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Als einer der Treiber der Klimaerwärmung 

rückt – unabhängig von der COP 28 – die 

Ausnutzung der Ressourcen der Welt 

immer stärker in den Fokus. Die diesjäh-

rige COP 28 in Dubai bietet einen interes-

santen Ausgangspunkt für die Betrach-

tung des Themas Ressourcennutzung. 

Dubai liegt in den Vereinigten Arabischen 

Emiraten (VAE) – einer der größten För-

derer von Erdöl weltweit. Erdöl ist einer 

der Rohstoffe, der am Anfang vieler Her-

stellungsprozesse einer linearen Wert-

schöpfungskette steht. 

Für die Produktion einer PET-Flasche 

beispielsweise werden in der linearen 

Wirtschaft neue Rohstoffe – also Erdöl –

bereitgestellt, die Flasche wird genutzt, 

geleert und dann im Hausmüll entsorgt. 

In der Kreislaufwirtschaft werden die Be-

standteile der PET-Flasche hingegen 

immer wieder produktiv weiterverwertet, 

zum Beispiel zu PET-Granulat verarbeitet, 

in einen neuen Produktionskreislauf zu-

rückgeführt und für neue PET-Flaschen 

verwendet. Wenn die Qualität des Kunst-

stoffs später für Flaschen nicht mehr aus-

reicht, wird das weniger hochwertige 

Granulat zum Beispiel in der Bauwirt-

schaft verwendet und auch dort irgend-

wann recycelt. So können endliche Roh-

stoffe wie Erdöl signifikant eingespart 

werden. Die Transformation der linearen 

zu einer zirkulären Wertschöpfungskette, 

also zur Kreislaufwirtschaft, ist ein wich-

tiger Baustein auf dem Weg zur Klimaneu-

tralität.
Der aktuelle Umgang mit endlichen 

Ressourcen wird durch den Earth-Over-

shoot-Day deutlich – der Tag, an dem die 

Menschheit alle natürlichen Ressourcen 

aufgebraucht hat, die die Erde innerhalb 

eines Jahres zur Verfügung stellen kann. 

Dieses Jahr war das bereits am 2. August 

der Fall. Dieses natürliche Limit von Roh-

stoffen bekommt einen immer höheren 

Stellenwert in der Betrachtung eines 

nachhaltig ausgerichteten Wirtschaftens. 

Eine Kreislaufwirtschaft basiert auf 

mehr als nur dem Recycling. Die Gewin-

nung von Rohstoffen zur weiteren Ver-

wendung, also Recycling, ist der letzte 

Schritt vor einer thermischen oder stoff-

lichen Verwertung oder gar einer Depo-

nierung. Die Kreislaufwirtschaft startet 

bereits im Design des Produktes. Hierbei 

wird eine möglichst effiziente Herstellung 

und Wideraufbereitung von Anfang an 

bedacht. Nach Nutzung des Produkts soll-

ten jedem Produkt Wiederverwendungs- 

und Reparaturmöglichkeiten gegeben 

sein. Erst wenn all diese Schritte erfolgt 

sind, kommt es in einer Kreislaufwirt-

schaft zu einer Sammlung, einem mögli-

chen Recycling oder einer Entsorgung.  

Elementare Bedeutung 

Aufgrund der Ressourcenknappheit ist 

der Übergang von einer Wegwerf-Gesell-

schaft hin zu einer ökologisch nachhalti-

gen und schadstofffreien Kreislaufwirt-

schaft erforderlich. Entsprechend stellt 

die Mobilisierung der Industrie für eine 

saubere und kreislauforientierte Wirt-

schaft ein Kernelement des europäischen 

Green Deals dar. Der in diesem Kontext 

entwickelte Aktionsplan für die Kreislauf-

wirtschaft enthält ein Paket miteinander 

verknüpfter Initiativen, die darauf abzie-

len, dass nachhaltige Produkte, Dienst-

leistungen und Geschäftsmodelle zur 

Norm werden. 
Eine Voraussetzung für das Erreichen 

dieses Ziels ist, dass Unternehmen rele-

vante Nachhaltigkeitsinformationen be-

richten, um Fortschritte messbar und 

vergleichbar zu machen. Entsprechend 

kommt der künftigen ESG-Berichterstat-

tung (Environment Social Governance – 

kurz ESG) gemäß der Corporate Sustain-

ability Reporting Directive (CSRD) eine 

zentrale Stellung zu. So legen die Euro-

pean Sustainability Reporting Standards 

(ESRS) mit ihrem Standard ESRS E5 zu 

Ressourcennutzung und Kreislaufwirt-

schaft konkrete Anforderungen hinsicht-

lich der Offenlegung fest. 

Gleichzeitig wurde erst jüngst die EU-

Taxonomie als Rahmen für die gezielte 

Finanzierung nachhaltiger Wirtschafts-

tätigkeiten erweitert. Diese adressiert 

neben Aktivitäten, die auf den Klima-

schutz und die Anpassung an den Klima-

wandel einzahlen, nunmehr auch solche, 

die einen wesentlichen Beitrag zum Über-

gang zu einer Kreislaufwirtschaft leisten. 

Wichtig zu erwähnen ist hierbei, dass le-

diglich ausgewählte Wirtschaftszweige 

hiervon profitieren können, wie unter 

anderem das verarbeitende Gewerbe, die 

Wasserversorgung sowie die Abwasser- 

und Abfallentsorgung, das Bau- und Im-

mobilienwesen oder die Informations- 

und Kommunikationstechnologie.

Um einen ersten Eindruck hinsichtlich 

Art und Ambition der formulierten Krite-

rien zu erhalten, sei beispielhaft ein Un-

ternehmen betrachtet, das Kunststoffver-

packungen herstellt. Dessen Wirtschafts-

tätigkeit ist als nachhaltig einzustufen, 

wenn unter anderem vorgegebene Quoten 

an recyceltem Material eingesetzt werden 

und die Verpackung weitestgehend recy-

celbar ist.

In Finanzierungen einbinden

Sämtliche der erwähnten Entwicklun-

gen ermöglichen das Thema Kreislaufwirt-

schaft künftig auf verschiedene Weise in 

Finanzierungen einzubinden. Dominiert 

bei Sustainability-Linked Finanzierungen 

bislang der Aspekt Dekarbonisierung bei 

den verwendeten Nachhaltigkeitsindikato-

ren (Key Performance Indicators, KPIs), 

wird der Handlungs- und Gestaltungsspiel-

raum auf sinnvolle Weise bereits zeitnah 

erweitert. Durch die zu berichtenden 

Kennzahlen zu Ressourcennutzung und 

Kreislaufwirtschaft werden neue KPIs für 

die Finanzierungen mit Nachhaltigkeits-

element verwendet werden können. 

Darüber hinaus ist zu erwarten, dass 

sich durch die Einbeziehung der Kreislauf-

wirtschaft in die EU-Taxonomie das Volu-

men an potenziellen zweckgebundenen 

Finanzierungsmöglichkeiten ausweiten 

wird. Vor diesem Hintergrund bildet die 

Berichtspflicht hinsichtlich der taxono-
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miekonformen Investitionsausgaben die 

Grundlage für die zukünftige Inanspruch-

nahme solcher Finanzierungsoptionen.

Die Helaba hat bereits frühzeitig er-

kannt, dass die Kreislaufwirtschaft ein 

wichtiges Element für die Verwirklichung 

der angestrebten Klimaneutralität dar-

stellt. Aus diesem Grund integrieren wir 

in unserem Bankbetrieb beständig Struk-

turen, die sich nach dem Konzept der 

Kreislaufwirtschaft richten und auf eine 

Reduzierung der verursachten CO2-Emis-

sionen abzielen. 
Zudem begleiten wir die Nachhaltig-

keitstransformation der Wirtschaft aktiv 

und finanzieren zukunftsfähige Techno-

logien. Hierbei stellt die Helaba ihren Kun-

den auch Finanzierungen mit konkretem 

Nachhaltigkeitsbezug, wie etwa Green 

Schuldscheine oder Sustainability-Linked 

Loans, zur Verfügung und unterstützt 

diese bei der individuellen Strukturierung. 

Unser etabliertes Sustainable Finance Ad-

visory berät zu passgenauen ESG-Finan-

zierungslösungen, damit die Transforma-

tion der Real- und Finanzwirtschaft im 

Schulterschluss erfolgreich gelingen kann.

Von linear zu zirkulär – Banken begleiten Realwirtschaft

Kreislaufwirtschaft als ein Baustein auf dem Weg zur Klimaneutralität – Vielfältige Finanzierungsmöglichkeiten entstehen

Fo
to

: M
at

th
ia

s H
as

la
ue

r

Thomas Groß

Chief Executive 
Officer der Helaba 

Landesbank 
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Petra Sandner

Chief Sustainability 

Officer der Helaba 

Landesbank 
Hessen-Thüringen

Aufgrund der  
Ressourcenknappheit 

ist der Übergang von 

einer Wegwerf- 

Gesellschaft hin zu 

einer ökologisch 

nachhaltigen und 

schadstofffreien 

Kreislaufwirtschaft 

erforderlich.
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Windpark aus

Cashflow finanziert.

Energiewende

beschleunigt.

www.dal.de

Assetbasierte 

Finanzierungslösungen nach Maß.

Für erneuerbare Energien. 
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COP 29
Vom 11. bis zum 24. November 2024 findet die 29. Weltklimakonferenz (COP 29) im aserbaidschanischen Baku statt. Die Er-wartungshaltung ist wie schon in den ver-gangenen Jahren nicht überbordend. Es dürfte viel geredet werden, womöglich gefolgt von so manchem Versprechen. Das 

reicht indes nicht aus, um den Klimawan-del zu bekämpfen und seine Folgen best-möglich einzugrenzen.Dieses Jahr also Aserbaidschan – ein Staat, der seine Energie zu weit mehr als 90% aus fossilen Energieträgern bezieht. Fast zwei Drittel des Staatshaushalts hän-gen an der Förderung und dem Verkauf von Öl und Gas. Die Kritik am Ausrichter der Konferenz war so prompt wie erwart-bar. Der große Wurf wird – ganz unabhän-gig vom Ausrichter – auch in diesem Jahr ausbleiben. Das sollte niemanden enttäu-schen und ist seit einem knappen Jahr-zehnt, als in Paris verbindliche Klimaziele beschlossen wurden, die Regel bei den COPs (Conferences of Parties). Ob sich das unwürdige Ringen um eine Abschlusser-klärung wie im vergangenen Jahr in Dubai wiederholt, steht indes in den Sternen.Sicher ist aber: Das Klimathema ist zu wichtig, um auf die Beschlussfassung staatlicher Akteure zu warten. Es gilt die Binsenweisheit, dass jeder Einzelne ge-fragt ist – aber nicht jeder hat dabei den gleichen Einfluss. Der Finanzbranche kommt im Kampf gegen den Klimawandel eine Sonderrolle zu, denn sie ist in der Lage, Finanzströme zu lenken und damit die Transformation von einer auf fossile Energieträger ausgerichteten hin zu einer nachhaltigeren und emissionsärmeren Wirtschaft zu begleiten.

Langer Weg zu beschreiten
Das bedeutet eine intensive Auseinander-setzung mit den Wirtschaftsakteuren und eine klare Planung. Schließlich gilt es, einen langen Weg zu beschreiten: Das Ziel der Klimaneutralität bis zum Jahr 2050 ist von der Europäischen Union (EU) verpflich-tend vorgegeben, liegt aber zu weit am Ho-rizont. Mindestens ebenso wichtig sind darum klare und verpflichtende Zwischen-ziele – beispielsweise die Reduzierung des Treibhausgasausstoßes um 50% bis 2030.Da auch Investoren das Ziel der Klima-neutralität verfolgen und dieses Ziel auch 

das Wertpapierportfolio umfasst, verläuft das Ganze ein wenig wie beim Frühjahrs-putz: Das Dreckigste kommt zuerst raus, und das ist die Kohle. Das geschieht nicht hastig und von heute auf morgen, sondern geplant und prozessgesteuert. Als nächs-tes lässt man den Blick schweifen und schaut, was an großen Brocken übrig ist. Und das sind einige.Betrachtet man ein Investmentuniver-sum von rund 2.000 Unternehmen, dann entfallen satte 75% der Treibhausgasemis-sionen auf weniger als 2% von ihnen. Diese Adressen gilt es genauer unter die Lupe zu nehmen. Wer hier den Hebel an-setzt und strategisch vorgeht, kann zwei-erlei erreichen: den eigenen CO2-Ausstoß als Investor senken und den Unternehmen dabei helfen, ihr Geschäftsmodell auf eine nachhaltigere und damit auch tragfähi-gere Wirtschaftsform auszurichten.Das ist mitunter sehr komplex, denn die kritischen Unternehmen kommen in der Regel aus Branchen mit hohem Energiever-brauch, seien es Grundstoffe, Chemie oder Industrie. Fairerweise sollte man aber auch bemerken, dass die Investoren den Konzer-nen die gleichen Ziele abverlangen wie sich selbst: langfristige und mittelfristige Ziele zur Emissionsreduktion, und zwar Scope 1, Scope 2 und Scope 3. Das ist nicht einfach, aber es ist zwingend notwendig.
„Weiter so“ ist keine Option

Denn dass ein „Weiter so“ keine geeig-nete Option ist, davon sind mittlerweile nicht mehr nur Träumer überzeugt. Dass an den Kapitalmärkten aktuell andere Fragen als relevanter gehandelt werden, 

sollte hier zu keinem Missverständnis füh-ren. Aktuell plagen die Welt viele andere Probleme wie etwa Kriege und Krisen, die gerade die Aufmerksamkeit vom Klima abziehen. Das darf nicht verwundern: Nie-mand kann erwarten, dass wir uns die nächsten 30 Jahre mit Klima und nichts anderem beschäftigen werden. Aber das 

Problem wird ja nicht weggehen, nur weil wir uns derzeit auf etwas anderes konzen-trieren. Also tun die großen Vermögens-verwalter gut daran, Nachhaltigkeit und Klima auch abseits tagesaktueller Schlag-zeilen konsequent zu adressieren.Denn es geht zwar in erster Linie um Be-lange des Klimas, aber für Investoren auch immer um die Zukunft der eigenen bezie-hungsweise der als Treuhänder investierten Mittel. Die Nachfrage nach Öl und Ölpro-dukten wird in etwa fünf Jahren ihren Hö-hepunkt erreichen und dann abnehmen. Das hat zum einen regulatorische Gründe, zum anderen wird aber auch die Erschlie-ßung und Förderung immer teurer. Unter-nehmen, die ihr Geschäftsmodell darauf aufbauen, dass wir den Status quo immer weiter fortschreiben, droht ein böses Er-wachen – und zwar ganz unabhängig davon, ob sie das Öl selbst fördern oder den Energieverbrauch für die Produktion an die endlose Verfügbarkeit von fossilen Brenn-stoffen koppeln. Ein böses Erwachen in Form von „stranded assets“ – anders aus-gedrückt: Investments dürften wertlos wer-den, weil die Anteile an den Unternehmen an der Börse keine Abnehmer mehr finden.Es liegt also gleichermaßen im Inte-resse von Investoren und Unternehmen, diesen Schaden zu vermeiden. Um das zu 

tun, bedarf es eines strukturierten Ansat-zes und einer darauf aufbauenden Eska-lationsroutine. In der Regel finden inten-sive Dialoge zwischen den Management-teams der Unternehmen und Investoren-vertretern statt, um Sensibilität für das Thema zu schaffen und erste Ziele zu verabreden. Sollte sich das kompliziert ge-

stalten und sollten weitere Gespräche scheitern, folgen öffentliche Briefe, Auf-tritte auf Hauptversammlungen mit ent-sprechenden Abstimmungen bei kriti-schen Tagesordnungspunkten und, wenn gar nichts hilft, der Verkauf der Anteile.Das klingt bedrohlicher als es ist, der Prozess funktioniert. Die Zahl der emissi-
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onsintensiven Unternehmen, die sich ver-bindliche, ambitionierte und überprüfbare Klimaziele verordnet haben, ist in den ver-gangenen Jahren deutlich gestiegen. Das allerdings ist dem Dreiklang aus regulato-rischem Druck, dem Drängen der Investo-ren und der eigenen Einsicht geschuldet.
Signalcharakter für Unternehmen
Wenn die kritischsten 2% der Unterneh-men im Investmentuniversum bereit sind, sich Ziele zu geben, dann sollte das auch einen Leuchtturmcharakter für die übri-gen Unternehmen haben. Wenn ein Ze-menthersteller sich der Klimaneutralität verpflichtet, sollte das auch eine Restau-rantkette oder ein Konsumgüterkonzern schaffen. Klar ist aber auch: Die weniger kritischen Unternehmen kommen in der Rangfolge der Investoren erst später an die Reihe. Viele von ihnen werden vermut-lich erst in einigen Jahren direkt adres-siert, denn verschiedene Prioritäten ver-langen in diesem Fall auch verschiedene Geschwindigkeiten. Das Gießkannenprin-zip wäre hier weniger erfolgversprechend als die Konzentration und strukturierte Vorgehensweise, die bewusste und struk-turierte Priorisierung für das übergeord-nete Ziel der Klimaneutralität.

Der Klimawandel duldet keinen AufschubDas Thema ist zu wichtig, um auf die Beschlussfassung staatlicher Akteure zu warten – Der Finanzbranche kommt eine Sonderrolle zu

Henrik Pontzen 

Chief Sustainability Officer bei  
Union Investment 

Wenn ein Zement- 
hersteller sich der 
Klimaneutralität 
verpflichtet, sollte das auch eine Restaurant-kette oder ein  

Konsumgüterkonzern schaffen. Klar ist aber auch: Die weniger 
kritischen Unterneh-
men kommen in der 
Rangfolge der  
Investoren erst später an die Reihe.

Die großen Vermö-
gensverwalter tun gut daran, Nachhaltigkeit und Klima auch 

abseits tagesaktueller Schlagzeilen konse-
quent zu adressieren.

Als einer der größten Stromerzeuger aus Erneuerbaren  Energien treiben wir die Energiewende weltweit voran.Mehr dazu auf rwe.com

Unsere wichtigste  Energiequelle:  Tatkraft.
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