen 

und überwacht werden sollen.

Daraus ergibt sich für den gesamten Kre-

ditprozess ein Anpassungsbedarf. Instru-

mente zur Messung der Klima- und Um-

weltrisiken müssen bei den Banken 

entwickelt und neue Datenquellen integ-

riert werden. Bereits seit 30. Juni 2021 

sind die Leitlinien des Final Report on 

Guidelines on loan origination and moni-

toring5) in Kraft getreten. Durch die Leit-

linien soll die Qualität der Neukredite bei 

europäischen Instituten gesteigert wer-

den. Neben Vorgaben zum Konsumen-

tenschutz und zur Geldwäschebekämp-

fung sollen gemäß Tz. 56 die Institute 

ESG-Faktoren (ESG = Environment, Social 

and Governance – Umwelt, Soziales und 

Unternehmensführung) und damit ver-

bundene Risiken in ihre Strategien für 

den Kreditrisikoappetit, die Kreditrisiko-

neigung und das Kreditrisikomanage-

ment sowie in ihre Strategien und Ver-

fahren für das Kreditrisiko aufnehmen.

Außerdem sollen die Institute qualitative 

und quantitative Ziele fixieren, um die 

Vergabe ökologisch nachhaltiger Kredite 

zu fördern (Tz. 59). Außerdem sollen die 

mit ESG-Faktoren verbundenen Risiken 

des Kreditnehmers Eingang bei der Kre-

ditvergabeentscheidung finden (Tz. 126, 

146). Bei einem erhöhten ESG-Risiko ist 

das aktuelle Geschäftsmodell des Kredit-

nehmers eingehender zu analysieren, zum 

Beispiel in Bezug auf die tatsächlichen 

und geschätzten Treibhausgasemissionen 

und die voraussichtlichen Auswirkungen 

von ESG-Vorschriften auf die Finanzlage 

des Kreditnehmers (Tz. 149).

EU-Taxonomie nimmt Form an

Bei der Deklarierung einer Kreditvergabe-

entscheidung oder einer Wertpapieremis-

sion mit dem Etikett grün kommt es ent-

scheidend darauf an, welche objektiven 

Kriterien gelten sollen. Die am 22. Juni 

2020 rechtswirksam verabschiedete EU-Ta-

xonomie ist als erster Meilenstein anzuse-

hen. Ende April 2021 wurden für die bei-

den ersten Umweltziele der EU-Taxonomie 

„Klimaschutz“ und „Anpassung an den 

Klimawandel“ technische Evaluierungskri-

terien veröffentlicht, um anhand dieser 

konkret entscheiden zu können, ob eine 

Wirtschaftstätigkeit einen wesentlichen 

Beitrag zu den Umweltzielen leistet und 

die anderen Umweltziele nicht wesentlich 

negativ beeinträchtigt.6)

Parallel zur EU-Taxonomie wurde ein 

neuer Richtlinienvorschlag zur Nachhaltig-

keitsberichtserstattung der Unternehmen 

(Corporate Sustainability Reporting Direc-

tive – CSRD) veröffentlicht. Dieser sieht 

eine Ausweitung der Berichtspflicht auf 

wesentlich mehr Unternehmen vor und 

schließt auch mittelständische Unterneh-

men mit ein. Des Weiteren soll der Nach-

haltigkeitsbericht in den Lagebericht inte-

griert werden und eine externe Prüfung 

verpflichtend werden. Aus Bankensicht ist 

eine Ausweitung der Nachhaltigkeitsbe-

richterstattung weg von wenigen qualita-

tiv gefüllten Seiten hin zu belastbarem 

Zahlenmaterial zu begrüßen, da Nach

haltigkeitsberichte so zu einer zentralen 

Datenquelle im Kreditvergabeprozess 

werden.
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Abbildung 3: Einteilung des Gebäudelebenszyklus nach DIN EN 15804
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Quelle: DIN EN 15804:2014-07: Nachhaltigkeit von Bauwerken – Umweltproduktdeklarationen – Grund-
regeln für die Produktkategorie Bauprodukte, Beuth Verlag, Berlin, 2014

Am 23. Juni 2021 folgte die Veröffentli-

chung des EBA Report on Management 

and Supervision of ESG risks for Credit In-

stitutions and Investment Firms7), in dem 

Banken aufgefordert werden, Pläne zum 

Umgang mit Klimarisiken über einen stra-

tegischen Zeithorizont von zehn Jahren 

aufzustellen. ESG-Risiken müssen in die 

Geschäftsstrategie und das Risikomanage-

ment aufgenommen werden. Banken sol-

len aufzeigen, wie ESG-Risiken bewältigt 

werden können und wie widerstands

fähig das Institut in verschiedenen Szena-

rien ist. Bezüglich der Methoden zur Mes-

sung der ESG-Risiken wird der EBA Report 

konkreter und schlägt drei Methoden, die 

Portfolio Alignment Method, die Risk Fra-

mework Method mit Klimastresstests und 

die Exposure Method, vor.

Mit der bereits zu Beginn erwähnten Stu-

die der EZB und ESRB zu „Climate-related 

risk and financial stability“ schließt sich 

der Kreis der aktuellen regulatorischen 

Entwicklungen. Die hohe Frequenz der 

relevanten Veröffentlichungen im ersten 

Halbjahr 2021 zeigt den vorhandenen 

Handlungsdruck auf. 

Die Politik forciert auf allen Ebenen das 

Thema Sustainable Finance und ungeach-

tet (oder gerade wegen) der Covid-19-

Pandemie wird am ursprünglichen Fahr-

plan festgehalten. Insbesondere die 

Taxonomie schafft hier Rechtssicherheit – 

insofern verbleibt an dieser Stelle, die 

ökonomische Bewertung eines Investiti-

onsobjekts unter Nachhaltigkeitsbetrach-

tungen zu analysieren. Konventionelle 

Verfahren der Investitionsrechnung er-

weisen sich als unzureichend, um alle 

Aspekte der Nachhaltigkeit vollumfäng-

lich zu bewerten. 

Dies betrifft damit sowohl die Kreditver-

gabeentscheidungen der Banken (unzu-

reichende Nachhaltigkeit als Ablehnungs

kriterium) als auch die Bewertung von 

Sicherheiten, etwa Immobilien im Zuge 

der Kreditvergabe. Sie erstreckt sich aber 

auf sämtliche zu bewertende Investiti-

onsobjekte wie Fertigungsanlagen. An-

passungen in Bezug auf das Rating, das 

als Ergebnis die Ausfallwahrscheinlich-

keit des Kreditnehmers angibt und damit 

unmittelbar im Sinne der obigen Ausfüh-

rungen zur Bepreisung von Nachhaltig-

keitsrisiken beiträgt, sind unverzichtbar.

Neben branchenspezifischen Faktoren 

sollten demnach im Rating bei der Kredit-

entscheidung durch zusätzliche quantita-

tive und qualitative individuelle Faktoren 

die Nachhaltigkeit des Kreditnehmers be-

ziehungsweise des zu finanzierenden Ob-

jekts berücksichtigt werden (vergleiche 

Abbildung 1). Damit ergeben sich unmit-

telbare und erhebliche Konsequenzen in 

Bezug auf die bereits dargestellte Kredit-

vergabeentscheidung. Beispielsweise sieht 

das Merkblatt der BaFin die Erstprüfung 

einer Transaktion mit einem Kunden 

beziehungsweise Investitionsobjekt auf 

Nachhaltigkeitsrisiken vor. Das heißt, 

möglicherweise sind die oben skizzierten 

Ratingsysteme in Bezug auf die quanti

tativen und qualitativen Kriterien zu er-

weitern, etwa durch Einbeziehung einer 

Ökobilanz, wie sie auch schon für die Im-

mobilienbewertung ausgefeilt vorliegt.

Bezieht man Nachhaltigkeitsfaktoren 

nicht in die Investitionsbewertung ein, so 

kommt es auch zu einer systematischen 

Fehlbewertung der Marktpreise, wie sie 

sich aktuell etwa im Immobilienmarkt 

bilden. Ursache ist das bislang erfolgte 

Ausblenden oder die unzureichende Be-

rücksichtigung der ESG-Faktoren, wie 

nachfolgend am Beispiel der Immobilien-

bewertung gezeigt wird. Gemeinsam mit 

dem Fraunhofer IBP (Institut für Bauphy-

sik IBP) transformiert msg GillardonBSM 

AG ökologische Kennzahlen in monetäre 

Größen: Die Bonitätsbeurteilung in Form 

des Ratings und die Bewertung von 

Investitionsobjekten verbessern sich da-

durch markant. Das Prinzip wird am Bei-

spiel der Immobilienbewertung deutlich.

Vorteile der umfassenden 
nachhaltigen Bewertung

Will man sich einer umfassenden Bewer-

tung von Immobilien widmen, so stellt 

sich unmittelbar die Frage nach dem CO
2
-

Fußabdruck des Immobilienportfolios be-

ziehungsweise des Bauvorhabens. Allge-

meiner formuliert ist zu klären, welche 

ökologischen Ziele verfolgt werden, zum 

Beispiel in Bezug auf die Reduzierung 

des CO
2
- und Wasser-Fußabdrucks sowie 

des Energiebedarfs. Anschließend sind 

die ökonomischen Konsequenzen abzu-

leiten. Letztere hängen wiederum unmit-

telbar davon ab, welche Strategien hin-

sichtlich der Baustoffe beim Kauf-/

Bauvorhaben gewählt werden. Daher 

sind verschiedene Alternativen unter 

ökologisch-ökonomischen Aspekten zu 

vergleichen. Jeweils kommt es auf eine 

stringente Bewertung über den Lebens-

zyklus hinweg an, denn nur so wird „zu 

Ende gedacht“ bewertet (vergleiche Ab-

bildung 2).
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Abbildung 4: Basis Risikoanalyse
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Die Quantifizierung der Umweltwirkun-

gen eines Gebäudes oder einer Immobilie 

erfolgt üblicherweise mit der Methode 

der Ökobilanz. Generell versteht man un-

ter Ökobilanz den ökologischen Teil der 

Nachhaltigkeitsbewertung. Hierbei wird 

bewertet, welche Umweltwirkungen die 

genutzten hergestellten Produkte auf 

die Umwelt haben – über ihren gesamten 

Lebenszyklus, von der Entnahme der Res-

sourcen aus der Natur, über die Nutzung 

der Produkte bis hin zu ihrem Lebensen-

de. Für ein Produktsystem sind dies zum 

Beispiel lebenszyklusbezogene Prozess-

ketten-, Stoff- und Energiestromanalysen 

entlang des jeweiligen kompletten Le-

benswegs. Die Ökobilanz nach DIN EN 

ISO 140408) und DIN EN ISO 140449) stellt 

ein geeignetes Instrument zur Analyse 

und Bewertung von Umweltauswirkun-

gen von Produktsystemen dar und kann 

durch andere methodische Ansätze er-

weitert werden.

Eine der größten Herausforderungen un-

serer Zeit ist zweifelsohne der Klimawan-

del. Damit einhergehen auch der verant-

wortungsvolle Umgang mit Ressourcen 

und die Vermeidung von anthropogenen 

Umweltproblemen im Sinne einer nach-

haltigen Entwicklung. In der Ökobilanz 

werden aber über den Beitrag zum allge-

genwärtigen Klimawandel hinaus weiter 

relevante Umweltproblemfelder adres-

siert, wie zum Beispiel der Wasserbedarf 

(Wasser-Fußabdruck, Water Footprint), 

der saure Regen (das heißt die Versaue-

rung von Böden, Stichwort Waldsterben, 

Versauerungspotenzial), die Bildung von 

Sommersmog (bodennahes Ozon, foto-

chemisches Oxidantienbildungspotenzial) 

oder die Überdüngung von Gewässern 

(Eutrophierungspotenzial). 

Zusammensetzung der Ökobilanz

Die Methodik der Ökobilanz wird ange-

wendet, um ökologische Auswirkungen 

von Produktsystemen systematisch zu er-

fassen (Istzustand) und mit den Erkennt-

nissen gezielt Produkte weiterzuent

wickeln und zu verbessern (Sollzustand). 

Des Weiteren können Produktalterna

tiven unter ökologischen Gesichtspunk-

ten miteinander verglichen werden, um 

für eine definierte Anwendung die öko-

logisch vorteilhafteste Alternative auszu-

wählen. Grundlage sind die Zusammen-

stellung und Bewertung der Inputs, 

Outputs und der potenziellen Umwelt-

auswirkungen eines Produktsystems 

während seines gesamten Lebenszyklus.

Für produzierende Unternehmen spielt 

die Ökobilanz als Grundlage für politische 

Entscheidungsprozesse oder für das Mar-

keting eine zunehmend große Rolle. Hin-

zu kommt, dass in einigen Ländern und 

Branchen bereits obligatorische Vorgaben 

für Umweltkennzahlen ausschreibungsre-

levant für öffentliche Vergabeverfahren 

sind oder werden, wie zum Beispiel in 

Schweden oder Frankreich. Dies kann un-

ter anderem auch den Einkauf von Bau-

produkten in öffentliche Ausschreibungen 

für Bau und Infrastruktur betreffen. 

Neben der Anwendung etablierter und 

genormter Methoden werden aktiv neue 

methodische Ansätze zur Abbildung und 

Bewertung von Nachhaltigkeit entwi-

ckelt. Verstärkt rücken dabei auch die 

SDGs (Sustainable Development Goals) in 

den Fokus. Die Untersuchungen befassen 

sich dabei mit Fragen der Nachhaltigkeit, 

die für die Industriegesellschaft beson-

ders relevant sind – Unternehmen müs-

sen dies als wichtigen Teilbereich in ihre 

strategische Planung integrieren.

Im Bauwesen sind konkrete Leitfäden und 

detaillierte Handlungsanweisungen zur 

Erstellung von Ökobilanzen auf Produkt-

ebene gegeben. So stellen Umweltpro

duktdeklarationen (Environmental Product 

Declarations – EPD) eine Typ-III-Umwelt-

deklarationen dar und sind nach DIN EN 

ISO 1402510) genormt. Hier ist die Öko

bilanz ein wesentlicher Bestandteil, und 

es erfolgt zur Qualitätssicherung eine 

Prüfung durch unabhängige Dritte. Diese 

Umweltproduktdeklarationen bilden dann 

eine Datengrundlage für die ökologische 

Gebäudebewertung und decken die Le-

benszyklusphasen nach DIN EN 1580411) ab.

Im Rahmen einer ökologischen Gebäude-

bewertung sind die Gebäudebestandteile 

(Gebäudeelemente, Bauprodukte, Bau-

stoffe), die notwendigen Prozesse (In-

standhaltung, Austausch, Verwertung, 

Recyclingpotenziale) und die Nutzung 

von Energie im Betrieb zu berücksichti-

gen. Diese werden anschließend mit Öko-

bilanzdaten verknüpft. Das Ergebnis ist 

die Ökobilanz eines Gebäudes. Diese Vor-

gehensweise ist bereits etabliert. Ein dar-

auf aufbauender Schritt kann die Nach-

haltigkeitszertifizierung eines Gebäudes 

sein. Für Gebäude kann dies beispielhaft 

anhand des DGNB-Systems12) erfolgen. Er-

fasst werden dabei für ein Gebäude die 

folgenden Themenfelder: ökologische 

Qualität, ökonomische Qualität, soziokul-

turelle und funktionale Qualität, techni-

sche Qualität, Prozessqualität und die 

Standortqualität. Damit sind die drei Säu-

len der Nachhaltigkeit sowie weitere ge-

bäudespezifische Aspekte abgedeckt.
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Die Ökobilanz eines Gebäudes kann ne-

ben der Umweltbewertung die Funktion 

eines Planungsinstruments zur Risikobe-

herrschung sehr gut unterstützen. Eine 

Softwarelösung für eine ökologische 

Bewertung von Gebäuden ist bereits ver-

fügbar, die konsequente Verknüpfung 

mit Kennzahlen zu ökonomischen Impli-

kationen sowie die Überführung in eine 

zukunftsweisende Bewertung des Inves

titionsobjekts erfolgt aktuell anhand ei-

nes prototypischen Tools, das das Auto-

renteam derzeit entwickelt.

Risikoquantifizierung mithilfe  
des Cashflow at Risk

Die Cashflow-Ermittlung des Investitions-

objekts, hier der Immobilie, basiert eben-

falls auf den Phasen des Gebäudelebens-

zyklus (Abbildung 3). Die ökonomische 

Bewertung erfolgt „klassisch“ anhand 

der Investitionsrechnung (Kapitalwert

methode). Der Cashflow-Ermittlung liegt 

dabei eine Planungsrechnung zugrunde, 

die mit einer Risikoabschätzung versehen 

sein sollte. Hierzu kann auf das Cashflow-

at-Risk-Modell zurückgegriffen werden.13) 

Hierfür werden die einzelnen Risikotrei-

ber bestimmt, die den Cashflow vom Er-

wartungswert abweichen lassen können. 

Die Simulation dieser einzelnen Risikofak-

toren liefert eine diskrete Verteilung aller 

möglichen Cashflow-Werte innerhalb des 

Planungshorizonts. In Abhängigkeit von 

der Streuung der Risikotreiber entsteht 

entweder eine enge, dicht beieinander-

liegende Verteilung oder eine weite, 

breit gestreute. 

Bestimmt man auf dieser Verteilung die 

Quantile analog zum Value-at-Risk-An-

satz, so können mit dem Cashflow at Risk 

das Risiko quantifiziert und unterschied

liche Handlungsalternativen hinsichtlich 

ihres Risikos verglichen werden. Beispiele 

für Risikotreiber, die bei Immobilienbe-

wertungen den Cashflow beeinflussen, 

lassen sich leicht finden: die Baukosten, 

die Vermietungserträge und die Wertent-

wicklung der Immobilie. Je nach ökologi-

scher Ausgestaltung der Immobilie unter-

liegen diese Schwankungen, die mit dem 

Cashflow-at-Risk-Ansatz berücksichtigt 

werden. Daraus resultiert schließlich die 

plakative Aussage: Mit einer Wahrschein-

lichkeit von (zum Beispiel) 99 Prozent 

liegt der Cashflow innerhalb der Planpe-

riode nicht unter xy Millionen Euro.

Hierbei kommen Szenarien und Simula

tionen zum Einsatz, die eine Risikoab-

schätzung, zum Beispiel hinsichtlich der 

Baukosten, der Vermietungserträge, der 

Leerstandquoten und der Wertentwick-

lung der Immobilie, ermöglichen. Weitere 

Risikotreiber sind in Abbildung 4 darge-

stellt.

Unser marktwirtschaftliches System muss 

Nachhaltigkeitseffekte schnellstmöglich 

internalisieren, das heißt,  dass die Preise 

der produzierten Güter die gesamte Wert-

schöpfungskette bis hin zu den möglicher-

weise erst weit in der Zukunft anfallen-

den Entsorgungs- und Recyclingkosten 

abbilden („Life-Cycle-Costing“). Für die 

Bankwirtschaft ist dies ebenfalls eine zen-

trale Botschaft. Wertpapieranlageent-

scheidungen der Bankkunden sind immer 

enger mit der Forderung nach „Green In-

vestments“ verbunden – ohne aussage

fähige Gesamterfolgsrechnung bleibt es 

bei der Gefahr, dass Bank wie Kunde dem 

„Green Washing“ ausgeliefert sind. 

Ähnliches gilt für Kreditvergabeentschei-

dungen: Hier muss die Bank letztlich das 

Geschäftsmodell des Kreditnehmers sowie 

den Kreditgegenstand beurteilen. Ohne 

monetäre Einbindung ökologischer Kenn-

zahlen verlieren die bestehenden Rating-

systeme perspektivisch betrachtet ihre 

Fähigkeit, zutreffende Bonitätsbeurtei-

lungen vorzunehmen. Wie aufgezeigt, 

würden Investitionsobjekte und Sicherhei-

ten mit falschen Marktwerten versehen. 

Bei der Kreditvergabe kommt es zu fal-

schen Entscheidungen (Kreditgewährung 

ja/nein) und zu nicht verursachungsge-

rechten Kreditzinsen, da Nachhaltigkeits-

risiken nicht beziehungsweise unzurei-

chend Eingang finden. Wie ausführlich 

dargestellt, ist die Ökonomie auf die na-

turwissenschaftliche Expertise angewie-

sen. Der Ökobilanz kommt dabei eine 

Schlüsselfunktion zu – liefert sie doch 

den ökologischen Teil der Nachhaltig-

keitsbewertung, und zwar umfassend im 

Sinne des Life-Cycle-Konzepts.14)
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