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Umfangreiche private Investitionen sind nétig, um Produkti-
onsweisen und Geschaftsmodelle zukunftsfahig zu machen
und von den Chancen der anstehenden Klimatransformation
zu profitieren. Die Finanzwirtschaft stelltdie Finanzierung fir
einen grof3en Teil der notwendigen Investitionen bereitund
bepreistdie dabei mdglichen Risiken. Eine Lenkung von Fi-
nanzstromen in nachhaltige Investitionen in der Breite wird je-
doch nur dann gelingen, wenn sich die relativen Preise in der
Realwirtschaftsignifikantverandern. Dafur brauchtes einen
ambitionierten CO2-Preis.

Green Finance-Mafinahmen kénnen eine unterstitzende
Rolle furoriginare Klima- und Nachhaltigkeitspolitik einneh-
men und dazu beitragen, dass eine Fehlallokation von Kapital
verhindertwird, bis ein ausreichend ambitionierter CO2-Preis
erreichtist. Dabei muss sich jedoch der Fokus auf den Finanz-
markten zunehmend von einer engen Unterscheidung zwi-
schen ,grinen®und ,braunen“Vermdgenswerten wegbewe-
gen. Vielmehr brauchtes ein ganzheitliches Rahmenwerk, das
klimafreundliche Innovationen in heute emissionsintensiven
Sektoren ermdéglichtund dafiir sorgt, dass Finanzstrome ganz
grundsétzlich nachhaltig aufgestelltwerden. Wichtige Erfolgs-
faktoren dafiir sind eine hohe Transparenz tiber die Klimawir-
kung von Investitionsvorhaben, Koharenz und Handhabbarkeit
bei nachhaltigkeitsrelevanten Regelwerken, ein starker Kapi-
talmarktsowie eine effektive Forderinfrastruktur.

Die Transformation erfordert umfassende Investitionen,
hauptsachlich seitens des Privatsektors

Die Klimakrise ist Treiber einer grundlegenden Transformation
der Realwirtschaft. Diese erfolgreich zu gestaltenist der
Schlissel zur Zukunfts- und Wettbewerbsfahigkeitder deut-
schen Wirtschaft. Das Erreichen von Klimaneutralitaterfordert
enorme Anstrengungen aller Akteure. Eine von KfW Research
in Auftrag gegebene Studie zeigt: Die notwendigen Investitio-
nen zum Erreichen von Klimaneutralitdtbelaufen sich in
Deutschland bis Mitte des Jahrhunderts auf 5 Bio. EUR.! Ein
GrofRteil dieser Investitionen — insgesamtetwa 90 Prozent? —
muss durch den Privatsektor geleistet werden. Von den priva-
ten Investitionen entfallen typischerweise wiederum etwa

70 Prozentauf Unternehmen.

Da die notwendigen Investitionen stark vom Zugang zu finan-
ziellen Ressourcen abhangen, mussdie bestehende Partner-
schaftdes Finanzsektors und der Realwirtschaft mitden
neuen Herausforderungen Schritthalten. Das Querschnitts-
thema Nachhaltigkeitin seinen verschiedenen Dimensionen
istim Finanzsektor in den vergangenen Jahren von der Ni-
sche in den Mainstream gerickt. Dies zeigt sich etwa durch
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die wachsende Anzahl an Investoren, die sich durch die Un-
terzeichnung der Prinzipien fur verantwortliches Investieren,
denUN PRI (UN Principles for Responsible Investment), zur
Berucksichtigung von ESG-Kriterien (Environmental, Social,
Governance)3verpflichten (Grafik 1).

Grafik 1: Anzahlund verwaltetes Vermégen der UN PRI-Un-
terzeichner
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Die Finanzmarkte allein werdennicht in der Lage sein,
den grofRen Wandel anzuschieben

Wesentlicher Faktor fiir die Mobilisierung privater Investitionen
sind die sich ergebenden Renditeaussichten. Diese werden
auf unterschiedliche Weise von den Auswirkungen des Klima-
wandels und klimapolitischen Entscheidungen beeinflusst. So
kénnen Klimainvestitionen etwa unter Annahme einiger Politik-
pfade rentabel sein, aufgrund hoher Unsicherheituber den tat-
sachlichen Pfad im Erwartungswertjedoch negativ erschei-
nen, weswegen Wirtschaftsakteure sich aus strategischen
Grunden dafir entscheiden kdnnen, Investitionen zuriickzu-
halten.*Dies hat wiederum erheblichen Einfluss auf den Erfolg
von Klimapolitik.5

Da sich der gesellschaftlich vereinbarte Transformationspro-
zess Ubereinen langen Zeitraum erstrecken wird, ist es wich-
tig, dass fur die Marktakteure kontinuierlich Anreize bestehen,
dem Transformationspfad zu folgen. Dies gelingtinsbeson-
dere durch die Bepreisung von Treibhausgasemissionen mit-
tels Steuern oder COz-Emissionshandelssystemen. Mit stei-
gendem COq-Preis entstehen zunehmende marktliche Anreize
fur Verhaltensanpassungen bei den privaten Haushalten
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sowie fur klimafreundliches Wirtschaften von Unternehmen.®
Steht ein hinreichend ambitionierter CO2-Preis zur Verfligung,
kann dieser Giber seine Anreizwirkung Realinvestitionen wirk-
sam in eine klimafreundliche Richtung lenken.” Ein aktives
Umlenken der Kapitalstrome weg von klimaschadlichen Ener-
gietragern tberden Finanzmarktist dann weder erforderlich
noch effizient.®

Gleichwohlistdie polittkonomische Realitateine andere: So-
wohl auf nationalerund erst recht auf internationaler Ebene ist
die Einfihrung eines sektortibergreifenden und fur die Errei-
chung der Klimaziele hinreichend hohen CO»-Preises bisher
nicht gelungen.Im Zuge des Kriegs in der Ukraine kam es
zwar jungstzu erheblichen Preissteigerungen im européi-
schen Emissionshandel (EU-EHS). Letztendlich hatsich aber
durch die aktuellen Entwicklungen vor allem die Unsicherheit
Uber zukinftige Preisentwicklungen weiter erhéht, die fur In-
vestitionsentscheidungen gleichwohl wesentlich sind.° Eine er-
hohte regulatorische Unsicherheit tiber zukiinftige CO»-Preise
zeigt sich nicht zuletzt am jungsten politischen Beschluss, die
jaéhrlich steigende nationale CO2-Abgabe fiir nachstes Jahr
stagnieren zu lassen.*®

Insgesamtbedarf es vor dem beschriebenen Hintergrund zu-
mindestso lange komplementarer Instrumente, die eine Fehl-
allokation von Kapital verhindern, bis ein ausreichend ambitio-
nierter CO2-Preis erreichtist oder bis ein solcher zumindest
glaubhaftpolitisch angestrebtwird.!* In diesem Sinn kdnnen
Green Finance-MaRnahmen?eine unterstiitzende Rolle fiir
originare Klima- und Nachhaltigkeitspolitik einnehmen. 3
Gleichwohl bleibtder Versuch, das, wasin der Realwirtschaft
versdumtwird, insgesamtauf der Ebene von Geldpolitik und
im Finanzsektor auszugleichen, zum Scheitern verurteilt. Die
Politik wird letztlich den Mut finden missen, die relativen
Preise durch einen ambitionierten CO»-Preis belastbar zu ver-
andern. Nur dann kann auch das Finanzsystem dem An-
spruch gerecht werden, Kapital in der Breite in nachhaltige
Kanale zu lenken und zu einem effektiven Hebel der Transfor-

mation werden.

Nur unter bestimmten Bedingungen leisten griine Finan-
zierungsinstrumente einen transformativen Beitrag

Die Finanzierung von privaten Klimainvestitionen kann aus ei-
nem Unternehmen selbst, von passiven Kapitalgebern, wie
Banken oder Anleihekaufern, oder von aktiven Kapitalgebern,
wie etwa Wagniskapitalgebern oder Investmentfonds kom-
men. Dabei kann inzwischen auf eine grof3e Auswahl an expli-
zit griinen Finanzierungsinstrumenten, wie griinen Unterneh-
mensanleihen oder Aktien, die ESG-Kriterien folgen, zuriick-
gegriffenwerden. Inshesondere das Volumen emittierter
Green Bonds hatin denvergangenen Jahren ein dynami-
sches Wachstum erfahren (Grafik 2).

Der Beitrag griiner Finanzierungsinstrumente mit Blick auf die
Erfullung klimapolitischer Ziele istindes umstritten. Grundséatz-
lich kann zwischen verschiedenen potenziellen direkten und
indirekten Wirkungskanéalen unterschieden werden (Gra-

fik 3).%* Im Idealfall wiirden griine Finanzierungsinstrumente
dazu beitragen, dass Realinvestitionen, die flr die
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Transformation bendtigtwerden, durchgefuhrtwerden, die an-
dernfalls nichtrealisiertworden wéren (,Additivitat*).1

Grafik 2: Volumen emittierter Green Bondsin Deutschland
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Passive Kapitalgeber kdnnen ihre Finanzierungsentscheidun-
gen zwar an Nachhaltigkeitskriterien ausrichten, sie nehmen
jedoch keinen aktiven Einfluss auf die Unternehmenspolitik.
Intuitiv plausibel ist, dass eine transformative Wirkung von
grinen Finanzierungsinstrumenten dann tber den Verzicht
auf Rendite seitens der Kapitalgeber erzieltwerden kann, der
sich in niedrigeren Finanzierungskosten fur griine Unterneh-
men widerspiegelt (sog.,Greenium®).In der Folge kdme es
zur Durchfiihrung von nach Marktstandards unrentablen nach-
haltigen Realinvestitionen. Gerade in der jliingsten wissen-
schaftlichen Debatte istjedoch umstritten, ob sich tatséachlich
ein solch kausaler Zusammenhang zwischen griinen Finanzie-
rungsinstrumenten und transformativen Realinvestitionen bzw.
der Reduktion von COz-Emissionen herstellen l&sst.26 Zumin-
dest steht der empirische Nachweis aus, dass diesim nen-
nenswerten Umfang bereits gelingt. Vielmehr zeigen empiri-
sche Metastudien beziiglich vergangener Renditen, dass die
finanzielle Performance nachhaltiger Kapitalanlagen im Durch-
schnitt ahnlich der Performance traditioneller Kapitalanlagen
war.’

Einen positiven Einfluss auf eine nachhaltigere Wirtschafts-
weise von Unternehmen durften private Investoren und Kredit-
geberjedoch durchaus durch aktive Einflussnahme auf die
Unternehmenspolitik (,Engagement”) erreichen.*® Auch deu-
ten verschiedene Studien® darauf hin, dass Strategien in der
Form von Divestment(,Nicht-Investitionen®), zum Beispiel
Uber Ausschlusslisten im Kontext von Investmentfonds, nega-
tive Effekte flr die Aktienkurse nicht-nachhaltiger Aktiengesell-
schaften und positive Effekte fuir die Nachhaltigkeitder ent-
sprechenden Unternehmen haben kénnen.



Grafik 3: Idealtypischer Wirkungskanal von griiner Finanzierung
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Dartuber hinaus argumentieren einige Studien, dass griine Fi-
nanzierungsinstrumente indirekte Wirkungen erzielen, die sich
positiv auf das Transformationsziel auswirken.?° Solche indi-
rekten Wirkungen mogen etwa durch eine erhdhte Sensibili-
sierung von Zivilgesellschaft, Wirtschaftund Politik fur das
Thema Nachhaltigkeitentstehen. Diese kénnten dann zu einer
groReren Akzeptanz klimapolitischer MalRnahmen beitragen.
Ein insgesamtstarkerer Fokus auf die Nachhaltigkeitsleistung
von Unternehmen kann auch bewirken, dass diese ihre An-
strengungen fiirden Klimaschutz erh6hen. So gibtes etwa
Hinweise aus der Literatur zu Green Bonds, dass Neuemissio-
nen als Signal gewertetwerden, dass das emittierende Unter-
nehmen bereitfir die Transformation ist.?! Dies kann zu Vor-
teilen bei der Kapitalbeschaffung fihren und auch positive
Auswirkungen auf die Aktienkurse der Unternehmen haben.

Transformation finanzieren heif3t Innovation finanzieren
Klimaneutralitatimplizierteine fastvollstandige CO2-Emissi-
onsvermeidung in allen Kernsektoren unserer VVolkswirtschaft.
Eine so grundlegende Transformation istnicht allein durch
eine Verlagerung von Investitionen von emissionsintensiven in
emissionsarme Sektoren mdglich, sondern bendtigt Investitio-
neninnerhalb der heute emissionsintensiven Branchen und
Unternehmen. Der Pfad zur Klimaneutralitat setzt kontinuierli-
chentechnologischen Fortschritt voraus und erfordertzielge-
naue Innovationen zu bestimmten Zeitpunkten. Laut Internati-
onaler Energieagentur sind fastdie Halfte der bis zur Mitte des
Jahrhunderts zu erzielenden CO.-Einsparungen erstdurch
Technologien mdglich, die sich heute noch in der Demonstrati-
ons- oder Prototypphase befinden.?

Aus Finanzierungsperspektive ist bei den notwenigen Investiti-
onenvor diesem Hintergrund zwischen friihen Stadienim
Technologielebenszyklus (FUE) und spateren Stadien (Diffu-
sion) zu unterscheiden (Grafik 5). Aufgrund der unterschiedli-
chen Risiko-Rendite-Profile in verschiedenen Phasen des Le-
benszyklus stehen nicht zu jedem Zeitpunktdie gleichen Fi-
nanzierungsquellen zur Verfiigung. Entscheidend fiir die Mobi-
lisierung privater Investitionen ist, dass die erforderlichen Res-
sourcen zum richtigen Zeitpunktund in geeigneter Form zur
Verfligung stehen. Andernfalls kommtes zu einem qualitati-
ven Missverhaltnis zwischen den verfligbaren Kapitalquellen
und den erforderlichen Investitionen. Studien® zeigen, dass
furdie Finanzierung der Transformation eigentlich ausrei-
chend privates Kapital zur Verfligung steht. Kapitalquellen ei-
nerseits und zu finanzierende Technologien und Investitionen
andererseits sind jedoch nichtimmer optimal aufeinander ab-
gestimmt. Dies giltinsbesondere fur risikotragendes Eigenka-
pitalin frihen Stadien des Technologielebenszyklus.

Das Finanzsystem fur die Transformation braucht einen
ganzheitlichen Ansatz

Die bislang oftenge Unterscheidung zwischen "griinen" und
"braunen”Vermogenswerten istvor dem beschrieben Hinter-
grund wenig zielfuhrend. Denn fur eine erfolgreiche Transfor-
mation darf nichtnur in tiefgriine Vermogenswerte investiert
werden, sondern auch und gerade inden Umbau von Unter-
nehmen entlang ihrer Transformationsstrategien. Es braucht
daherein ganzheitliches Rahmenwerk, das dazu beitragt
Nachhaltigkeitin der Breite des Markts zu verankern und
strukturelle Hemmnisse bei der Verfligharkeitbesonders rele-
vanter Kapitalquellen sowie beim Zusammenspiel zwischen
verfigbarem Kapital und notwendigen Investitionen abzu-
bauen.?* Dazutragen vier wesentliche Bausteine bei:

Transparenz Uber Klimawirkung und Klimarisiken

Ob eine Ausrichtung von Kapitalstrémen auf die Unterstitzung
klimapolitischer Ziele gelingen kann, hangt zunachstmafgeb-
lichdavon ab, ob ausreichend Informationen zu den klimarele-
vanten Eigenschaften der Investitionsprojekte zur Verfligung
stehen. Forschungsergebnisse zeigen, dass die Verfligbarkeit
von Informationen Uber die Klimawirkung einzelner Investiti-
onsvorhaben eine zentrale Rolle bei der Mobilisierung privater
Investitionen spielen.?® Die verbesserte Identifizierung von
Klimarisiken im Finanzsystem istauch mitBlick auf potenzielle
Risiken fur die Finanzstabilitatzentral?®® und reduziert die Ge-
fahr, dass Kapitalgeber tberden Grad der Nachhaltigkeitih-
res Investments getduschtwerden (,Greenwashing*).?

Die EU hat mitihren verschiedenen jingsten Initiativen, insbe-
sondere der EU-Taxonomie,dem EU Green Bond Standard
(EU GBS), der Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR) sowie der Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) wichtige Fortschritte hin zu mehr Transparenz, Be-
lastbarkeitund Vergleichbarkeitvon Nachhaltigkeitsinformatio-
nen angestoRen. Es wird jedoch noch eine ganze Weile dau-
ern, bis diese Vorhaben flachendeckend Anwendung finden.
Die EZB gewichtetseit Anfang Oktober ihre Anleihekdufe
nach Klimaleistung und intendiertdamitebenfalls eine Erho-
hung der Transparenz,indem die Anreize fiir die Emittenten
gestarkt werden sollen, Emissionen zu reduzieren und ihre kli-
mabezogenen Offenlegungen zu verbessern.?

Eine hohe Transparenzist fir Marktteilnehmer heute wichtiger
dennje. Die Bankenaufsichtnimmtverstarktdie Klimarisiken,
die Finanzinstitute auf inrer Bilanz haben, in den Blick.?® Klnf-
tig werden Banken nach EU-Offenlegungsverordnung (SFDR)
veroffentlichen missen, wie sie wesentliche Auswirkungen
von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsaspekte
beriicksichtigen,und damiteinen unverzichtbaren Beitrag fur
die Steigerung der Transparenz auf den Mérkten und die Mo-
bilisierung privater Klimainvestitionen leisten. Um das tun zu
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kénnen, benétigen die Finanzinstitute wiederum detaillierte
und verlassliche Informationen von Unternehmen zu der
Frage, welche Effekte deren Geschéaftstatigkeitauf die Umwelt
und die Gesellschafthatund wie sich umgekehrtdkosoziale
Risiken auf die Geschéftsentwicklung auswirken (sog.,Dop-
pelte Wesentlichkeit*).%° Es wird daher fir Unternehmen unab-
dingbar, Nachhaltigkeitsdaten strukturiertzu erfassen und zu
berichten, selbst dann, wenn sie aufgrund ihrer Gré3e derzeit
von direkten Offenlegungspflichten ausgenommen sind.

Kohéarenz und Handhabbarkeit im regulatorischen Rah-
menwerk

Bei der Weiterentwicklung regulatorischer Rahmenbedingun-
genim Bereich Green Finance besteht ein Zielkonflikt zwi-
schen der verbesserten Informationslage mitBlick auf klima-
bezogene Tatigkeiten und der Komplexitatdes Systems. Fir
Unternehmen kann die Umsetzung der Anforderungen ver-
schiedenerregulatorischer Initiativen heraufordernd sein. Das
giltin besonderem Malf3e fur Mittelstandler, da Skaleneffekte
groRe Unternehmen bevorzugen. Bereits heute stellen die An-
forderungen an Dokumentation und Offenlegung eine der
zentralen Finanzierungsherausforderungen fir viele mittel-
standische Unternehmen dar.3! Auch der wissenschaftliche
Beirat beim BMF weist darauf hin, dass eine bessere Informa-
tionslage bezliglich klimabezogener Tatigkeiten von Unterneh-
men zwar zu begriiRen ist und die Entscheidungen der Fi-
nanzmarktakteure dadurch verbessertwerden kénnen, der da-
miteinhergehende burokratische Aufwand jedoch nichtzu
groR werden darf .3

Langfristiges Ziel sollte es sein, die derzeitin Arbeitbefindli-
chen regulatorischen Initiativen international zu harmonisie-
ren. Erst wenn Berichterstattungsstandards fiir ESG-Aktivita-
ten vereinheitlicht, Taxonomien fiir nachhaltige Finanzen inter-
national definiertund ESG-Offenlegungsrahmen angeglichen
sind, kann auch auf globaler Ebene das notwendige Kapital
fur die Transformation mobilisiertwerden. Derzeitwerden pa-
rallel internationale, EU-und US-Standards entwickelt, was in
der Real- und Finanzwirtschaftjingst besorgte Reaktionen
hervorgerufen hat.3

Starke Kapitalmarktfinanzierung

Da technologische und politische Risiken bei Transformations-
vorhaben tendenziell erhdhtsind, geratdie bankbasierte Kre-
ditfinanzierung bei Zukunftstechnologien an ihre Grenzen.
Auch, weil der Risikolibernahmebereitschaftund -fahigkeit von
Banken regulatorisch Grenzen gesetzt sind. Es brauchtdaher
einen guten Zugang zum Kapitalmarkt, damitinnovative Inves-
titionen in Zukunftstechnologien finanziertwerden kénnen. Un-
ternehmen bendtigen dabei ein vielschichtiges System von Ei-
genkapitalgebern. Dazu zahlen institutionelle Investoren wie
Versicherer, Versorgungswerke und klassische Fondsgesell-
schaften ebenso wie Private-Equity- und Venture-Capital-Ge-
sellschaften. Allerdings spielt die Kapitalmarktfinanzierung in
Deutschland und im Euroraum nur eine vergleichsweise kleine
Rolle. So wird etwa in den USA und dem Vereinigten Konig-
reich ein Vielfaches mehr an Investitionen tiber die Kapital-
markte finanziertalsin Deutschland (Grafik 4).
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Grafik 4: Relative Bedeutung der Kapitalmarktfinanzierung in
Deutschland
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Forschungsergebnisse® zeigen, dass der CO.-FuRabdruck in
Volkswirtschaften schneller schrumpft, in denen mehr Eigen-
kapitalfinanzierung als Kreditfinanzierung zur Verfliigung steht,
und zwar einerseits aufgrund eines relativ schnelleren Produk-
tionswachstumsin emissionsarmen Sektoren und anderer-
seits aufgrund eines relativ schnelleren Rickgangs der CO»-
Emissionen pro Outputin emissionsintensiven Sektoren. Fir
eine beschleunigte Transformation in Deutschland giltes ent-
sprechend den aktuellen Finanzierungsmix zu erweitern, so-
dass die schwache Ausgangslage Deutschlands bei der Kapi-
talmarktfinanzierung nichtzum Nadel6hrim globalen Wettbe-
werb um die zligige Marktetablierung von vielversprechenden
Klimainnovationen wird.

Damitdies gelingt, sind Fortschritte bei der européischen Ka-
pitalmarktunion unbedingt erforderlich, um die bisher fragmen-
tierten europdaischen Kapitalmérkte starker zu vereinheitlichen
und zu verbreitern. Es giltzudem, mittelstandische Unterneh-
men starker als bisher an den Kapitalmarktheranzufiihren.
Bei institutionellen Investoren bleibtdartiber hinaus bislang ein
groRRes Potenzial fur die Finanzierung der Transformation un-
genutzt.% Der Ausbau der kapitalgedeckten betrieblichen Al-
tersvorsorge, der ohnehin auf der politischen Agenda steht,
kodnnte eine interessante Moglichkeitsein, institutionelles Ka-
pital fur Zukunftsinvestitionen zu mobilisieren und gleichzeitig
viele Menschen am zukunftigen wirtschaftlichen Erfolg der
Transformation zu beteiligen.

Effektive Forderinfrastruktur

Ein zu geringer aktueller oder fur die Zukunfterwarteter CO»-
Preis wirkt sich negativ auf die relativen Renditen nachhaltiger
Investitionen aus. Ohne staatliche Férderung kénnen private
Klimainvestitionen dann ineffizientniedrig bleiben. Bei der Fi-
nanzierung der Transformation istdaher ein gelungenes Zu-
sammenspiel von privatem und 6ffentlichem Kapital gefragt
(Grafik 5). Staatliche Férderbanken kdnnen hier eine Schlis-
selrolle einnehmen, indem sie einerseits zur SchlieRung von
Finanzierungsliicken und andererseits zur erganzenden Mobi-
lisierung von privatem Kapital beitragen. Neben der Kapital-



bereitstellung und der Risikobeteiligung spielen sie zudem
eine zentrale Rolle als Vorbild fiir die Umsetzung von Nach-
haltigkeitsstrategien im Bankbetrieb. Auch die gezielte Alloka-
tion von 6ffentlichem Kapital in nicht-marktreife Technologien
hat marktbildenden Charakter und kann dazu beitragen, griine
Produkte langfristig zu etablieren .

Die Entwicklung von Klimatechnologien istwesentliche Vo-
raussetzung firdie Erreichung der Klimaziele, sie istjedoch ri-
sikobehaftetund h&ufig kapitalintensiv. Es bestehen daher
insbesondere im frihen Lebenszyklus eine erhebliche Finan-
zierungsliicke und das Risiko, dass COz-arme Technologien
furden grol3 angelegten Einsatz nichtschnell genug zum Ein-
satz kommen.¥” Um die Finanzierung tiber Wagniskapital zu
fordern, hat die Bundesregierung im vergangenen Jahr einen
Zukunftsfonds miteinem Umfang von 10 Mrd. EUR eingerich-
tet. Der Zukunftsfondsistein wegweisendes Beispiel fur
Public-Private-Partnership und zeigt, wie der Staat einen Teil
der Risiken tbernehmen kann und dadurch privates Kapital
mobilisiertwird. Auch wenn der Fokus hier nicht ausschlief3-
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lich auf der Klimatransformation liegt, bieten sich Ankniip-
fungspunkte fiir die Umsetzung nachhaltiger Strategien.

Bei der Transformation zur Klimaneutralitdtsind jedoch auch
etablierte Unternehmen gefragt. Gerade fiir den Mittelstand ist
der Bankkreditderwichtigste externe Finanzierungskanal. Der
Kreditvergabe durch Banken sind durch Eigenkapitalanforde-
rungen und interne Risikoerwagungen gleichwohl enge Gren-
zen gesetzt. Eine geschickte Risikoteilung zwischen Banken
und Férderbanken kann die Chance bieten, trotz l[angerer In-
vestitionshorizonte und geringer Anfangsrenditen nachhaltiger
Investitionen eine Kreditvergabe zu ermaglichen.®Werden
Forderkredite mitAnreizen verbunden, die die Renditen von
nachhaltigen Realinvestitionen durch glinstige Finanzierungs-
bedingungen erhdéhen, kann hier ein wesentliches Hemmnis
fur die Mobilisierung von privaten Klimainvestitionen abgebaut
werden.Um auch dem Risiko der Unsicherheit iiber zukunf-
tige CO2-Preise zu begegnen, existieren zudem Vorschlage,
wie eine Zinsvergunstigung an den CO»-Preis gekoppeltwer-
denkonnte.®

Grafik 5: Finanzieren und férdern entlang der Reifegrade der Technologie
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Fokus Volkswirtschaft

% Um Banken zu befahigen mit dem Risiko der Transformationsfinanzierung im Rahmen ihrer Kreditvergabe umzugehen, werden dariiber hinaus zuweilen zwei wei-
tere Optionen diskutiert, die jedoch potenziell zu Lasten der Finanzstabilitat gehen: die Erleichterungen der regulatorischen Kapitalanforderungen fur nachhaltige
Projekte und der Einsatz von griinen Verbriefungen. Eigenkapitalregulierungen sollten auf das zugrunde liegende Risiko der jeweiligen Investition abstellen. Dabei
sind 6kologische Risiken zwar ein wesentlicher, allerdings nur ein Teilaspekt des Gesamtrisikos. Auch qualitativ hochwertige Verbriefungen kénnen zwar theoretisch
eine Option sein, um Bankbilanzen von Risiken zu entlasten. Gleichwohl muss gerade angesichts der Erfahrungen im Zuge der Finanzkrise 2007/2008 sorgfaltig
abgewogen werden, ob Risiken fir die Finanzstabilitat und die entstehenden Chancen dabei in einem vernunftigen Verhaltnis stehen.

* vgl. Edenhofer, O., Klein, C., Lessmann, K. und M. Willkens (2020): Wie der Green Deel die richtigen Anreize setzen kann: Ein Vorschlag zur Ausgestaltung eines
Fonds zur staatlichen Finanzierung nachhaltiger Unternehmen und Realinvestitionen.
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