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Umfangreiche private Investitionen sind nötig, um Produkti-

onsweisen und Geschäftsmodelle zukunftsfähig zu machen 

und von den Chancen der anstehenden Klimatransformation 

zu profitieren. Die Finanzwirtschaft stellt die Finanzierung für 

einen großen Teil der notwendigen Investitionen bereit und 

bepreist die dabei möglichen Risiken. Eine Lenkung von Fi-

nanzströmen in nachhaltige Investitionen in der Breite wird je-

doch nur dann gelingen, wenn sich die relativen Preise in der 

Realwirtschaft signifikant verändern. Dafür braucht es einen 

ambitionierten CO2-Preis.  

Green Finance-Maßnahmen können eine unterstützende 

Rolle für originäre Klima- und Nachhaltigkeitspolitik einneh-

men und dazu beitragen, dass eine Fehlallokation von Kapital 

verhindert wird, bis ein ausreichend ambitionierter CO2‐Preis 

erreicht ist. Dabei muss sich jedoch der Fokus auf den Finanz-

märkten zunehmend von einer engen Unterscheidung zwi-

schen „grünen“ und „braunen“ Vermögenswerten wegbewe-

gen. Vielmehr braucht es ein ganzheitliches Rahmenwerk, das 

klimafreundliche Innovationen in heute emissionsintensiven 

Sektoren ermöglicht und dafür sorgt, dass Finanzströme ganz 

grundsätzlich nachhaltig aufgestellt werden. Wichtige Erfolgs-

faktoren dafür sind eine hohe Transparenz über die Klimawir-

kung von Investitionsvorhaben, Kohärenz und Handhabbarkeit 

bei nachhaltigkeitsrelevanten Regelwerken, ein starker Kapi-

talmarkt sowie eine effektive Förderinfrastruktur.    

Die Transformation erfordert umfassende Investitionen, 

hauptsächlich seitens des Privatsektors 

Die Klimakrise ist Treiber einer grundlegenden Transformation 

der Realwirtschaft. Diese erfolgreich zu gestalten ist der 

Schlüssel zur Zukunfts- und Wettbewerbsfähigkeit der deut-

schen Wirtschaft. Das Erreichen von Klimaneutralität erfordert 

enorme Anstrengungen aller Akteure. Eine von KfW Research 

in Auftrag gegebene Studie zeigt: Die notwendigen Investitio-

nen zum Erreichen von Klimaneutralität belaufen sich in 

Deutschland bis Mitte des Jahrhunderts auf 5 Bio. EUR.1 Ein 

Großteil dieser Investitionen – insgesamt etwa 90 Prozent2 – 

muss durch den Privatsektor geleistet werden. Von den priva-

ten Investitionen entfallen typischerweise wiederum etwa 

70 Prozent auf Unternehmen.  

Da die notwendigen Investitionen stark vom Zugang zu finan-

ziellen Ressourcen abhängen, muss die bestehende Partner-

schaft des Finanzsektors und der Realwirtschaft mit den 

neuen Herausforderungen Schritt halten. Das Querschnitts-

thema Nachhaltigkeit in seinen verschiedenen Dimensionen 

ist im Finanzsektor in den vergangenen Jahren von der Ni-

sche in den Mainstream gerückt. Dies zeigt sich etwa durch 

die wachsende Anzahl an Investoren, die sich durch die Un-

terzeichnung der Prinzipien für verantwortliches Investieren, 

den UN PRI (UN Principles for Responsible Investment), zur 

Berücksichtigung von ESG-Kriterien (Environmental, Social, 

Governance)3 verpflichten (Grafik 1). 

Grafik 1: Anzahl und verwaltetes Vermögen der UN PRI-Un-

terzeichner 

In Mrd. US-Dollar 

 

Quelle: UN PRI.  

Die Finanzmärkte allein werden nicht in der Lage sein, 

den großen Wandel anzuschieben 

Wesentlicher Faktor für 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 

können Klimainvestitionen etwa unter Annahme einiger Politik-

pfade rentabel sein, aufgrund hoher Unsicherheit über den tat-

sächlichen Pfad im Erwartungswert jedoch negativ erschei-

nen, weswegen Wirtschaftsakteure sich aus strategischen 

Gründen dafür entscheiden können, Investitionen zurückzu-

halten.4 Dies hat wiederum erheblichen Einfluss auf den Erfolg 

von Klimapolitik.5  

Da sich der gesellschaftlich vereinbarte Transformationspro-

zess über einen langen Zeitraum erstrecken wird, ist es wich-

tig, dass für die Marktakteure kontinuierlich Anreize bestehen, 

dem Transformationspfad zu folgen. Dies gelingt insbeson-

dere durch die Bepreisung von Treibhausgasemissionen mit-

tels Steuern oder CO2-Emissionshandelssystemen. Mit stei-

gendem CO2-Preis entstehen zunehmende marktliche Anreize 

für Verhaltensanpassungen bei den privaten Haushalten 

0

250

500

750

1.000

1.250

1.500

1.750

2.000

2.250

2.500

2.750

3.000

3.250

3.500

3.750

4.000

4.250

0

20

40

60

80

100

120

140

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Verwaltetes Vermögen Anzahl der UN-PRI-Unterzeichner (rechte Skala)



KfW Research 

Seite 2 

sowie für klimafreundliches Wirtschaften von Unternehmen.6 

Steht ein hinreichend ambitionierter CO2‐Preis zur Verfügung, 

kann dieser über seine Anreizwirkung Realinvestitionen wirk-

sam in eine klimafreundliche Richtung lenken.7 Ein aktives 

Umlenken der Kapitalströme weg von klimaschädlichen Ener-

gieträgern über den Finanzmarkt ist dann weder erforderlich 

noch effizient.8    

Gleichwohl ist die politökonomische Realität eine andere: So-

wohl auf nationaler und erst recht auf internationaler Ebene ist 

die Einführung eines sektorübergreifenden und für die Errei-

chung der Klimaziele hinreichend hohen CO2-Preises bisher 

nicht gelungen. Im Zuge des Kriegs in der Ukraine kam es 

zwar jüngst zu erheblichen Preissteigerungen im europäi-

schen Emissionshandel (EU-EHS). Letztendlich hat sich aber 

durch die aktuellen Entwicklungen vor allem die Unsicherheit 

über zukünftige Preisentwicklungen weiter erhöht, die für In-

vestitionsentscheidungen gleichwohl wesentlich sind.9 Eine er-

höhte regulatorische Unsicherheit über zukünftige CO2-Preise 

zeigt sich nicht zuletzt am jüngsten politischen Beschluss, die 

jährlich steigende nationale CO2-Abgabe für nächstes Jahr 

stagnieren zu lassen.10  

Insgesamt bedarf es vor dem beschriebenen Hintergrund zu-

mindest so lange komplementärer Instrumente, die eine Fehl-

allokation von Kapital verhindern, bis ein ausreichend ambitio-

nierter CO2‐Preis erreicht ist oder bis ein solcher zumindest 

glaubhaft politisch angestrebt wird.11 In diesem Sinn können 

Green Finance-Maßnahmen12 eine unterstützende Rolle für 

originäre Klima- und Nachhaltigkeitspolitik einnehmen.13 

Gleichwohl bleibt der Versuch, das, was in der Realwirtschaft 

versäumt wird, insgesamt auf der Ebene von Geldpolitik und 

im Finanzsektor auszugleichen, zum Scheitern verurteilt. Die 

Politik wird letztlich den Mut finden müssen, die relativen 

Preise durch einen ambitionierten CO2-Preis belastbar zu ver-

ändern. Nur dann kann auch das Finanzsystem dem An-

spruch gerecht werden, Kapital in der Breite in nachhaltige 

Kanäle zu lenken und zu einem effektiven Hebel der Transfor-

mation werden.  

Nur unter bestimmten Bedingungen leisten grüne Finan-

zierungsinstrumente einen transformativen Beitrag 

Die Finanzierung von privaten Klimainvestitionen kann aus ei-

nem Unternehmen selbst, von passiven Kapitalgebern, wie 

Banken oder Anleihekäufern, oder von aktiven Kapitalgebern, 

wie etwa Wagniskapitalgebern oder Investmentfonds kom-

men. Dabei kann inzwischen auf eine große Auswahl an expli-

zit grünen Finanzierungsinstrumenten, wie grünen Unterneh-

mensanleihen oder Aktien, die ESG-Kriterien folgen, zurück-

gegriffen werden. Insbesondere das Volumen emittierter 

Green Bonds hat in den vergangenen Jahren ein dynami-

sches Wachstum erfahren (Grafik 2).  

Der Beitrag grüner Finanzierungsinstrumente mit Blick auf die 

Erfüllung klimapolitischer Ziele ist indes umstritten. Grundsätz-

lich kann zwischen verschiedenen potenziellen direkten und 

indirekten Wirkungskanälen unterschieden werden (Gra-

fik 3).14 Im Idealfall würden grüne Finanzierungsinstrumente 

dazu beitragen, dass Realinvestitionen, die für die 

Transformation benötigt werden, durchgeführt werden, die an-

dernfalls nicht realisiert worden wären („Additivität“).15   

Grafik 2: Volumen emittierter Green Bonds in Deutschland 

In Mrd. Euro; nach Emittentengruppen   

 

Quelle: Bloomberg.  

Passive Kapitalgeber können ihre Finanzierungsentscheidun-

gen zwar an Nachhaltigkeitskriterien ausrichten, sie nehmen 

jedoch keinen aktiven Einfluss auf die Unternehmenspolitik. 

Intuitiv plausibel ist, dass eine transformative Wirkung von 

grünen Finanzierungsinstrumenten dann über den Verzicht 

auf Rendite seitens der Kapitalgeber erzielt werden kann, der 

sich in niedrigeren Finanzierungskosten für grüne Unterneh-

men widerspiegelt (sog. „Greenium“). In der Folge käme es 

zur Durchführung von nach Marktstandards unrentablen nach-

haltigen Realinvestitionen. Gerade in der jüngsten wissen-

schaftlichen Debatte ist jedoch umstritten, ob sich tatsächlich 

ein solch kausaler Zusammenhang zwischen grünen Finanzie-

rungsinstrumenten und transformativen Realinvestitionen bzw. 

der Reduktion von CO2-Emissionen herstellen lässt.16 Zumin-

dest steht der empirische Nachweis aus, dass dies im nen-

nenswerten Umfang bereits gelingt. Vielmehr zeigen empiri-

sche Metastudien bezüglich vergangener Renditen, dass die 

finanzielle Performance nachhaltiger Kapitalanlagen im Durch-

schnitt ähnlich der Performance traditioneller Kapitalanlagen 

war.17   

Einen positiven Einfluss auf eine nachhaltigere Wirtschafts-

weise von Unternehmen dürften private Investoren und Kredit-

geber jedoch durchaus durch aktive Einflussnahme auf die 

Unternehmenspolitik („Engagement“) erreichen.18 Auch deu-

ten verschiedene Studien19 darauf hin, dass Strategien in der 

Form von Divestment („Nicht-Investitionen“), zum Beispiel 

über Ausschlusslisten im Kontext von Investmentfonds, nega-

tive Effekte für die Aktienkurse nicht-nachhaltiger Aktiengesell-

schaften und positive Effekte für die Nachhaltigkeit der ent-

sprechenden Unternehmen haben können.  
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Grafik 3: Idealtypischer Wirkungskanal von grüner Finanzierung 
 

 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Grote und Zook (2022). 

Darüber hinaus argumentieren einige Studien, dass grüne Fi-

nanzierungsinstrumente indirekte Wirkungen erzielen, die sich 

positiv auf das Transformationsziel auswirken.20 Solche indi-

rekten Wirkungen mögen etwa durch eine erhöhte Sensibili-

sierung von Zivilgesellschaft, Wirtschaft und Politik für das 

Thema Nachhaltigkeit entstehen. Diese könnten dann zu einer 

größeren Akzeptanz klimapolitischer Maßnahmen beitragen. 

Ein insgesamt stärkerer Fokus auf die Nachhaltigkeitsleistung 

von Unternehmen kann auch bewirken, dass diese ihre An-

strengungen für den Klimaschutz erhöhen. So gibt es etwa 

Hinweise aus der Literatur zu Green Bonds, dass Neuemissio-

nen als Signal gewertet werden, dass das emittierende Unter-

nehmen bereit für die Transformation ist.21 Dies kann zu Vor-

teilen bei der Kapitalbeschaffung führen und auch positive 

Auswirkungen auf die Aktienkurse der Unternehmen haben. 

Transformation finanzieren heißt Innovation finanzieren 

Klimaneutralität impliziert eine fast vollständige CO2-Emissi-

onsvermeidung in allen Kernsektoren unserer Volkswirtschaft. 

Eine so grundlegende Transformation ist nicht allein durch 

eine Verlagerung von Investitionen von emissionsintensiven in 

emissionsarme Sektoren möglich, sondern benötigt Investitio-

nen innerhalb der heute emissionsintensiven Branchen und 

Unternehmen. Der Pfad zur Klimaneutralität setzt kontinuierli-

chen technologischen Fortschritt voraus und erfordert zielge-

naue Innovationen zu bestimmten Zeitpunkten. Laut Internati-

onaler Energieagentur sind fast die Hälfte der bis zur Mitte des 

Jahrhunderts zu erzielenden CO2-Einsparungen erst durch 

Technologien möglich, die sich heute noch in der Demonstrati-

ons- oder Prototypphase befinden.22 

Aus Finanzierungsperspektive ist bei den notwenigen Investiti-

onen vor diesem Hintergrund zwischen frühen Stadien im 

Technologielebenszyklus (FuE) und späteren Stadien (Diffu-

sion) zu unterscheiden (Grafik 5). Aufgrund der unterschiedli-

chen Risiko-Rendite-Profile in verschiedenen Phasen des Le-

benszyklus stehen nicht zu jedem Zeitpunkt die gleichen Fi-

nanzierungsquellen zur Verfügung. Entscheidend für die Mobi-

lisierung privater Investitionen ist, dass die erforderlichen Res-

sourcen zum richtigen Zeitpunkt und in geeigneter Form zur 

Verfügung stehen. Andernfalls kommt es zu einem qualitati-

ven Missverhältnis zwischen den verfügbaren Kapitalquellen 

und den erforderlichen Investitionen. Studien23 zeigen, dass 

für die Finanzierung der Transformation eigentlich ausrei-

chend privates Kapital zur Verfügung steht. Kapitalquellen ei-

nerseits und zu finanzierende Technologien und Investitionen 

andererseits sind jedoch nicht immer optimal aufeinander ab-

gestimmt. Dies gilt insbesondere für risikotragendes Eigenka-

pital in frühen Stadien des Technologielebenszyklus.  

Das Finanzsystem für die Transformation braucht einen 

ganzheitlichen Ansatz 

Die bislang oft enge Unterscheidung zwischen "grünen" und 

"braunen" Vermögenswerten ist vor dem beschrieben Hinter-

grund wenig zielführend. Denn für eine erfolgreiche Transfor-

mation darf nicht nur in tiefgrüne Vermögenswerte investiert 

werden, sondern auch und gerade in den Umbau von Unter-

nehmen entlang ihrer Transformationsstrategien. Es braucht 

daher ein ganzheitliches Rahmenwerk, das dazu beiträgt 

Nachhaltigkeit in der Breite des Markts zu verankern und 

strukturelle Hemmnisse bei der Verfügbarkeit besonders rele-

vanter Kapitalquellen sowie beim Zusammenspiel zwischen 

verfügbarem Kapital und notwendigen Investitionen abzu-

bauen.24 Dazu tragen vier wesentliche Bausteine bei:  

Transparenz über Klimawirkung und Klimarisiken  

Ob eine Ausrichtung von Kapitalströmen auf die Unterstützung 

klimapolitischer Ziele gelingen kann, hängt zunächst maßgeb-

lich davon ab, ob ausreichend Informationen zu den klimarele-

vanten Eigenschaften der Investitionsprojekte zur Verfügung 

stehen. Forschungsergebnisse zeigen, dass die Verfügbarkeit 

von Informationen über die Klimawirkung einzelner Investiti-

onsvorhaben eine zentrale Rolle bei der Mobilisierung privater 

Investitionen spielen.25 Die verbesserte Identifizierung von 

Klimarisiken im Finanzsystem ist auch mit Blick auf potenzielle 

Risiken für die Finanzstabilität zentral26 und reduziert die Ge-

fahr, dass Kapitalgeber über den Grad der Nachhaltigkeit ih-

res Investments getäuscht werden („Greenwashing“).27  

Die EU hat mit ihren verschiedenen jüngsten 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-

lastbarkeit und Vergleichbarkeit von Nachhaltigkeitsinformatio-

nen angestoßen. Es wird jedoch noch eine ganze Weile dau-

ern, bis diese Vorhaben flächendeckend Anwendung finden. 

Die EZB gewichtet seit Anfang Oktober ihre Anleihekäufe 

nach Klimaleistung und intendiert damit ebenfalls eine Erhö-

hung der Transparenz, indem die Anreize für die Emittenten 

gestärkt werden sollen, Emissionen zu reduzieren und ihre kli-

mabezogenen Offenlegungen zu verbessern.28 

Eine hohe Transparenz ist für Marktteilnehmer heute wichtiger 

denn je. Die Bankenaufsicht nimmt verstärkt die Klimarisiken, 

die Finanzinstitute auf ihrer Bilanz haben, in den Blick.29 Künf-

tig werden Banken nach EU-Offenlegungsverordnung (SFDR) 

veröffentlichen müssen, wie sie wesentliche Auswirkungen 

von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsaspekte 

berücksichtigen, und damit einen unverzichtbaren Beitrag für 

die Steigerung der Transparenz auf den Märkten und die Mo-

bilisierung privater Klimainvestitionen leisten. Um das tun zu 

Informationen 
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können, benötigen die Finanzinstitute wiederum detaillierte 

und verlässliche Informationen von Unternehmen zu der 

Frage, welche Effekte deren Geschäftstätigkeit auf die Umwelt 

und die Gesellschaft hat und wie sich umgekehrt ökosoziale 

Risiken auf die Geschäftsentwicklung auswirken (sog. „Dop-

pelte Wesentlichkeit“).30 Es wird daher für Unternehmen unab-

dingbar, Nachhaltigkeitsdaten strukturiert zu erfassen und zu 

berichten, selbst dann, wenn sie aufgrund ihrer Größe derzeit 

von direkten Offenlegungspflichten ausgenommen sind.  

Kohärenz und Handhabbarkeit im regulatorischen Rah-

menwerk 

Bei der Weiterentwicklung regulatorischer Rahmenbedingun-

gen im Bereich Green Finance besteht ein Zielkonflikt zwi-

schen der verbesserten Informationslage mit Blick auf klima-

bezogene Tätigkeiten und der Komplexität des Systems. Für 

Unternehmen kann die Umsetzung der Anforderungen ver-

schiedener regulatorischer Initiativen heraufordernd sein. Das 

gilt in besonderem Maße für Mittelständler, da Skaleneffekte 

große Unternehmen bevorzugen. Bereits heute stellen die An-

forderungen an Dokumentation und Offenlegung eine der 

zentralen Finanzierungsherausforderungen für viele mittel-

ständische Unternehmen dar.31 Auch der wissenschaftliche 

Beirat beim BMF weist darauf hin, dass eine bessere Informa-

tionslage bezüglich klimabezogener Tätigkeiten von Unterneh-

men zwar zu begrüßen ist und die Entscheidungen der Fi-

nanzmarktakteure dadurch verbessert werden können, der da-

mit einhergehende bürokratische Aufwand jedoch nicht zu 

groß werden darf.32 

Langfristiges Ziel sollte es sein, die derzeit in Arbeit befindli-

chen regulatorischen Initiativen international zu harmonisie-

ren. Erst wenn Berichterstattungsstandards für ESG-Aktivitä-

ten vereinheitlicht, Taxonomien für nachhaltige Finanzen inter-

national definiert und ESG-Offenlegungsrahmen angeglichen 

sind, kann auch auf globaler Ebene das notwendige Kapital 

für die Transformation mobilisiert werden. Derzeit werden pa-

rallel internationale, EU- und US-Standards entwickelt, was in 

der Real- und Finanzwirtschaft jüngst besorgte Reaktionen 

hervorgerufen hat.33  

Starke Kapitalmarktfinanzierung  

Da technologische und politische Risiken bei Transformations-

vorhaben tendenziell erhöht sind, gerät die bankbasierte Kre-

ditfinanzierung bei Zukunftstechnologien an ihre Grenzen. 

Auch, weil der Risikoübernahmebereitschaft und -fähigkeit von 

Banken regulatorisch Grenzen gesetzt sind. Es braucht daher 

einen guten Zugang zum Kapitalmarkt, damit innovative Inves-

titionen in Zukunftstechnologien finanziert werden können. Un-

ternehmen benötigen dabei ein vielschichtiges System von Ei-

genkapitalgebern. Dazu zählen 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 König-

reich ein Vielfaches mehr an Investitionen über die Kapital-

märkte finanziert als in Deutschland (Grafik 4).  

 

 

Grafik 4: Relative Bedeutung der Kapitalmarktfinanzierung in 

Deutschland 

Verhältnis Kapitalmarkt- zu Bankfinanzierung 

 

Anmerkung: Ohne Handelskredite und Anzahlungen. Gemäß finanziellen Ver-

bindlichkeiten nicht-finanzieller Kapitalgesellschaften. 

Quelle: OECD, SVR Wirtschaft. 

Forschungsergebnisse34 zeigen, dass der CO2-Fußabdruck in 

Volkswirtschaften schneller schrumpft, in denen mehr Eigen-

kapitalfinanzierung als Kreditfinanzierung zur Verfügung steht, 

und zwar einerseits aufgrund eines relativ schnelleren Produk-

tionswachstums in emissionsarmen Sektoren und anderer-

seits aufgrund eines relativ schnelleren Rückgangs der CO2-

Emissionen pro Output in emissionsintensiven Sektoren. Für 

eine beschleunigte Transformation in Deutschland gilt es ent-

sprechend den aktuellen Finanzierungsmix zu erweitern, so-

dass die schwache Ausgangslage Deutschlands bei der Kapi-

talmarktfinanzierung nicht zum Nadelöhr im globalen Wettbe-

werb um die zügige Marktetablierung von vielversprechenden 

Klimainnovationen wird.  

Damit dies gelingt, sind Fortschritte bei der europäischen Ka-

pitalmarktunion unbedingt erforderlich, um die bisher fragmen-

tierten europäischen Kapitalmärkte stärker zu vereinheitlichen 

und zu verbreitern. Es gilt zudem, mittelständische Unterneh-

men stärker als bisher an den Kapitalmarkt heranzuführen. 

Bei institutionellen Investoren bleibt darüber hinaus bislang ein 

großes Potenzial für die Finanzierung der Transformation un-

genutzt.35 Der Ausbau der kapitalgedeckten betrieblichen Al-

tersvorsorge, der ohnehin auf der politischen Agenda steht, 

könnte eine interessante Möglichkeit sein, institutionelles Ka-

pital für Zukunftsinvestitionen zu mobilisieren und gleichzeitig 

viele Menschen am zukünftigen wirtschaftlichen Erfolg der 

Transformation zu beteiligen.  

Effektive Förderinfrastruktur 

Ein zu geringer aktueller oder für die Zukunft erwarteter CO2‐

Preis wirkt sich negativ auf die relativen Renditen nachhaltiger 

Investitionen aus. Ohne staatliche Förderung können private 

Klimainvestitionen dann ineffizient niedrig bleiben. Bei der Fi-

nanzierung der Transformation ist daher ein gelungenes Zu-

sammenspiel von privatem und öffentlichem Kapital gefragt 

(Grafik 5). Staatliche Förderbanken können hier eine Schlüs-

selrolle einnehmen, indem sie einerseits zur Schließung von 

Finanzierungslücken und andererseits zur ergänzenden Mobi-

lisierung von privatem Kapital beitragen. Neben der Kapital-
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bereitstellung und der Risikobeteiligung spielen sie zudem 

eine zentrale Rolle als Vorbild für die Umsetzung von Nach-

haltigkeitsstrategien im Bankbetrieb. Auch die gezielte Alloka-

tion von öffentlichem Kapital in nicht-marktreife Technologien 

hat marktbildenden Charakter und kann dazu beitragen, grüne 

Produkte langfristig zu etablieren.36 

Die Entwicklung von Klimatechnologien ist wesentliche Vo-

raussetzung für die Erreichung der Klimaziele, sie ist jedoch ri-

sikobehaftet und häufig kapitalintensiv. Es bestehen daher 

insbesondere im frühen Lebenszyklus eine erhebliche Finan-

zierungslücke und das Risiko, dass CO2-arme Technologien 

für den groß angelegten Einsatz nicht schnell genug zum Ein-

satz kommen.37 Um die Finanzierung über Wagniskapital zu 

fördern, hat die Bundesregierung im vergangenen Jahr einen 

Zukunftsfonds mit einem Umfang von 10 Mrd. EUR eingerich-

tet. Der Zukunftsfonds ist ein wegweisendes Beispiel für 

Public-Private-Partnership und zeigt, wie der Staat einen Teil 

der Risiken übernehmen kann und dadurch privates Kapital 

mobilisiert wird. Auch wenn der Fokus hier nicht ausschließ-

lich auf der Klimatransformation liegt, bieten sich Anknüp-

fungspunkte für die Umsetzung nachhaltiger Strategien.  

Bei der Transformation zur Klimaneutralität sind jedoch auch 

etablierte Unternehmen gefragt. Gerade für den Mittelstand ist 

der Bankkredit der wichtigste externe Finanzierungskanal. Der 

Kreditvergabe durch Banken sind durch Eigenkapitalanforde-

rungen und interne Risikoerwägungen gleichwohl enge Gren-

zen gesetzt. Eine geschickte Risikoteilung zwischen Banken 

und Förderbanken kann die Chance bieten, trotz längerer In-

vestitionshorizonte und geringer Anfangsrenditen nachhaltiger 

Investitionen eine Kreditvergabe zu ermöglichen.38 Werden 

Förderkredite mit Anreizen verbunden, die die Renditen von 

nachhaltigen Realinvestitionen durch günstige Finanzierungs-

bedingungen erhöhen, kann hier ein wesentliches Hemmnis 

für die Mobilisierung von privaten Klimainvestitionen abgebaut 

werden. Um auch dem Risiko der Unsicherheit über zukünf-

tige CO2‐Preise zu begegnen, existieren zudem Vorschläge, 

wie eine Zinsvergünstigung an den CO2‐Preis gekoppelt wer-

den könnte.39  

 

Grafik 5: Finanzieren und fördern entlang der Reifegrade der Technologie  
 

 

Anmerkung: Blau (grün): Private (öffentliche) Finanzierungsinstrumente und -strukturen.  

Quelle: Eigene Darstellung. 
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38 Um Banken zu befähigen mit dem Risiko der Transformationsfinanzierung im Rahmen ihrer Kreditvergabe umzugehen, werden darüber hinaus zuweilen zwei wei-

tere Optionen diskutiert, die jedoch potenziell zu Lasten der Finanzstabilität gehen: die Erleichterungen der regulatorischen Kapitalanforderungen für nachhaltige 

Projekte und der Einsatz von grünen Verbriefungen. Eigenkapitalregulierungen sollten auf das zugrunde liegende Risiko der jeweiligen Investition abstellen. Dabei 
sind ökologische Risiken zwar ein wesentlicher, allerdings nur ein Teilaspekt des Gesamtrisikos . Auch qualitativ hochwertige Verbriefungen können zwar theoretisch 

eine Option sein, um Bankbilanzen von Risiken zu entlasten. Gleichwohl muss gerade angesichts der Erfahrungen im Zuge der Finanzkrise 2007/2008 sorgfältig 

abgewogen werden, ob Risiken für die Finanzstabilität und die entstehenden Chancen dabei in einem vernünftigen Verhältnis stehen. 

39 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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