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1.CSRD, ESRS, SFDR etc. – Was soll das?

2.Sustainable Finance – gestern Impact, heute 

(und bis auf weiteres) Risiko und Resilienz …

3.… morgen Strategie?

4.Ausbruch aus der „grünen Gefangenschaft“
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Fast 10 Jahre Sustainable Finance Regulierung – aufgeladener 
politischer Impact ohne reale Wirkung?

Womit alles anfing: 2017 High-Level Expert Group on Sustainable Finance 

1. „Planification Vert“/Investitionslenkung der EU
2. Sustainable Finance = verkappte Wirtschaftspolitik
3. Klimaziele der EU-Staaten priorisiert
4. Starker und intransparenter Einfluss außerparlamen-

tarischer Kreise (NGOs, Unternehmen etc.)
5. Finanzsektor instrumentalisiert für ESG Impact, 

wirtschaftspolitische Effekte in Ausmaß, Treffsicherheit, 
und Geschwindigkeit nach wie vor unklar
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Klimaschutz war gestern, Wirtschaft ist heute (und in naher Zukunft)? 
gesellschaftliche Grundstimmung: Nachhaltigkeitsmüdigkeit

CRIC x STM25

Der wahrgenommene Nutzen der 
CSRD wird mit zunehmenden 
Umsetzungsfortschritt kritischer
bewertet…

Beitrag zur 
Weiterentwicklung der 
Unternehmensstrategie
durch CSRD-
Berichterstattung

Relevante Transparenz
für Stakeholder durch 
CSRD-Berichterstattung

*Zustimmung “voll und ganz”

-15%-
Pkt.*

-19%-
Pkt.*

 Rückläufig: Treiber der grünen Transformation 
→ sinkendes grünes Wählerpotenzial, Aufkommen 
nachhaltigkeitskritischer Parteien, Politiker, 
Regierungen etc.

 Geringer Nutzen durch ESG-Regulierung → 
unverhältnismäßig zum hohen Aufwand 
(Bürokratisierung, Governance Costs↑) .

 Ernüchterung: “doing well” (returns) while “doing 
good”(sustainability)” →: “Investors cannot “do well” 
and “do good” all time and at the same time”

 Neuartige Risiken, Interdependenzen und hohe 
Dynamiken verklären den Blick für Nachhaltigkeit

 Business Case von Nachhaltigkeit rückt (wieder) 
mehr in den Mittelpunkt, ist aber kein Automatismus.

1

Die Dynamik der Nachhaltigkeitstransformation 
nimmt ab

5

4

2
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"Heute spricht jeder über Nachhaltigkeit ... 
Das ist bedeutungslos, weil die ökologische 
Tragfähigkeit der Erde bereits überschritten 
ist. Stattdessen müsste man über 
Widerstandskraft - Resilienz - sprechen, also 
darüber, wie eine schockresistente 
Entwicklung möglich ist". (Interview 
16.12.2009 in: FINANZ und WIRTSCHAFT)

„Den meisten aktuellen Klimamodellen und 
Szenarioanalysen zufolge ist das 1,5-Grad-
Ziel mittlerweile praktisch unerreichbar.(… 
heißt anzuerkennen, dass wir uns 
wahrscheinlich in einer Welt wiederfinden 
werden, in der die physischen Auswirkungen 
des Klimawandels häufiger und in 
schwerwiegenderer Form auftreten.“ 
(Michael Theurer, Deutsche Bundesbank, 
03/2026)

1.CSRD, ESRS, SFDR etc. – Was soll das?
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(und bis auf weiteres) Risiko und Resilienz …
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So sieht die „Welt“ die gegenwärtige und zukünftige Risikolage
interdependent und wenig grün… (1/2)

https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2026/
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So sieht die „Welt“ die gegenwärtige und zukünftige Risikolage
interdependent und wenig grün… (2/2)

Einschätzungen
institutioneller
Anleger weltweit
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Medien: Klimafolgen & Wahrnehmung

Finanzsektor: Einschätzungen von Risiken & deren Relevanz

… die deutsche Finanzszene ebenfalls! Besonderheit:
Risiken durch Verhaltensunsicherheiten!

https://commercial.allianz.com/news-and-insights/news/allianz-risk-barometer-2026/de.html
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Risiko Cybercrime 2025
• Schäden bei Unternehmen: 202,4 Mrd. Euro 
• 334.000 Fälle
• 4,5% des BIP
• Tendenz: stark ansteigend

Risiko Bürokratie und Regulierung 2025 
• Entgangene Wirtschaftsleistung in Deutschland: 146 Mrd. Euro, 
• cep 2025 wirtschaftliche Belastung durch Bürokratie: für 81% der 

Unternehmen „stark/sehr stark“, Innovations- & Investitionsbremse
• Tendenz: beharrend, u.U. ansteigend

Risiko Geopolitik 2025 
• Verluste Gesamtwirtschaft Deutschland: 235 Mrd. Euro 
• Krieg in der Ukraine, Anpassungslasten infolge der 

konfrontativen Wirtschaftspolitik der USA
• Tendenz: ansteigend

https://www.bka.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/JahresberichteUndLagebilder/Cybercrime/cybercrimeBundeslagebild2025.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.iwkoeln.de/studien/michael-groemling-oekonomische-kosten-der-krisen-in-deutschland.html
https://www.ifo.de/DocDL/20241113_ifo_Studie_Buerokratie.pdf
https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/policy_papers/PDF/2026/IW-Policy-Paper_2026-B%C3%BCrokratielasten.pdf
https://www.gdv.de/gdv/medien/medieninformationen/gdv-naturgefahrenbilanz-2025-deutlich-weniger-schaeden-durch-wetterextreme--195410

Klimarisiko erste Prio? Weltfremd, irreführend, ideologisch?
Bis auf Weiteres hat Deutschland ganz andere Risiken zu bewältigen

Klimaregulierung ist ein Teil der gewachsenen Risiken 

Risiko Klima 
2025:
• Schäden

Klimawandel
Deutschland:
2,6 Mrd. Euro

• Weltweit: 224 
Mrd. Euro

• Tendenz:
steigend
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Klassisches Risikomanagements mittels Normalverteilung?
Benoit Mandelbrot: "Mind heavy tails, don't use Gaussian 

distribution”

Paradigmenwechsel im Risikomanagement 
eingeläutet: Klima-, Cyber-, Georisiken etc. 
entpuppen sich als „Green Swans“, mit fetten 
Verteilungsenden (Tail Risks) → lückenhafte 
Value-at-Risk-Modelle.

Krisen verstärken strukturelle Unsicherheiten: 
• mehrfache Ursachen (→ Polykrisen), lange 

Dauer (→ Permakrisen), 
„Brandbeschleuniger“ (→ Metakrisen)

• Gefahr von "Perfect Storms„ 

Frank Knight (1921): 
 Risiko messbar mit bestimmbaren 

Wahrscheinlichkeiten,
 Unsicherheit so nicht messbar

 Komplexität und Interdependenz (Klima 
isoliert, Geopolitik isoliert, … isoliert?)

 neuartige Daten, Werkzeuge, Systeme
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Die Regulierung priorisiert nach wie vor Klima: von Klima-Impact zu 
Klima-Risiko, von Klima-Transitionsplänen zu Klima-Risikoplänen

Impact = Anpassungslast unter 
Unsicherheit
 1. Zwischenziel: bis 2030 alle Objekte mit einer 

Energieeffizienzklasse von G und schlechter auf 
den Wert von F hochsanieren (50% des 
finanzierten Bestands). 

 2. Zwischenziel: bis 2033 alle Objekte mit einer 
Energieeffizienzklasse von F auf den Wert E 
hochsanieren

 Ziel: Netto-Null bis 2045
 Handlungsoptionen: im Bestand Finanzierung 

von energetischen Sanierungen, im Neugeschäft 
Finanzierung von energieeffizienten Objekten (A 
bis B) 

 Herausforderungen: umfassende 
Neuausrichtung des Finanzierungsgeschäfts, 
Investitionen in Weiterbildung und Software, 
neue Produkte, Margenanpassungen, 
Wettbewerb, Kundenbasis etc. → erhebliche 
wirtschaftliche Anpassungslasten für ImmoFin mit 
nicht absehbaren wirtschaftlichen Folgen und 
Gefährdungspotenzialen

Faktische Eigentumseingriffe
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Wenn ESG, dann das „E“: bei deutschen Unternehmen dominieren 
Klimainvestitionen – Sustainable Finance hierfür kaum bedeutend

https://www.sustainabilitytransformation.org/wp-content/uploads/2026/02/STM26.pdf
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ESG-Impact läuft nicht, ESG-Risiko verwirrt, ESG-Strategie dümpelt -
„Die Transformation ist nicht nur Anpassungsprozess, sondern Treiber 

für neue Geschäftsmodelle.“ Schön wär‘s

Das „Rent Seeking“ mit ESG geht
in eine neue Phase, Berater 
zünden bereits den nächsten 
Treibsatz:
 ESG = „innovativer, erfolgver-

sprechender“ Management-
ansatz

 Alles Win-win, oder
 wiederholt sich das ESG-/ 

Sustainable Finance-Trugbild
von 2018? 
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Blick zurück auf 30 Jahre ESG-Forschung: ESG-Geschäftsmodell 
mehr als alter Wein in neuen Schläuchen?

Modellgruppen G S E ESG-Kontext

Environmental 
Shareholder Value

• Öko-Effizienzstrategien: Produktdifferenzierung, 
Kostenreduktion durch grüne Investitionen und Produktionen

• Gut adaptierbar auf Klimawandel
• Internalisierung negativer externer Effekte

Intangible Asset 
Approaches

• ESG =  intangible Vermögenswerte, tazides Wissen
• Intangibles weltweit 48% des Unternehmenswerts, 70% davon 

nicht in den Unternehmensbilanzen

Stakeholder-
Ansätze

• Qualitatives Konzept mit Fokus auf Stakeholder, teilweise auch 
Umwelt (Bsp. B-Corps)

• Vermeidung negativer/Erzeugung positiver externer Effekte

Sustainable
Shareholder Value

• Nachhaltigkeitsstrategien entlang der gesamten 
Wertschöpfungskette

• ESG = Treiber von Innovation, Wandelbarkeit, Flexibilität, 
Risiko, selektive Internalisierung negativer externer Effekte

• Dynamic Capabilities, VRIN Ressourcen, tazides Wissen

Realoptions-
Ansätze

• ESG = Aufbau strategischer Handlungs- und 
Wachstumschancen durch Netzwerke, Brands, Absicherungen

• Ökonomisierung von relationalen Kontrakten
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Alter Wein in neuen Schläuchen (I) – Die Wiedergeburt von 
Michael Porter‘s Wertschöpfungskette angereichert mit 

Nachhaltigkeit?

2007!
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Alter Wein in neuen Schläuchen (II) – „Rapappaport“ 
becomes sustainable“ - Sustainable Shareholder Value

2003/
2007!
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Alter Wein in neuen Schläuchen (III) – Berater können ihren 
Fundus öffnen

2010!
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20

“…unique knowledge that enables a company to operate its facilities more efficiently, to design new products and 
business models that use less material, and to connect with its stakeholders in a strategic way.” (Reed 2001, S. 14)

Nachhaltigkeits-Paradigma

Ökologisch

Ökonomisch Sozial
Zielharmonie von  Marktwertsteigerung eines 

Unternehmens und sozial- und umweltverantwortlichen 
Handelns

Charakterisierung
der Vermögensobjekte

Netzwerkartige 
Strukturen

Hohe
Ressourcen-
flexibilität

Information
als öffentliches 

Gut

Hoher Grad
der

Abstraktheit Abhängigkeiten
von Anspruchs-

gruppen

Neue 
Risiko-

strukturen

Potenzial und Rolle von 
Kooperationen

Wissens- und Risikoökonomie

Standortbestimmung zur Vereinbarkeit von Nachhaltigkeit und 
kapitalistischem Geschäftsmodell
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Inside-Out-Ansatz:
Auswirkungen der 
Unternehmenswert-
schöpfung auf ESG

Outside-In-Ansatz:
Auswirkungen von ESG auf die 
Unternehmenswertschöpfung

Wirtschaftspolitik zur 
Internalisierung externer 
Effekte der Wertschöpfung:
• Internalisierung negativer 

externer Effekte nach
• Verursacherprinzip und mittels
• Ge- und Verbote, Steuern, 

Marktmechanismus (vor allem 
Emissionshandelssystem)

• neu und bisher ignoriert: 
Internalisierung positiver 
externer Effekte

ESG für risiko- und wissensbasierte Wertschöpfung 
& Resilienz
• Stakeholder-Netzwerke als strategische VRIN-

Ressource, Dynamic & Adaptive Capability, 
immaterielles (Sozial)Kapital und Collective Mind zur 
Wissensexploration und –exploitation

• systemische Risiken durch strukturelle Unsicherheit
• wettbewerbs- und wertschöpfungsrelevante 

Realoptionen

• Environment
• Social
• Governance
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• Arbeitssicherheit
und Gesundheits-
schutz

• Diversität und
Chancengleichheit

• Vereinbarkeit von
Beruf und Familie

• Lieferketten-
management

• Energie
• Menschenrechte
• Mitarbeiter-

förderung und 
-entwicklung

• Stakeholder-
Dialog

• Compliance

• Abfall-
management

• Lärmschutz
• Klimaschutz
• Biodiversität
• Gesellschaftliches

Engagement

• Materialien- und
Ressourcen-
effizienz

• Wasser- und 
Abwasserbe-
management

• Nachhaltigkeits-
strategie

• Transparenz 
• Datenschutz und

IT-Sicherheit
• Anti-Korruption

Wesentlichkeit „etwas“ anders gedacht –
im Sinne einer wertorientierten Unternehmensführung 
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1. Große FamU setzen ESG strategisch ein, agieren und adressieren sie 
priorisiert an die Stakeholder „eigene Beschäftigte“:
a) Aufbau von Human- und Sozialkapital
b) Steigerung der interkulturellen Kompetenz
c) Steigerung der Innovationsfähigkeit durch Generierung von tazidem

Wissen

2. Kleine FamU setzen ESG teilweise strategisch ein, reagieren eher und zwar 
auf die Anforderungen der Stakeholdergruppe „Kunden“ („Trickle Down-Effekt“)

3. Unterschiedliche Adressierung der Stakeholder wird durch extrinsische,
nicht durch intrinsische (gar ethische) Motive erklärt

4. ESG als Stakeholderthema wirkt signifikant positiv:
a) große FamU → Internationalisierungsgrad und Innovationsfähigkeit
b) kleine FamU → Kundenbeziehungen

Eigene Forschungsergebnisse zu „gesellschaftlichem 
Engagement“ von FamU liefern Hinweise auf Sustainable

Shareholder 2.0
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Kostenreduktion

Klassische
Ressourcentheorie

Innovationsrenten

Ressourcentheorie & strategische Management-
forschung: Allokative & adaptive Effizienz

Finanztheorie & wert(e)orientierte 
Unternehmensführung
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Sustainable Shareholder Value 2.0: Zusammenspiel von 
innovations- und wettbewerbsrelevanten ESG-Treibern, tazidem

Wissen und Resilienz

ESG zum Aufbau von 
Schattenoptionen

Investitionen in erfolgs-
kritische Intangibles für

Adaptive & Dynamic 
Capabilities

Schaffung von tazidem Wissen

Wissensbasierter 
Ressourcenansatz

durch idiosynkratische Investitionen 
in Sozial- und Naturkapital als 
VRIN Ressource

Realoptions-
Ansatz

„Verschleierung“ wettbe-
werbsrelevanter
Wachstums-, Flexibilitäts-
und  Versicherungs-
Realoptionen (Call/Put, 
Exotic Options…)

Kernkompetenz-
Ansatz

Effizienz

Vulnerabilität:
• Betroffenheit
• Sensitivität

Resilienz
Strukturelle

Unsicherheiten
Re-Innovation

Resistenz

Adaption
Adaptive Capacity:
• Ressourcen
• Kernkompetenzen
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ESG als Geschäftsmodell ohne regulatorische Hydra –
Innovationskraft und Wandelbarkeit hin zu nachhaltigem und 

resilientem Shareholder Value (o.ä.) möglich

– Skurrile ESG-Situation: Compliance-Projekt getrieben von Aufsicht- und WP-Hörigkeit ↔
ESG-Geschäftsmodelle getrieben von Beratern (und deren „Gefasel“)

– Sustainable Finance degeneriert zu Green Product Selling und wenig grünen Impacts
– innovative Problemlösungen und Weiterentwicklung vorhandener Produkte (z.B. 

Wetterderivate, Cap-Bonds, Emissionszertifikate) werden vernachlässigt
– Neue Perspektiven in einem Sustainable & Resilient SHV möglich:

1. Ausbruch aus der grünen Gefangenschaft politischer Investitionslenkung → 
Rückkehr zur Sozialen Markwirtschaft !!!

2. ESG = unternehmensspezifisches, zu entwickelndes und zu schützendes immaterielles 
Vermögen für wert(e)orientierte Geschäftsmodelle

3. Zentrum: Human- und Sozialkapital als VRIN-Ressourcen zur Schaffung von 
Kernkompetenzen für tazides Wissen → nicht-kodifizierte Baupläne mit erfolgskritischen 
Stakeholder, Systemen, Netzwerken hin zu unternehmens- und produktspezifischen 
Formen entwickeln, explizieren und materialisieren

4. strategisches ESG-Management: Schaffung von Realoptionen zur Ausübung 
idiosynkratischer Investitionen in Sozial- und Humankapital für resilienten und 
nachhaltigen SHV

5. ESG mit strategischer „List“ spielen, z.B. zur Verschleierung vor Wettbewerbern
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