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Die Transformation passiert - aber nicht dort, wo wir
hinschauen

Wir fiihren in Deutschland seit Jahren eine intensive Debatte {iber Klimaschutz - iiber Verbote, iiber Ideologie
und iiber die Frage, wie schnell oder ob wir uns iiberhaupt verandern miissen. Doch wéahrend diese
Diskussion lauft, verandert sich die Realitat bereits. Und zwar nicht laut, nicht politisch sichtbar und auch
nicht entlang der bekannten Konfliktlinien, sondern leise im Hintergrund - dort, wo wirtschaftliche
Entscheidungen tatséachlich getroffen werden.

Die letzten Jahre haben erste Hinweise darauf geliefert, wie sich diese Veranderung anfiihlt: Sprunghaft
steigende Energiepreise, unterbrochene Lieferketten, Produktionsstopps, weil Vorprodukte fehlen, und ganze
Branchen, die pl6tzlich unter Druck geraten sind. Diese Entwicklungen waren keine isolierten Ereignisse,

sondern Ausdruck eines Systems, das beginnt, instabil zu werden.

Der gemeinsame Nenner dahinter ist einfach: Risiken, die lange unterschétzt oder ignoriert wurden, werden
plotzlich wirksam. Sie lassen sich nicht mehr ausblenden, weil sie direkt in Kosten, Verfiigbarkeit und
Planungssicherheit eingreifen. Genau an diesem Punkt beginnt die eigentliche Transformation. Nicht in
politischen Programmen oder 6ffentlichen Debatten, sondern im Umgang mit diesen Risiken.

Denn wirtschaftliche Systeme folgen einer klaren Logik: Was als Risiko erkannt wird, wird bewertet. Was
bewertet wird, bekommt einen Preis. Und was einen Preis bekommt, verdndert Verhalten. Und genau dieser
Mechanismus setzt sich gerade durch - unabhiangig davon, welche politischen Narrative dominieren oder

welche Technologien diskutiert werden.

Das fiihrt zu einer Entwicklung, die viele noch nicht vollstdndig erfassen: Die Transformation der Wirtschaft
wird nicht primér politisch gesteuert, sondern durch eine systematische Neubewertung von Risiken. Wer
verstehen will, was gerade wirklich passiert, sollte deshalb weniger auf die lautesten Debatten schauen - und

mehr auf die Mechanismen, die im Hintergrund bereits wirken.

Aus wirkungsokonomischer Perspektive ist das kein Zufall, sondern eine logische
Entwicklung: Systeme beginnen, sich iiber die Wirkung ihrer Entscheidungen selbst zu

steuern.

Hierbei gilt ein fundamentales Prinzip: Handlungen erzeugen zunichst immer nur Wirkungspotenziale - das
System entscheidet iiber die tatsdchliche Wirkung. Denken Sie an ein Medikament: Die Pille hat ein
Wirkungspotenzial, aber ob sie heilt oder Nebenwirkungen zeigt, entscheidet der individuelle Kérper. Der
~Wirtschaftskorper” reagiert heute auf politische Handlungen (wie den Riickzug aus Klimaschutzabkommen)

haufig paradox, indem er die Transformation zur Absicherung des Systems sogar beschleunigt.



Vom Nachhaltigkeitsthema zum konkreten Risikofaktor

Vom Nachhaltigkeitsthema zum konkreten Risikofaktor

Die Verschiebung von Nachhaltigkeit zu Risiko wird erst dann wirklich greifbar, wenn man sich anschaut, was
sich konkret in der Kreditpraxis verdndert. Denn Banken bewerten heute nicht mehr nur klassische
Kennzahlen. Sie versuchen zu verstehen, wie stabil ein Geschiftsmodell unter veranderten
Rahmenbedingungen ist. Ein Unternehmen, das einen Kredit beantragt, wird zunehmend danach beurteilt,
wie anfallig es fiir zukiinftige Entwicklungen ist:

« Physische Risiken: Liegen Standorte in Regionen, die durch Starkregen, Fluten oder Hitze bedroht
sind? Banken nutzen heute detaillierte Klimakarten, um den Wert von Sicherheiten unmittelbar neu zu

taxieren.

» Transitionsrisiken: Wie hoch ist die Marge bei einem CO2-Preis von 150 Euro? Haben Sie

Abhéangigkeiten, die bei technologischen Spriingen oder regulatorischen Verscharfungen wertlos werden?

» Das Stigma der ,braunen Unternehmen“: In der neuen Bankenlogik werden Unternehmen
zunehmend in ,griine“ und ,braune“ Taxonomien unterteilt. Ein braunes Unternehmen ist dabei
schlicht ein Geschiftsmodell, das hochgradig von fossilen Brennstoffen abhingig ist oder massive CO2-
Emissionen verursacht. Fiir eine Bank ist ein ,braunes” Unternehmen heute gleichbedeutend mit einem
Klumpenrisiko. Sie werden im System als potenzielle Stranded Assets (gestrandete Vermogenswerte)

gefiihrt - Anlagen, die noch vor Ende ihrer wirtschaftlichen Lebensdauer wertlos werden konnten.

« Energieabhiingigkeit: Banken priifen heute prizise den fossilen Anteil an den Produktionskosten. Ein
Unternehmen ohne Strategie zur Umstellung wird als akut gefahrdet durch volatile Rohstoffpreise

eingestuft.

» Der blinde Fleck Scope 3: Das wahre finanzielle Risiko liegt in den indirekten Emissionen der
Lieferkette. Da die Kredite einer Bank deren eigene ,finanzierten Emissionen® (Scope 3 der Bank)
darstellen, wird sie zum Treiber Threr Transformation. Wer seinen Scope 3 nicht transparent macht,
bleibt fiir das Finanzsystem eine unkalkulierbare ,,Black Box“ - und Unkalkulierbarkeit wird 2026 mit

massiven Risiko-Aufschlidgen bestraft.
Die Immobilien-Falle: Alter, Beton und der Beleihungswert

Ein haufig iibersehener Hebel ist die Bewertung von Firmenimmobilien. Da die meisten
Unternehmenskredite durch Immobilien besichert sind, trifft die Neubewertung hier den Kern der
Finanzierung. Hierbeli ist das Alter der Immobilie der kritische Faktor fiir den Beleihungswert:
Wihrend der VerduBerungswert (Marktwert) am Markt bereits durch den ,Brown Discount‘ unter Druck
gerit, korrigiert die Bank den Beleihungswert noch deutlich harter. Da die Bank die Immobilie tiber
Jahrzehnte als Sicherheit halten muss, zieht sie notwendige Sanierungskosten fiir den 1,5°C-Pfad heute schon
wertmindernd ab. Fiir Unternehmen bedeutet das: Der Beleihungsauslauf sinkt. Wer nicht saniert, wird von
seiner Bank zur Nachbesicherung aufgefordert - ein massiver Entzug von Liquiditét, der nichts mit der
aktuellen Ertragskraft des Geschéftsmodells zu tun hat.

» Bestandsimmobilien (vor 1995): Die Sanierungsfalle. Banken bewerten heute den Sanierungsstau
als drohende Verbindlichkeit. Die geschitzten Kosten fiir Dammung und Heizungstausch bis 2050

werden direkt vom Marktwert abgezogen. Die Folge: Der Beleihungswert sinkt, das Unternehmen muss



Sicherheiten nachschieBen.

e Neubauten (ab 2020): Die Graue-Energie-Falle. Bei modernen Gebauden riickt die ,,Graue
Energie®“ (CO2-Impact von Beton und Zement) in den Fokus. Gebaude mit hohem 6kologischem

Rucksack und ohne Zirkularitatskonzept gelten als weniger resilient.

» Energieklassen: Eine Immobilie, die heute nicht den kommenden Standards entspricht, wird im Rating

abgewertet. Sie wird vom sicheren Hafen zum finanziellen Ballast.

Regulierung, Refinanzierung und warum Banken gar nicht
anders konnen

Die Veranderungen, die wir gerade sehen, sind keine freiwillige Entwicklung des Marktes. Sie sind
regulatorisch vorgegeben - und damit verbindlich. Im Zentrum steht die Leitlinie der European Banking
Authority: EBA/GL/2025/01.

Diese verpflichtet Banken ab dem 11. Januar 2026 dazu, Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken
systematisch in ihr Risikomanagement zu integrieren - ausdriicklich auch in die Kreditvergabe. Banken
miissen heute nachweisen, dass sie diese Risiken tatsdchlich beriicksichtigen. Wenn ein Unternehmen
erhohte Risiken aufweist oder keine belastbaren Daten (etwa iiber die CSRD) liefert, darf die Bank das nicht
mehr ignorieren. In der Banklogik fiihrt das zu schlechteren internen Ratings, hoherem Eigenkapitalbedarf

und damit hoheren Finanzierungskosten.

Hierbei schaut die Bank nicht mehr nur auf das Heute, sondern auf den Zielpfad. Ein abstrakter Plan reicht
nicht mehr aus. Banken priifen die Glaubwiirdigkeit des Weges zum Netto-Null-Ziel 2050. Dieser
Transitionsplan muss mit dem 1,5°C-Ziel des Pariser Abkommens kompatibel sein. Wer keinen
wissenschaftsbasierten Pfad vorweisen kann, signalisiert dem System: Ich plane meinen eigenen Wertverlust.
Die Bank wird dieses Risiko iiber die Green Asset Ratio (GAR) steuern - ihre eigene Quote fiir griine

Kredite, die tiber ihre eigene Attraktivitit am Kapitalmarkt entscheidet.

Damit verandert sich auch die Rolle der Banken selbst. Sie stehen nicht nur zwischen Unternehmen und
Kapital, sie sind selbst Teil eines regulierten Systems und miissen ihre eigene Stabilitat nachweisen. Hier
kommt die zweite Ebene ins Spiel: die Refinanzierung. Banken miissen sich bei Zentralbanken Liquiditat
beschaffen und dafiir Sicherheiten hinterlegen. Die European Central Bank (EZB) integriert Klimarisiken nun

systematisch iiber den sogenannten Klima-Haircut.

Das bedeutet: Wenn Vermogenswerte mit erhohten Klimarisiken werden von der EZB mit Abschlagen
bewertet. Besonders hart trifft dies die Anleihen und Sicherheiten von braunen Unternehmen. Wenn eine
Bank viele dieser ,braunen‘ Assets in ihren Biichern hilt, sinkt ihre eigene Kreditwiirdigkeit gegeniiber der
Zentralbank drastisch. Das Ergebnis ist ein aktives De-Risking: Banken versuchen heute proaktiv, ihre
,braunen‘ Portfolios abzubauen, um ihre eigene Green Asset Ratio (GAR) zu schiitzen. Fiir das betroffene

Unternehmen bedeutet das: Der Zugang zu Kapital wird nicht nur teurer, er wird versiegen.

Die Kettenreaktion im System

Wenn man die bisherigen Entwicklungen isoliert betrachtet, wirken sie wie einzelne Anpassungen. Doch ihre
eigentliche Wirkung entfalten sie erst im Zusammenspiel als Kettenreaktion:



Am Anfang steht das einzelne Unternehmen. Ein Geschiaftsmodell mit erhéhten Risiken - sei es durch CO2-
Kosten, Energieabhingigkeit, fragile Lieferketten oder fehlende Anpassungsfihigkeit - wird aus Sicht der
Bank unsicherer. Diese Unsicherheit wird im Rating abgebildet. Die Folge: schlechtere Konditionen, geringere

Spielraume, im Extremfall kein Zugang zu Kapital.

Doch damit endet die Wirkung nicht. Die Bank {ibernimmt dieses Risiko in ihre eigene Bilanz. Ein Portfolio
mit vielen solchen Engagements wird insgesamt riskanter, was die Eigenkapitalanforderungen der Bank
erhoht. Und jetzt greifen die Mechanismen der Zentralbank: Wenn die Qualitiat der Aktiva sinkt, wirkt sich
das tiber den Klima-Haircut auf die Sicherheiten aus. Die Bank zahlt hohere Refinanzierungskosten.

Vom Nachhaltigkeitsthema zum harten Risikofaktor: Die Rolle der BaFin

Entgegen der landldufigen Meinung ist ESG fiir deutsche Banken kein neues Modethema. Die BaFin hat das
Thema bereits 2020 iiber ihre Merkblatter und die MaRisk-Vorgaben (Mindestanforderungen an das
Risikomanagement) festgeschrieben. Banken sind schon lange verpflichtet, ESG-Risiken wie klassische
Kreditrisiken zu fiihren.

Was sich jetzt dndert: Bisher geschah dies meist iiber analoge, individuelle Fragebogen. Doch nun ist die
Digitalisierung im Risikomanagement angekommen. Mit dem Jahr 2026 und den Leitlinien der European
Banking Authority (EBA/GL/2025/01) wird aus dem ,,Bauchgefiihl“ ein datenbasiertes System. Ein
schlechtes ESG-Rating fiihrt heute automatisiert zu schlechteren Zinskonditionen.

Die Schwellenwert-Falle: Wenn ,,Entlastung“ zur Gefahr wird

Ein entscheidender Punkt wird haufig iibersehen: Durch die Omnibus-1-Regulierung Ende 2025 wurden
die Schwellenwerte fiir die CSRD-Berichtspflicht massiv nach oben verschoben:

o Mitarbeiteranzahl: $\ge 1.000$
o Netto-Umsatz: $\ge 450 \text{ Mio. EUR}$

Das fiihrt zu einer gefahrlichen Paradoxie: Viele Unternehmen rutschen aus der strengen CSRD-Pflicht in die
eigentlich ,freiwillige® VSME-Regulierung (fiir KMU). Wer das als Entwarnung versteht, tappt in die Falle.
Denn die Banken fordern diese Datenpunkte weiterhin ein, um ihre eigenen Risikobiicher sauber zu halten.
Wer sich auf der gesetzlichen Befreiung ausruht, verliert die Datenhoheit gegeniiber seiner Bank und rutscht

im Rating ab. Freiwilligkeit ist hier eine 6konomische Illusion.

Damit wird aus einem einzelnen Risiko eine systemische Bewegung: Unternehmen — Bank —

Refinanzierung — gesamtes Finanzsystem.

Das Systemverhalten dndert sich fundamental. Kapital flieBt nicht mehr priméar dorthin, wo es heute am
profitabelsten erscheint, sondern dorthin, wo es unter verdanderten Bedingungen stabil bleibt. Nicht mehr nur
kurzfristige Effizienz entscheidet, sondern langfristige Stabilitit. Diese Kettenreaktion ist nicht das Ergebnis
eines politischen Beschlusses, sondern entsteht aus strukturellen Zwiangen. Wirkung wird vorweggenommen,

bewertet und in Preise tibersetzt.



Warum das Lieferkettengesetz nicht der entscheidende
Punkt ist

Ein groBer Teil der 6ffentlichen Debatte konzentriert sich aktuell auf regulatorische EinzelmaBnahmen wie
das Lieferkettengesetz. Diese Diskussion greift zu kurz, weil sie den eigentlichen Mechanismus verfehlt. Die

entscheidende Verdanderung entsteht durch die Art und Weise, wie Risiken im System bewertet werden.

Ein Unternehmen kann regulatorische Anforderungen erfiillen und trotzdem ein hohes Risiko darstellen. Ein
Lieferant, der durch eine Diirre ausfillt, ist ein Risiko - unabhingig davon, ob ein Gesetz existiert. Eine
Produktionskette, die durch geopolitische Spannungen (sei es durch Putin oder die Zoll-Politik von Trump)

unterbrochen wird, ist ein Risiko - unabhéngig davon, ob sie dokumentiert wurde.

Selbst wenn bestimmte regulatorische MaBnahmen politisch zuriickgenommen oder verzogert werden,
verschwinden die zugrunde liegenden Risiken nicht. Sie bleiben bestehen und werden weiterhin bewertet.
Regulierung versucht Verhalten zu steuern; der Finanzmarkt reagiert auf Auswirkungen. Und Auswirkungen
lassen sich nicht politisch ausblenden. Kapital wird weiterhin dorthin flieBen, wo Risiken beherrschbar sind.

Die Lucke zwischen Politik und Realitat - und was das
bedeutet

Hier wird eine zentrale Spannung sichtbar. Auf der einen Seite steht die politische Debatte, die um Narrative
und Kurzfristigkeit kreist. Auf der anderen Seite steht die Realitiat des Systems, in dem es um Wirkungen

geht. Diese Ebenen laufen nicht mehr synchron.

Politische Entscheidungen setzen héufig erst dort an, wo Probleme bereits sichtbar geworden sind
(Symptombekdmpfung). Das System selbst funktioniert anders: Es reagiert nicht erst auf Krisen, es beginnt,
Risiken vorwegzunehmen. Kapital wird umgelenkt, bevor Probleme vollstindig sichtbar werden. Markte

verandern sich, bevor politische Antworten formuliert sind.

Daraus entsteht eine Liicke. Unternehmen erleben steigenden Druck, wihrend die Politik noch Entlastungen
verspricht, die das Finanzsystem aufgrund der beschriebenen Zwangslogik gar nicht mehr weitergeben kann.
Die eigentliche Herausforderung liegt darin, diese Logik zu verstehen: Ein System, das Risiken erkennt,
beginnt, sich entsprechend zu verhalten. Und dieses Verhalten ldsst sich nicht durch Narrative aufhalten.

Fazit

Was wir aktuell erleben, ist keine politische Bewegung. Es ist eine systemische Anpassung. Risiken, die lange
ausgeblendet wurden, werden sichtbar, bewertet und iiber Preise und Kapitalfliisse wirksam. Das verdndert

die Wirtschaft tiefgreifender als jede einzelne politische MaBnahme.

Auch Akteure wie Putin oder Trump wirken hierbei paradoxerweise als Beschleuniger: Indem sie die
Instabilitat des alten Systems offenlegen, zwingen sie die Wirtschaft zur Flucht in resilientere, nachhaltigere

Strukturen. Nicht aus politischer Uberzeugung, sondern aus 6konomischer Notwendigkeit.

Es lohnt sich, den Fokus zu verschieben. Weg von der Frage, was politisch gewollt ist. Hin zu der Frage,
welche Wirkungen tatsdchlich entstehen. Denn am Ende gilt: Risiken sind keine Ideologie. Sie werden

eingepreist.



In einer wirkungsokonomischen Logik bedeutet das: Nicht Geld steuert die Wirtschaft, sondern die Wirkung,
die iiber Risiko und Preis sichtbar wird. Wer das ignoriert, verliert nicht nur die 6kologische Zukunft, sondern

heute schon den Zugang zum Kapitalmarkt.
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