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Zusammenfassung

Die zur Erreichung der Klimaziele notwendige langfristige Transformation klimarelevanter Sys-
teme und Prozesse ist mit heute bekannten Technologien grundsatzlich moglich. Sie erfordern
aber deutliche Umsteuerungen und signifikante private und offentliche Investitionen - insbe-
sondere in klimafreundliche Technologien, die die Treibhausgasemissionen und -konzentration in
der Atmosphare im Zeitverlauf dauerhaft senken. Einen entscheidenden Faktor flr private und
gewerbliche Investitionen in KlimaschutzmafSnahmen bilden die Finanzierungsmaéglichkeiten und
-bedingungen. Bei der Lenkung von Kapitalflissen hin zu nachhaltigen Investitionen und der Fi-
nanzierung der Investitionsbedarfe wird dem Finanzsektor bzw. dem Markt fur Green Finance
eine bedeutende Rolle zuteil.

Die Analyse des Green-Finance-Markts in Deutschland ist aufgrund von Abgrenzungsproblemen
und unzureichender Datenlage schwierig. Sie gibt jedoch Hinweise darauf, dass das derzeitige
Marktvolumen - gemessen am Investitionsbedarf - eher gering ist. Die Bedeutung von Green
Finance fiir die Transformation wurde jedoch inzwischen von der Politik erkannt, die sowohl| auf
europaischer (z. B. EU-Taxonomie) als auch auf nationaler Ebene (z. B. Sustainable Finance Bei-
rat, Entwicklung einer nationalen Sustainable Finance Strategie) die Entwicklung vorantreiben
will. Andere Lander, bspw. Frankreich, sind bei dem Thema allerdings schon deutlich weiter als
Deutschland.

Vor diesem Hintergrund ist es wichtig Hinweise darauf zu erlangen, wie hoch das erwartete Inves-
titionsvolumen ist, das fur die Transformation der deutschen Volkswirtschaft erforderlich ist und
damit fur die Finanzierung durch Green Finance grundsatzlich in Frage kommt - sowie bei wel-
chen Akteursgruppen und in welchen Bereichen das Investitionsvolumen anfallt. Die vorliegende
Analysel berechnet erstmals die gesamten Klimaschutzinvestitionen, die zur Erreichung von Kili-
maneutralitat in Deutschland erforderlich sind. Fur eine Reduktion der Treibhausgasemissionen
um 87 Prozent (gegenlUber 1990) sind im Zeitraum von 2020 bis 2050 Klimaschutzinvestitionen
in H6he von insgesamt rund 4,5 Bio. Euro erforderlich. Knapp die Halfte davon entfallt auf den
Verkehrssektor (48 %). Der Rest verteilt sich auf die Sektoren Energie (19 %), Industrie und Pri-
vate Haushalte mit jeweils 14 Prozent sowie Gewerbe, Handel, Dienstleistungen (5 %). Der Ein-
druck der sehr hohen Klimaschutzinvestitionen relativiert sich, wenn die durchschnittlichen jahrli-
chen Werte betrachtet (144 Mrd. Euro) und auf das mittlere jahrliche BIP bezogen werden. Die
jahrlichen Investitionsbedarfe entsprechen dann 3,9 Prozent des BIP.

Zur Erreichung vollstandiger Klimaneutralitat (Reduktion der Treibhausgasemissionen um

100 % in allen Sektoren) sind zuséatzliche Klimaschutzinvestitionen in HOhe von schatzungsweise

506 Mrd. Euro bis zum Jahr 2050 erforderlich. Inzwischen wurde das Klimaneutralitatsziel vorge-

zogen und muss bereist 2045 erreicht werden. Dies konnte in der vorliegenden Studie nicht mehr
berucksichtigt werden. Es ist aber davon auszugehen, dass die erforderlichen Klimaschutzinvesti-
tionen durch das Vorziehen des Klimaneutralitatsziels insgesamt leicht hoher ausfallen, da friher
teurere Technologien zum Einsatz kommen mussen. Dieser Zunahme steht unter anderem

1Insgesamt sind die hier prasentierten Ergebnisse infolge methodischer und datenseitiger Einschrankungen als Indikationen zu ver-
stehen, zumal das Volumen der Klimaschutzinvestitionen entscheidend davon abhangt, welche Investitionen als ,griin“ - im Vergleich
zu konventionellen Lésungen - klassifiziert werden.
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entgegen, dass sich die Kosten fir die Umsetzung der Elektromobilitat - unabhangig von den
neuen Zielen - inzwischen deutlich glinstiger darstellen als bislang angenommen (Kasten 13).

Die berechneten Klimaschutzinvestitionen umfassen viele Investitionen, die bis 2050 ohnehin
getatigt worden waren, nun aber in klimafreundliche Anwendungen gelenkt werden, bspw. die
Neuanschaffung von Pkw (nunmehr E-Pkw). Dies spiegelt sich auch im Anteil der Klimaschutzin-
vestitionen an den Gesamtinvestitionen wider: Uber alle finf genannten Sektoren hinweg betragt
der Anteil der Klimaschutzinvestitionen an den Gesamtinvestitionen rund 23 Prozent. In den
Sektoren Verkehr und Energie liegt der Anteil bei 61 bzw. 55 Prozent (jeweils bezogen auf eine
87-prozentige Reduktion der Treibhausgasemissionen). Hier ist also ein Grof3teil der kunftigen In-
vestitionen mit einer Reduktion der THG verbunden, was u. a. den tiefgreifenden Umbau in diesen
Sektoren widerspiegelt.

Werden die Investitionen in erforderlicher Hohe getatigt, durfte dies positive Nachfrageeffekte mit
entsprechend positiven Effekten auf BIP und Beschaftigung auslosen. Allerdings profitieren nicht
alle Branchen und Regionen gleichermafien von dem Nachfrageimpuls. Besonders herausgefor-
dert sind v. a. energieintensive (Grundstoff-)Industrien, die auf vergleichsweise kostenintensive
Produktionstechniken zurlckgreifen missen (die technisch derzeit teilweise noch nicht vollstan-
dig ausgereift sind), ein umfangreiches Investitionsvolumen bei gleichzeitig langen Investitions-
zyklen zu stemmen haben und im internationalen Wettbewerb stehen.

Allerdings werden die erforderlichen Investitionen auch bei ,grinen” Finanzierungsmaoglichkeiten
u. a. aufgrund der Investitionsrationalitaten der betroffenen Akteure sowie der jeweiligen Rah-
menbedingungen oftmals nicht im notwendigen Umfang und Zeitrahmen oder teilweise auch gar
nicht getatigt und bedurfen staatlicher Anreize oder Veranderungen der Rahmenbedingungen.
Um die Investitionen anzureizen, ist die 6ffentliche Hand in zweierlei Hinsicht gefragt: Zum einen
ware es wichtig, dass sie ihre Vorbildfunktion starker wahrnimmt und bei der Umsetzung der er-
forderlichen Investitionen vorangeht (z. B. energetische Sanierung 6ffentlicher Gebdude, Umstel-
lung des o6ffentlichen Fuhrparks). Zum anderen obliegt ihr die Schaffung forderlicher Rahmenbe-
dingungen (z. B. hinsichtlich der Zurverfuigungstellung von Flexibilitatspotenzialen bei der Ener-
gieversorgung, und des Infrastrukturausbaus). Dies umfasst auch die Schaffung férderlicher Fi-
nanzierungsmoglichkeiten und -bedingungen - auch und gerade im Bereich Green Finance.

Forderinstrumente, bspw. Zinsverglunstigungen, Zuschusse bzw. Zulagen und Haftungsfreistel-
lungen, kdnnen die Investitionshemmnisse in vielen Bereichen zumindest abmildern. Indem sie
die Finanzierungsmoglichkeiten und -bedingungen verbessern, setzen sie am grundsatzlichen
Problem (zu) hoher Investitionskosten bzw. (zu) geringer Renditen / Ersparnisse an. Allerdings er-
scheint aufgrund der Spezifitat der Investitionsgegenstande und -hemmnisse sowie der Heteroge-
nitat der Akteursgruppen (Familienunternehmen, Kapitalgesellschaften, Privatpersonen) eine ein-
heitliche Ansprache aller Akteure nicht zielfuhrend.

Neben den Beihilfeinstrumenten zur Unterstitzung der Finanzierung der erforderlichen Investitio-
nen wird gegenwartig diskutiert, Instrumente zur Absicherung gegen Wettbewerbsverzerrungen
(CO2-Grenzausgleichsmechnanismen) und gegen CO2>-Preisrisiken (CO2-Differenzvertrage) fur be-
sonders geforderte Branchen (energieintensive Grundstoffbranchen) einzufihren. Anders als
bspw. Investitionskostenzuschusse bieten CO2-Differenzvertrage u. a. den Vorteil, dass sie wah-
rend der gesamten Vertragslaufzeit wirken. Bei Investitionskostenzuschuissen besteht das Risiko,
dass sich die Investitionen in neue Technologien / Verfahren aufgrund hoherer Betriebskosten
mittel- bis langfristig nicht rechnen und damit von vornherein unterbleiben konnten.
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Infolge der Corona-Krise ist Deutschland zwar in eine Rezession geraten und durfte in 2020 den
zweitstarksten wirtschaftlichen Einbruch der Nachkriegszeit erlebt haben, langerfristige Verande-
rungen der Investitionserfordernisse und -tatigkeiten sind aber bislang nicht absehbar. Vielmehr
sollten die Hilfspakte, die anhaltend niedrigen Zinsen und die erhdhte Liquiditatsbereitstellung
durch die EZB weiterhin fur attraktive Finanzierungsbedingungen sorgen. Zudem konnten die
Krise und die Uberlegungen der EZB vom bisherigen Prinzip der Marktneutralitat zu Gunsten gri-
ner Anleihen abzuweichen, die Entwicklung des Green-Finance-Marktes weiter vorantreiben.

Insgesamt macht das in den kommenden Jahren bzw. Jahrzehnten stark steigende Volumen der
notwendigen Klimaschutzinvestitionen deutlich, dass klnftig deutlich groRere Summen fir die
Finanzierung griner Investitionen bereitstehen muissen als heute. Bei der Lenkung der Kapi-
talflusse hin zu grinen Investitionen und der Finanzierung dieser dirfte dem Finanzsektor - und
hier insbesondere dem Bereich Green Finance - eine bedeutende Rolle zuteilwerden. Der Finanz-
sektor sollte daher die gegenwartige Krise auch als Chance begreifen, um ,grine” Finanzpro-
dukte zu entwickeln und Deutschland als (fihrenden) Standort flr Green Finance zu etablieren.
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Summary

The transformation required to achieve the climate targets is possible with technologies known
today. However, it requires positive efforts and significant private and public investment - espe-
cially in climate-friendly technologies that reduce greenhouse gas emissions. Two decisive factors
for private and commercial investments in climate protection measures are the financing options
and conditions. The financial sector and especially Green Finance play an important role in direct-
ing capital flows towards sustainable investments and their financing.

The analysis of the market for Green Finance in Germany is difficult due to issues with the de-
marcation of the term “green” and due to a lack of data. However, it indicates that the market vol-
ume in Germany at the present time is rather small - measured in terms of investment needs.
However, the importance of Green Finance has recently been recognized by policymakers at the
EU level (e.g., EU taxonomy) and the national level (e.g., Sustainable Finance Advisory Council, de-
velopment of a National Sustainable Development Strategy). Nevertheless, other countries, such
as France, are already further ahead.

In the light of the above, it is important to obtain information on the expected investment volume
that is required for the transformation of the German economy by 2050 and therefore generally
eligible for Green Financing - as well as identifying the relevant stakeholders and economic sec-
tors where investments will be allocated. The analysis? is the first to calculate the total climate
protection investments required to achieve climate neutrality in Germany. In order to reduce
greenhouse gas emissions by 87 percent (vs. 1990), climate protection investments totalling
around 4.5 trillion euros will be required over the period from 2020 to 2050. Aimost half of this
will go into in the transport sector (48 %). The other half will be directed to the energy sector

(19 %), while the remainder is divided among the other sectors industry and household sectors
(14 % each) and commerce (5 %). The seemingly high investment volume is put into perspective
when considering the annual amounts: The average annual investment amounts to 153 billion
Euros, corresponding to 3.9 percent of the GDP.

Achieving complete climate neutrality, i.e., reducing greenhouse gas emissions by 100 percent
in all sectors, will require additional climate protection investments of an estimated 506 billion
euros by 2050.In the meantime, the climate neutrality target has been brought forward and must
now already be achieved by 2045. The new target year could not be taken into account in the pre-
sent study as it has been announced only recently. However, it can be assumed that the overall
climate protection investments will be slightly higher as a result of the earlier target year, since
more expensive technologies will have to be used sooner. This potential increase is partly offset
by the fact that the costs of implementing electromobility - irrespective of the new targets - are
now significantly lower than previously assumed (Box 13).

The calculated climate-related investments include many investments that would have been
made anyway by 2050, only are now directed into climate-friendly objects, e.g., the purchase of
new cars (now electric cars). This issue is reflected by the share of climate protection related in-
vestments in total investments: Across all four sectors mentioned above (excluding tertiary sec-
tor), the share of climate-related investments in total investments is around 23 percent. In the

2 Qverall, the results presented here are to be understood as indications due to methodological issues and data limitations - espe-
cially since the volume of climate protection investments depends greatly on the demarcation which investments are classified as
"green" instead of conventional solutions.
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transport and energy sectors, the share is 61 and 55 percent, respectively (based on an 87 per-
cent reduction in greenhouse gas emissions). Thus, much of the future investment in these sec-
tors is associated with GHG reductions, reflecting, among other things, the profound transfor-
mation taking place.

If investments are made in the necessary amounts, they are likely to trigger positive demand ef-
fects with the corresponding positive effects on GDP and employment. However, sectors and re-
gions will benefit from the demand stimulus to a varying extent. The energy-intensive industries
are particularly challenged as they have to implement cost-intensive technologies (some of which
are not yet fully technically mature), have to cope with a large investment volume and long invest-
ment cycles, and are exposed to international competition.

Due to investment rationalities of the stakeholders the necessary investments are often not
made to the necessary extent and within the adequate timeframe, or in some cases not made at
all. The government is needed to stimulate investment: On the one hand, the public sector should
act as a role model and lead the way by conducting the necessary investments (e.g., energy-effi-
cient renovation of public buildings, electrification conversion of the public vehicle fleet). On the
other hand, the government must set a favourable framework for the transformation process
(e.g., with regard to providing flexibility potentials in the energy supply or infrastructure develop-
ment). This also includes the creation of favourable financing conditions - especially with regard
to Green Finance.

Funding instruments, e.g., in form of reduced interest rates, subsidies or liability exemptions, are
eligible to at least mitigate investment constraints. By improving financing conditions, they ad-
dress the fundamental problem of (too) high investment costs or (too) low returns/savings. How-
ever, due to the specificity of the investment objects as well as due to the heterogeneity of the
stakeholders (family businesses, corporations, private individuals), a uniform approach does not
seem appropriate.

Besides the funding instruments to support financing the necessary investments, the introduction
of new instruments to safeguard against market distortions (Carbon Border Adjustment Mecha-
nisms) and carbon price related risks (Contracts for Difference) is currently widely discussed for
industries that are particularly challenged (energy-intensive basic materials industries). Unlike
funding instruments such as investment subsidies, Contracts for Difference can support the recip-
ient for a longer period, i.e., beyond the initial investment. In the case of investment subsidies,
there is a risk that investments in new technologies/processes will not pay off in the medium or
long term due to higher operating costs and are thus omitted.

Although the Corona crisis pushed Germany into a recession likely to become the second worst
economic slump of the post-war period, longer-term changes in investment needs and investment
spending are not foreseeable. Instead, the stimulus package by EU und Germany, the persistently
low interest rates and increased liquidity provision by the ECB are rather likely to continue to en-
sure attractive financing conditions for investments. In addition, the crisis and the ECB's consider-
ations to adapt its principle of market neutrality to climate “green” criteria could support the de-
velopment of the market for Green Finance.

Overall, the strong increase in the volume of climate investments in the upcoming years and dec-
ades indicates that in the future, significantly larger sums will need to be available for financing
green investments than today. The financial sector - especially in the area of Green Finance -will
play an important role in steering capital flows towards financing “green” investments. The cur-
rent economic crisis can therefore also be seen as a chance for the sector to develop “green”
products and establish Germany as a (leading) location for Green Finance.
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1 Einfihrung

Mit dem Ubereinkommen von Paris haben sich im Dezember 2015 erstmals (fast) alle Staaten
der Erde auf ein rechtsverbindliches Klimaschutzubereinkommen geeinigt. Den Kern des Paris
Abkommens bildet das globale Ziel, die Erderwarmung gegenuber vorindustriellen Werten lang-
fristig auf ,,deutlich unter” 2 Grad C zu begrenzen. Dazu wurden auf nationaler und europaischer
Ebene verschiedene Zielvorgaben verabschiedet, die zuletzt noch verscharft wurden.

Die EU strebt mit dem European Green Deal an bis 2050 keine Netto-Treibhausgasemissionen
mehr freizusetzen. In Deutschland legte die Bundesregierung im Mai 2021 einen Gesetzentwurf
zur Verscharfung der bisherigen Klimaschutzziele im Klimaschutzgesetz vor. Demnach sollen die
nationalen Treibhausgasemissionen bis 2030 um 65 Prozent (bisher 55 %) und bis 2040 um
88 Prozent (bisher 70 %) reduziert werden (bezogen auf das Basisjahr 1990). Bis 2045 soll Kli-
maneutralitat, also eine bilanzielle THG-Neutralitat (,Netto-Null“), bei der schwer eliminierbare
Emissionen, z.B. aus der Landwirtschaft oder industrielle Prozessemissionen, durch so genannte
Negativ-Emissionstechnologien kompensiert werden, erreicht werden (bisher war dies erst fur
2050 vorgesehen). Ab 2050 sind bilanziell negative Emissionen geplant. Treibhausgas- bzw. Kli-
maneutralitat beutetet allerdings nicht, dass keine THG mehr ausgestoflen werden oder der Kli-
mawandel nicht weiter voranschreitet (Kasten 1).

Der Entwurf zu Anderung des deutschen Klimaschutzgesetzes setzt neben den Gesamtredukti-
onszielen auch neue sektorspezifische Reduktionsziele fir das Jahr 2030: Energiewirtschaft -77
Prozent, Gebaude -68 Prozent, Verkehr -48 Prozent, Industrie -58 Prozent, Landwirtschaft -38 Pro-
zent, Sonstiges -89 Prozent (jeweils gegenuber 1990). Zudem werden die Beitrage spezifiziert,
die der Sektor Landnutzung, Landnutzungsanderung und Forstwirtschaft (LULUCF) leisten soll.

Der Gesetzentwurf vom Mai 2021 konnte in der vorliegenden Studie nicht mehr berlcksichtigt
werden. Den Berechnungen liegt daher weiterhin 2050 (statt nunmehr 2045) als Zieljahr zur Er-
reichung vollstandiger Klimaneutralitat zugrunde.

Die zur Erreichung der Klimaziele notwendige langfristige Transformation klimarelevanter Sys-
teme und Prozesse ist mit heute bekannten Technologien grundsatzlich moglich. Sie erfordert
aber deutliche Umsteuerungen und signifikante private und offentliche Investitionen - insbe-
sondere in klimafreundliche Technologien, die die Treibhausgasemissionen im Zeitverlauf dauer-
haft senken. Investitionen in den Kilmaschutz wurden allerdings bereits vor der Corona-Krise in
Bezug auf das Ziel einer weitgehenden Klimaneutralitat bis 2050 nur unzureichend getatigt.

Wesentliche Faktoren flr die Entscheidung privater und gewerblicher Akteure fur oder gegen In-
vestitionen in KlimaschutzmafRnahmen sind die sich daraus ergebenden Ersparnisse bzw. Rendi-
teaussichten. Diese wiederum hangen u. a. von den Finanzierungsmoglichkeiten und -bedingun-
gen ab. Bei der Lenkung von Kapitalflissen hin zu nachhaltigen Investitionen und der Finanzie-
rung der Investitionsbedarfe spielt der Finanzsektor eine bedeutende Rolle. Finanzwirtschaftli-
che Ansatze und Instrumente zur (gezielten) Finanzierung graner Investitionen werden unter dem
Stichwort Green Finance - oder weiter gefasst Sustainable Finance - diskutiert. Einheitliche Be-
griffs- und Marktabgrenzungen fehlen jedoch bislang.
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Zur Unterstutzung der Transformation der Wirtschaftssektoren und des Finanzmarkts in Deutsch-
land will die Bundesregierung im Rahmen des Klimaschutzprogramms 2030 die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) zur transformativen Férderbank weiterentwickeln. Bereits heute unterstutzt
die KfW die Transformation durch verschiedene Férderprogramme und finanziert diese teilweise
Uber griine Anleihen, damit ist sie der grofSte Emittent griiner Anleihen in Deutschland und der
zweitgrofte weltweit.

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel der Studie ein breites und zugleich differenziertes Bild hin-
sichtlich des moglichen Beitrags von Green Finance zur Erreichung von Klimaneutralitat in
Deutschland zu zeichnen. Dafur ist die Studie in sechs Abschnitte unterteilt (Abbildung 1).

Abbildung 1: Ziel, Aufbau und Struktur der Studie

Beitrag von Green Finance zur Erreichung von Klimaneutralitat in Deutschland

Abschnitt | Abschnitt Il Abschnitt Il
Green Finance in Deutschland i Gesamtwirtschaftliche Effekte @ Differenzierung der Bedarfe

Was ist Green Finance? Wie wirkt die Transformation auf die Wie hoch sind die Investitions- und
Volkswirtschaft? Finanzierungsbedarfe der

m Definition und Abgrenzung von TS

Green Finance m Effekte der Transformation auf
Mehrinvestitionen und Mehrkosten Relevante Akteursgruppen

Marktvolumen von Green Finance : .
wie auf BIP und Beschaftigun
in Deutschland und im =0 gung Investitions- /Finanzierungsbedarfe

internationalen Vergleich Effekte der Transformation auf nach Sektoren und Betreffnissen

: L Branchen (BWS, Beschaftigung) . :
Green Finance Strategien in Investitionsbedarfe, die ggf. durch

verschiedenen Landern Besonders geforderte Branchen Green Finance finanzierbare sind
und Regionen

Abschnitt IV AbschnittV Abschnitt VI
Finanzierung der Bedarfe Auswirkungen Corona-Krise Fazit und Synthese

Welche Finanzierungsformen und Wie verandert die Corona-Krise Welche Schlussfolgerungen lassen
politischen Instrumente sind relevant?jl das Bild? sich ziehen?

m  Rahmenbedingungen und ®  Angebots-und nachfrageseitige m  Zusammenfassung und
Investitionsrationalitdten Effekte Einordnung wesentlicher

Ergebnisse
Finanzierungsformen und Besonders betroffene Branchen g

Absicherungsmechanismen und Regionen Identifikation von moglichem

~ Handlungsbedarf
Instrumente zur Unterstiitzung Manahmen von Staat und

besonders geforderter Branchen Zentralbank

|  Quelle: Prognos © Prognos 2021

In Abschnitt | wird der Begriff Green Finance abgegrenzt und das derzeitige Marktvolumen be-
leuchtet. In Abschnitt Il wird die Bandbreite der gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifischen
Effekte der Transformation auf Grundlage bestehender Szenarienarbeiten aufgezeigt. Hierbei
erfolgt insbesondere auch ein Vergleich der berechneten Mehrinvestitionsbedarfe zur Erreichung
der jeweiligen Klimaschutzziele. Auf dieser Grundlage werden die Investitionsbedarfe in Abschnitt
Il weiter ausdifferenziert. Dabei erfolgt zum einen eine Unterscheidung nach Betreffnissen und
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Akteursgruppen und zum anderen eine Berechnung unterschiedlicher Investitionsaggregate (Ge-
samtinvestitionen, Klimaschutzinvestitionen, Mehrinvestitionen). Damit lasst sich erstmals diffe-
renziert abschatzen, welche Mehrbelastungen aus der Transformation resultieren und wie hoch
die Investitionsbedarfe, die sich grundsatzlich durch Green Finance finanzieren lassen, ausfal-
len.

Um Hinweise auf Fordermoglichkeiten bzw. -notwendigkeiten abzuleiten, werden in Abschnitt IV
die Investitionsrationalitaten der Akteursgruppen sowie moégliche Finanzierungsformen und politi-
sche Instrumente zur Unterstitzung der Transformation in besonders geforderten Branchen tber-
sichtlich dargestellt. Da die mittel- und langfristigen Auswirkungen der aktuellen Corona-Krise
derzeit kaum absehbar sind, werden gegenwartige und mogliche zukunftige Auswirkungen und
Implikationen der Corona-Krise in Abschnitt V gesondert diskutiert. Die flinf Abschnitte schlieRen
jeweils mit einem Zwischenfazit, das die Haupterkenntnisse und Implikationen kurz zusammen-
fasst. Mit Abschnitt VI runden eine Synthese samt Gesamtfazit die Arbeit ab.

Kasten 1: Treibhausgas- bzw. Klimaneutralitat

Treibhausgas- und Klimaneutralitdt werden haufig synonym verwendet und meinen in
der Regel einen Zustand mit Netto-Null-Emissionen im gesamten THG-Inventar (Kasten
9).3 Das bedeutet, dass alle durch Menschen verursachten zusatzlichen Treibhausgas-
Emissionen innerhalb eines Jahres wieder aus der Atmosphare entzogen werden mus-
sen, sodass die THG-Konzentration insgesamt nicht weiter ansteigt. Menschliche Aktivi-
taten kdnnen also auch bei Treibhausgas- bzw. Klimaneutralitat weiterhin Treibhaus-
gas-Emissionen verursachten, sie mussen allerdings vollstandig kompensiert werden.
Da die Kompensation technisch aufwendig und vergleichsweise teuer ist, kommen Ne-
gativ-Emissions-Technologien v. a. dort zum Einsatz, wo eine Vermeidung derzeit tech-
nisch nicht moéglich ist (z. B. Landwirtschaft).

Da CO2 sehr lange in der Atmosphare verbleibt und erwarmend wirkt und die in der Ver-
gangenheit durch Menschen verursachten Treibhausgas-Emissionen von dem Ziel der
Klimaneutralitat unberthrt bleiben, wird der Klimawandel selbst bei Erreichen von
Netto-Null-Emissionen weiter voranschreiten und ist auch langfristig nicht umkehrbar.
Daher sind neben MaRnahmen zur Emissionsminderung bzw. -vermeidung auch Maf3-
nahmen zur Anpassung an den Klimawandel und dessen Folgen relevant. Sie sind aller-
dings nur teilweise moglich und in der Regel teurer als verpasste Vermeidungsoptionen.

3 Das deutsche Klimaschutzgesetz (KSG) und das Umweltbundesamt (UBA) unterscheiden zwar zwischen den beiden Begriffen, mes-
sen ihnen aber jeweils andere Bedeutungen bei - etwa hinsichtlich des Einbezugs von Zukaufen Dritter zur Kompensation oder von
Lbiogeophysikalischen Effekte des erdsystemischen Wandels“ (Luhmann / Obergassel, 2020).
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Green Finance in
Deutschland

Der erste Abschnitt widmet sich zunachst der Definition der haufig synonym verwendeten Ter-
mini Sustainable Finance, Green Finance und Climate Finance. Im Fortlauf des Abschnitts werden
dariiber hinaus weitere Uberlegungen zu einer Abgrenzung von Green Finance hinsichtlich des
geografischen Bezugsrahmens, der Finanzierungsakteure und -formen sowie des Finanzierungs-
zwecks und der Finanzierungsqualitat thematisiert. Sie sind die Grundlage fur eine sich anschlie-
ende naherungsweise Bestimmung des derzeitigen Green-Finance-Marktvolumens in Deutsch-
land, wobei hierbei die zum heutigen Zeitpunkt weitgehend unvollstandige Datenbasis bei der In-
terpretation und Einordnung der Ergebnisse durch den Leser zu berlcksichtigen ist. Dennoch
kénnen die Ergebnisse als Referenz fur die in den nachfolgenden Abschnitten ermittelten zukinf-
tigen Investitions- bzw. Finanzierungsbedarfe dienen.

Der Beitrag von Green Finance zur Finanzierung des Investitionsbedarfs, der fur die Transforma-
tion erforderlich ist, wird mafdgeblich durch das Ambitionsniveau politischer Ziele, der daflr not-
wendigen technischen MafSinahmen und Investitionen sowie der mit ihnen einhergehenden politi-
schen Strategien und Instrumente determiniert. Im ersten Abschnitt wird daher durch eine Ana-
lyse nationaler Green bzw. Sustainable Finance Strategien skizziert, welch unterschiedliche
Wege selbst vier vergleichbar entwickelte Lander Europas, die jedes fur sich den Anspruch formu-
liert haben, zukinftig eine weltweit fihrende Position als Sustainable Finance Standort einneh-
men zu wollen, einschlagen kdnnen.
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2 Definition und Begriffsabgrenzung von Green Finance

Green Finance hat sich in den letzten Jahren zu einem echten Trend im Finanzsektor entwickelt.
Fast schon symptomatisch fiir die ErschlieBung neuer Themenfelder zeigte sich auch in der De-
batte von mit dem Thema verbundenen Fragestellungen schnell, dass ein Definitionsdefizit mit
Bezug zu zentralen Begriffen bestand. So wurden und werden zum Teil bis heute Begriffe wie
Sustainable Finance, Green Finance und bisweilen auch Climate Finance synonym zueinander ge-
nutzt.

Zusatzlich existiert derzeit auch eine grofie Anzahl unterschiedlicher Definitionen fir die einzel-
nen Begriffe. Zurtckzufuhren ist dies unter anderem auf die Vielzahl der Stakeholder-Gruppen,
die in der Vergangenheit, aus verschiedenen Perspektiven auf das Thema schauend, an einer De-
finition der zentralen Begriffe arbeiteten. So befassten sich bereits diverse Finanzdienstleister wie
Banken, Investoren und Versicherungen, aber auch die Wissenschaft, die Politik und zahlreiche
NGOs mit Definitionsfragestellungen. Diese Definitionen variieren in Abhangigkeit vom individuel-
len Anwendungsfall zum Teil ganz erheblich im Hinblick auf ihren Geltungsbereich oder ihren De-
tailgrad.* Innen allen gemein ist in der Regel, dass sie sich eher an einer Kategorisierung des In-
vestitions- bzw. Finanzierungsobjekts® als an einer konkreten Nachhaltigkeitswirkung des einge-
setzten Kapitals orientieren.

Aufgrund der zuvor beschriebenen, nach wie vor bestehenden Inkonsistenzen bei der Verwen-
dung relevanter Begrifflichkeiten wird nachfolgend zunachst eine Abgrenzung bzw. Einordnung
von Sustainable Finance, Green Finance und Climate Finance vorgenommen. In einem zweiten
Schritt wird anschlieflend der dieser Studie zugrundeliegende Geltungsbereich von Green Finance
spezifiziert.

2.1 Einordnung wesentlicher Begrifflichkeiten

Die Herausforderung bei der Einordnung bzw. Abgrenzung von Begriffen wie Sustainable Finance,
Green Finance und Climate Finance liegt darin, dass Uberlappungen zwischen potenziell relevan-
ten Themenfeldern bestehen. Haufig werden drei Themenfelder in diesem Kontext hervorgeho-
ben:6

Umweltaspekte: werden mit dem Ziel bertcksichtigt, den Erhalt des Planeten als Lebensraum
sicherzustellen. Der Planet kann dabei als komplexes naturliches System verstanden werden,
dessen Gleichgewicht von der BerlUcksichtigung diverser Parameter abhangt. Ein breiter und viel
Beachtung findender konzeptioneller Rahmen flr die Berlcksichtigung von Umweltaspekten
wurde von einem Wissenschaftlerkonsortium um den schwedischen Resilienzforscher Johan Rok-
strom? entwickelt. Er beschreibt in seinem Konzept der ,planetaren Belastbarkeitsgrenzen“ insge-
samt neun naturliche Systeme8, deren Zerstérung schwere Folgen fur das Leben der Menschen

4 Europaische Kommission, 2017

5 Gemeint sind hier als Investitionsobjekte z. B. Unternehmen, Projekte, Technologien oder Geschéftsaktivitaten.

6 Oft wird auch das Kirzel ESG (Environmental, Social, Governance) zur Bezeichnung der drei Dimensionen genutzt.

7 Rockstrom et al., 2009

8 Hierzu zahlen Klimawandel, neue Substanzen und modifizierte Lebensformen, Ozonverlust in der Stratosphare, Aerosolgehalt der
Atmosphare, Versauerung der Meere, biogeochemische Fliisse, Stiwassernutzung, Landnutzungswandel und Intaktheit der Bio-
sphare (Steffen et al., 2015).
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hatte. Fur sechs dieser neun Systeme werden konkrete Belastbarkeitsgrenzen definiert, die es
den Wissenschaftlern zufolge zu berlcksichtigen gilt, um die Stabilitat der Systeme nicht zu ge-
fahrden.

Soziale Aspekte: beziehen sich auf die Rechte, das Wohlergehen und die Interessen von Men-
schen und Gemeinschaften. Sie umfassen u. a. Menschenrechte und Arbeitsnormen genauso wie
Fragestelllungen im Bereich Gesundheit und Sicherheit, Aktivitaten in Konfliktgebieten sowie Ver-
braucherschutzfragen und den Umgang mit umstrittenen Waffen.®

Governance-Aspekte: beziehen sich auf die Fihrung und das Management von Investitions- bzw.
Finanzierungsobjekten. Relevante Themen sind unter anderem Geschéaftsethik, Bestechung und
Korruption, Offenlegung von Informationen, interne Kontrollen und Risikomanagement, Vor-
stands- und Organisationsstruktur, Vielfalt sowie Interaktion mit Interessengruppen.

Zwischen den genannten Themenfeldern existieren zahlreiche Uberlappungen und Wechselwir-
kungen. So steht der Abbau von fur die Produktion von Elektrofahrzeugen erforderlichen Rohstof-
fen (hier insb. die Batterieherstellung) bspw. mitunter in Konflikt zur Wahrung von Menschenrech-
ten und der Berucksichtigung von Arbeitsnormen. Anhand der drei beschriebenen Dimensionen
ist eine Abgrenzung der Begriffe Sustainable Finance, Green Finance und Climate Finance den-
noch gut moglich:

Sustainable Finance beschreibt die Ausrichtung von Kapitalstrémen unter Berucksichtigung von
Umwelt-, sozialen und Governance-Aspekten, wohingegen Green Finance ausschlieSlich Umwelt-
aspekte betrachtet. Climate Finance bezieht sich wiederum ausschlief3lich auf Klimafragestellun-
gen und ist damit eine Teilmenge von Green Finance. Abgedeckt wird im Bereich Climate Finance
sowohl die Anpassung an den Klimawandel als auch die Senkung von Emissionen zur Begrenzung
des Klimawandels. Die nachfolgende Grafik stellt die Zusammenhange im Uberblick dar.10

Abbildung 2: Schematische Abgrenzung von Sustainable, Green und Climate Finance®!

Green Finance

Climate Finance Sustainable Finance

Governance

| Quelle: Eigene Darstellung © Nextra Consulting 2021

9 UNEP Inquiry, 2016, S. 10

10 In der vorliegenden Studie wird in der Regel der Begriff Green Finance verwendet (da dieser etabliert ist), korrekt ware aber an vie-
len Stellen Climate Finance.

11 Unberucksichtigt bleibt in der Abbildung, dass Kapitalstrome in Finanzierungsobjekte, die Mehrwerte fir lediglich eines der drei
Themenfelder stiften, als Teil von Sustainable Finance bewertet werden kdnnen, wenn gleichzeitig gewahrleistet ist, dass keine erheb-
lichen Probleme in einem der anderen Themenfelder mit dem Finanzierungsobjekt einhergehen. Dieser Logik folgt auch die im Rah-
men der europaischen Sustainable Finance Strategie erarbeitete EU-Taxonomie (Technical Expert Group, 2020c).
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2.2 Green Finance Definition

Uber die zuvor beschriebene Abgrenzungsproblematik im Kontext von Green Finance hinaus, be-
steht regelmafig Unklarheit dartiber, welche konkreten Themen durch den Begriff abgedeckt wer-
den.

So definiert die von den G20-Staaten im Jahr 2016 etablierte Green Finance Study Group bspw.
Green Finance als ,financing of investments that provide environmental benefits in the broader
context of environmentally sustainable development“12 und stellte damit die Bereitstellung von
Investitionsmitteln in den Vordergrund. Diese eher enge Sichtweise auf das Themenfeld wird hau-
fig auch unter dem Schlagwort ,Financing Green* beschrieben.

Eine wesentlich breitere Definition im Sinne eines Greening-Finance-Gedankens wahlt hingegen
bspw. Brockmann, indem er nicht nur die Bereitstellung von Investitionsmitteln, sondern auch die
BerUcksichtigung von finanziellen Umweltrisiken bei der Kapitalallokation sowie das Desinvest-
ment aus umweltschadlichen Finanzierungen inkludiert. Neben der reinen Kapitalallokation durch
den Finanzsektor sind seiner Auffassung nach auch politische Aktivitdten zur ,grinen Ausrichtung
des Finanzsystems* durch den Begriff mit abgedeckt.13

Fur die Herleitung einer schlussigen Definition im Rahmen dieser Studie erscheint das Einneh-
men einer zielorientierten Perspektive als besonders hilfreich. Demnach besteht das Ziel von
Green Finance den vorangehenden Ausfihrungen folgend darin, den Erhalt des Planeten als Le-
bensraum zu sichern. Die Voraussetzung hierfir ist die Berlcksichtigung planetarer Belastbar-
keitsgrenzen. Green Finance kann somit definiert werden als:

»Ausrichtung der Finanzstrome unter Beriicksichtigung planetarer Belastbarkeitsgrenzen.“

Okologische Nachhaltigkeit ist folglich kein eindimensionales Konstrukt. Bei der Bewertung der
Okologischen Nachhaltigkeit einzelner Geschaftsaktivitaten und damit einhergehend auch der In-
vestitionen in bzw. Finanzierung von Geschaftsaktivitaten sind in der Regel mehrere Umweltziele
gleichzeitig zu berlcksichtigen. Diese weisen zwar oft Zielharmonien aber in der Einzelfallbetrach-
tung eben regelmaRig auch Zielkonflikte auf: So kann der Bau eines Wasserkraftwerks grundsatz-
lich positive Effekte fir die Begrenzung des Klimawandels mit sich bringen und gleichzeitig ein
Habitat fur seltene Tier- oder Pflanzenarten zerstoren. Beide Aspekte sind bei der Bewertung der
Okologischen Nachhaltigkeit des Kraftwerks zu berucksichtigen und gegeneinander abzuwagen.

Diesem Umstand trégt im Ubrigen auch die derzeit in der Entwicklung befindliche EU-Taxonomie
zur Klassifizierung nachhaltiger Aktivitaten14 Rechnung. Als dkologisch nachhaltig werden Ge-
schéaftsaktivitaten gemafd Taxonomie erst dann eingestuft, wenn sie einen positiven Beitrag zur
Erreichung der dkologischen Nachhaltigkeitsziele der EU in mindestens einem der sechs definier-
ten Themenfelder leisten und die sich hieraus ergebenden technischen Auswabhlkriterien erfullen.
Gleichzeitig durfen zur Erreichung der Taxonomie-Konformitat jedoch keine signifikanten negati-
ven Auswirkungen in einem oder mehreren der anderen funf Themenfelder auftreten.1®

12 Green Finance Study Group, 2016

13 Brockmann, 2017

14 Eine von der EU-Kommission eingesetzte Technical Expert Group hat Empfehlungen fur die Klassifikation 6kologisch nachhaltiger
Geschéaftsaktivitaten veroffentlicht. Die EU-Taxonomie soll perspektivisch sechs umweltbezogene Themenfelder adressieren.

15 Technical Expert Group, 2020
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Eine weitere Herausforderung im Hinblick auf die Analyse 6kologischer Nachhaltigkeit besteht da-
rin, dass regelmafig eine kontextbasierte Bewertung der Nachhaltigkeit erforderlich wird. So sind
z. B. gemaf Pariser Klimaabkommen bei der Umsetzung der Klimaziele neben historischen Ver-
antwortlichkeiten auch die jeweiligen Fahigkeiten und nationalen Umstande zu berucksichtigen.16
Das Ambitionsniveau von nationalen Paris-kompatiblen Emissionsreduktionszielen und damit
auch die Bewertung der Kompatibilitat einzelner Technologien und verbundenen Geschaftsaktivi-
taten in emissionsintensiven Sektoren kdbnnen somit von Staat zu Staat variieren. Noch deutlicher
wird dies mit Blick auf Umweltthemen z. B. mit Bezug zur Frischwasserversorgung: Ob und in wel-
chem Umfang Wasserstress durch Geschaftsaktivitaten ausgeldst wird, hangt hier unmittelbar
mit der - unabhangig von der Geschaftsaktivitdt - lokal bestehenden Wasserknappheit zusam-
men. Schon sehr kurze Distanzen (wenige Kilometer und in Extremfallen sogar wenige Meter)
kénnen zu erheblichen Unterschieden bei der Bewertung der 6kologischen Nachhaltigkeit von Ge-
schaftsaktivitaten fihren. Es sind daher Einzelfallbetrachtungen bei der Bewertung der 6kologj-
schen Nachhaltigkeit von Geschaftsaktivitaten notwendig und dies betrifft sowohl die produzie-
renden Unternehmen als auch die diese Aktivitaten finanzierenden Finanzinstitute.

Aus der Definition von Green Finance und den beschriebenen Herausforderungen in der Bewer-
tung der dkologischen Nachhaltigkeit von Geschaftsaktivitaten leiten sich Handlungsfelder fur
verschiedene Akteursgruppen - nicht nur Finanzinstitute - ab. So braucht es u. a.:

B einen regulatorischen Rahmen, in dem die breite Kapitalreallokation zu Gunsten griner und
zu Lasten brauner Investments und Finanzierungen ermoglicht und nach Bedarf gefoérdert
wird.

m ein gemeinsames Verstandnis Uber Rollen und Verantwortlichkeiten der involvierten Akteure
sowie zu relevanten Standards im Hinblick auf Green Finance.

m  mehr Transparenz im Hinblick auf die 6kologische Nachhaltigkeit von Geschaftsaktivitaten
der Kapitalempfanger.1?

m  mehr Forschung, sowohl zu den konkreten Belastbarkeitsgrenzen des Planeten und den
Wechselwirkungen zwischen den erwdhnten Systemen als auch zu grunen technologischen
Innovationen, die letztlich zu investierbaren Projekten fuhren

Es zeigt sich, dass aus einer breiteren Definition des Begriffs zahlreiche Fragestellungen und Im-
plikationen fUr diverse Akteure erwachsen, die unter dem Label Green Finance regelmafig mitdis-
kutiert werden.

16 UNFCCC, 2015

17 Dienstleister, wie Rating- und Labelling-Agenturen mussen Daten zur 6kologischen Nachhaltigkeit von Investitions- und Finanzie-
rungsobjekten erheben und zur Verfugung stellen, um eine zielgerichtete Kapitalallokation zu ermdéglichen. Hieraus ergeben sich wie-
derum veranderte Transparenzanforderungen an die Investitions- bzw. Finanzierungsobjekte.
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3 Marktabgrenzung und -volumen von Green Finance

3.1 Ausgangssituation und Abgrenzung

Unter dem Begriff ,Green Finance” kdnnen wie dargestellt alle Formen von Finanzierungen zu-
sammengefasst werden, die unter Beachtung des Ansatzes der planetaren Belastungsgrenzen
der Finanzierung von entsprechenden Projekten und MafSnahmen im Umwelt- und Klimaschutz
dienen. Dazu gehdren auch die unter dem Begriff ,Climate Finance® zusammengefassten Pro-
jekte und MaBRnahmen, die dazu beitragen sollen, die Ursachen des Klimawandels zu bekampfen
(,Mitigation) und die Anpassung an die Folgen des Klimawandels zu ermdglichen (,Adaptation®).
Bevor daher das Marktvolumen von Green Finance in Deutschland und der Anteil, der dabei flr
die Transformation zur Klimaneutralitat aufgewendeten Mittel betrachtet werden kénnen, mus-
sen zunachst verschiedene Abgrenzungen vorgenommen werden, die folgende Aspekte betreffen
(Tabelle 1):

m Geografischer Bezugsrahmen der Finanzierung
Wie lasst sich die Fokussierung auf Green Finance in Deutschland abgrenzen, z. B. in Hinblick
auf den Sitz des finanzierenden Akteurs, z. B. des Unternehmens, das einen Green Loan auf-
nimmt, sowie den geografischen Ort eines finanzierten Projekts?

m Finanzierungsakteure
Welche Akteure sollen in die Analyse aufgenommen werden, z. B. Unternehmen, Privathaus-
halte und staatliche Institutionen inklusive der Férderbanken?

m Finanzierungsformen
Welche Formen von Finanzierungen sollen berucksichtigt werden (Eigen-/Fremdkapital, Kapi-
talmarkt-/Kreditfinanzierung)? Kénnen auch Subventionen, z. B. flir erneuerbare Energien
oder eine nachhaltige Land- und Forstwirtschaft, als Green Finance klassifiziert werden?

m Finanzierungszweck
Wahrend bei zweckgebundenen Finanzierungen, z. B. Green Loans, eine klare Klassifizierung
der Finanzierungen als grin maoglich ist, stellt sich die Frage, ob und wenn ja wie bei nicht
zweckgebundenen Finanzierungen ein moglicher griiner Anteil identifiziert werden kann.
Diese Frage betrifft insbesondere die Abgrenzung von zweckgebundenen und allgemeinen
Finanzierungen im Bereich der Unternehmen.

m Finanzierungsqualitat
Welche inhaltlichen Anforderungen mussen die finanzierten Projekte/Unternehmen ggf. erful-
len, um als ,grin“ bzw. als Beitrag zur Klimaneutralitat klassifiziert werden zu kdnnen? Wer-
den in Anlehnung an die EU-Taxonomie bei klimabezogenen Finanzierungen nur unmittelbar
L8rane* Finanzierungen berlcksichtigt oder auch Enabling- und Transition-Aktivitdten? Zu
prafen ist zudem, ob jede Investition in den Klimaschutz auch einen Beitrag zur Transforma-
tion zur Klimaneutralitat im Sinne der formulierten Ausgangsfragestellung darstellt.

Diese Fragestellungen werden im Folgenden weiter spezifiziert und mogliche Ansatzpunkte zum
Umgang mit diesen Fragen skizziert.
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Tabelle 1: Determinanten der Bestimmung des Marktvolumens von Green Finance in Deutschland

Determinante Beschreibung

Geografischer Bezugsrahmen Abgrenzung von Green Finance in Deutschland: geografischer Ort der Auf-
nahmen und Ort der Verwendung der Finanzierungen

Finanzierungsakteur Abgrenzung der zu integrierenden Akteure (Unternehmen, Privathaushalte,
staatliche Institutionen)

Finanzierungsform Abgrenzung der zur Finanzierung genutzten Instrumente
Finanzierungszweck Abgrenzung zweckgebundener und nicht zweckgebundener Finanzierun-
gen
Finanzierungsqualitét Abgrenzung der umwelt- und klimabezogenen Qualitat der Finanzierungen
| Quelle: Eigene Darstellung © NKI 2021

3.1.1  Geografischer Bezugsrahmen der Finanzierung

Im Hinblick auf die raumliche Abgrenzung sind verschiedene Aspekte zu berucksichtigen. Der Re-
ferenzfall ist hierbei ein in Deutschland ansassiges Unternehmen, das ein Green Loan bei einer in
Deutschland anséassigen Bank aufnimmt und die Mittel zur Finanzierung der energetischen Opti-
mierung einer Produktionsanlage an einem deutschen Standort nutzt.

Ausgehend von diesem Referenzfall kann es verschiedene Varianten geben. So kann beispiel-
weise die Finanzierung Uber eine im Ausland ansassige, auf Finanzierungen spezialisierte Toch-
tergesellschaft des Unternehmens erfolgen. Bei dieser Konstruktion hat der Kredithehmer formal
seinen Sitz im Ausland, die Mittel wirden aber in Deutschland verwendet werden. In diesem Fall
kann als Regel definiert werden, dass der Hauptsitz der ultimativen Muttergesellschaft ausschlag-
gebend fur die Klassifizierung als ,deutsche Green Finance” ist.

Eine weitere Option ist, dass die Mittel zwar von einem in Deutschland ansassigen Unternehmen
aufgenommen, diese aber nicht in Deutschland verwendet werden, sondern beispielsweise fur
die Nachrlstung einer CCS-Anlage an einem auflereuropaischen Standort. Analog kann ein im
Ausland beheimatetes Unternehmen einen im Heimatland aufgenommenen Kredit zur Finanzie-
rung von Investitionen in deutsche Standorte nutzen. Im Hinblick auf die klimabezogenen Wirkun-
gen ist es grundsatzlich unerheblich, wo beispielsweise die Einsparungen von Energie und damit
in der Regel CO2-Emissionen erfolgen. Allerdings ist zu fragen, inwiefern diese Finanzierung dem
Marktvolumen von Green Finance in Deutschland zuzurechnen ist.

Zur besseren regionalen Abgrenzung von Green Finance ware es zielfUhrend, wenn bei den rele-

vanten Finanzierungsinstrumenten, beispielsweise bei Green Bonds, eine Aufschlusselung der
Mittelverwendung nach Staaten zur Auflage gemacht werden wirde. Einen grofRen Schritt in diese
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Richtung setzt der in der Entwicklung befindliche EU-Green-Bond-Standard (EU-GBS)!8, indem er
fur das Reporting zu einem Green Bond die geographische Aufteilung der grinen Projekte fordert
und prazisiert, dass diese Information moglichst auf nationaler Ebene gegeben werden sollte.

3.1.2  Finanzierungsakteure

Grundsatzlich kénnen sowohl Privathaushalte als auch Unternehmen und die 6ffentliche Hand in
MaRnahmen zum Umwelt- und Klimaschutz investieren. Bei den Privathaushalten geht es dabei
beispielsweise um die energetische Sanierung von Eigenheimen durch eine verbesserte Warme-
dammung oder den Austausch von Olheizungen gegen energieeffiziente Heizungsanlagen. Unter-
nehmen kénnen beispielsweise in die Energieeffizienz ihrer Produktionsanlagen investieren oder
in die Umstellung ihres Fuhrparks auf Fahrzeuge mit alternativem Antrieb.

Die offentliche Hand kann schlief3lich in eine klimavertragliche Infrastruktur oder die Férderung
von erneuerbaren Energien und des Einsatzes von grinem Wasserstoff investieren. Einen Ansatz-
punkt fur die Klassifizierung von grunen Finanzierungen der 6ffentlichen Hand bietet das ,Rah-
menwerk fur Grine Bundeswertpapiere®, das die Basis fur die Emission griner Bundesanleihen
bildet.1® In den Statistiken des Statistischen Bundesamtes zu Umweltausgaben werden regelma-
f3ig alle drei Akteure berUcksichtigt (Kapitel 3.2.1).

Kasten 2: Green Bund - erste griine Bundesanleihe

Anfang September 2020 hat der Bund die erste grine Bundesanleihe emittiert. Sie ori-
entiert sich an den bestehenden Green Bond Principles der ICMA (International Capital
Market Association) und an dem in der Entwicklung befindlichen EU-Green-Bond-Stan-
dard (EU-GBS). Die Uber die Anleihe aufgenommenen 6,5 Mrd. Euro sollen zur Finanzie-
rung der im ,Rahmenwerk fir Grine Bundeswertpapiere” als griin anerkannten Ausga-
ben dienen, bspw. Ausgaben zur Verbesserung und Férderung sauberer und umwelt-
freundlicherer Verkehrssysteme.

Das ,Rahmenwerk fur Griine Bundeswertpapiere” sieht neben dem Verkehrssektor vier
weitere griine Sektoren vor, denen die ,als griin anerkannten Ausgaben“ zugeordnet
werden konnen. Dies sind die Sektoren Energie und Innovation, Forschung, Innovation
und Information, Land- und Forstwirtschaft, Naturlandschaften und biologische Vielfalt
sowie internationale Zusammenarbeit.

Bei der Begebung von grinen Bundesanleihen werden allerdings Ausgaben aus dem
Bundeshaushalt des Vorjahres nachtraglich den griinen Begebungen des aktuellen Jah-
res zugeordnet. Insofern entstehen durch die Emission von grinen Bundesanleihen
keine zusatzlichen grinen Ausgaben.

18 EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020a
19 BMF, 2020f
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3.1.3  Finanzierungsformen

Im Hinblick auf die Formen umfasst der Begriff ,Green Finance* in einem breiten Verstandnis
grundsatzlich alle Moglichkeiten zur Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital zur Finanzierung
graner Zwecke. Im Bereich der Fremdkapitalfinanzierung besteht dabei die Méglichkeit, klima-
und umweltbezogene Projekte uber den Kredit- oder den Kapitalmarkt zu finanzieren. Hierzu zah-
len beispielsweise die zweckgebundene Finanzierung von Projekten Gber die Aufnahme von
Green Loans oder die Emission von Green Bonds.

Zu diskutieren ist die Frage, inwiefern 6ffentliche Fordermittel und Subventionen, z. B. die EEG-
Umlage zur Férderung der erneuerbaren Energien, die im Rahmen der im Juni 2020 beschlosse-
nen Nationalen Wasserstoffstrategie vorgesehenen Mittel zur Férderung der Wasserstofferzeu-
gung und -anwendung oder die Mittel des Energie- und Klimafonds (EKF) im Sinne der Finanzie-
rung von Umwelt- und Klimaprojekten ebenfalls zu Green Finance gerechnet werden kdnnen bzw.
sollen.

Kasten 3: Energie- und Klimafonds

Der Energie- und Klimafonds (EKF) wurde 2011 auf Basis des Gesetzes zur Errichtung
eines Sondervermdgens ,Energie- und Klimafonds“ gegrindet.20 Seit Inkrafttreten des
Brennstoffemissionshandelsgesetzes (BEHG) zu Jahresbeginn 2021 finanziert sich der
EKF mafigeblich aus den Erlésen des nationalen Emissionshandels. Zuvor war finan-
zierte er sich vor allem aus den Erldsen des europaischen Emissionshandels.

Die Mittel des EKF - 2019 wurden insgesamt 4,5 Mrd. Euro fir sogenannte Programm-
ausgaben bereitgestellt - sind zweckgebunden und diirfen ausschliefllich fir die Um-
setzung der Energiewende eingesetzt werden. Gefordert werden Projekte aus verschie-
denen Themenfeldern, u.a. erneuerbare Energien, Energieeffizienzinvestitionen (ein-
schlieflich Gebaudesanierung), nationaler und internationaler Klimaschutz, Umweltpro-
jekte und Forschung, Elektromobilitat und die Erweiterung des Nationalen Aktionsplans
fur Energieeffizienz.

3.1.4  Finanzierungszweck

Die Frage nach dem Finanzierungszweck betrifft insbesondere den Unternehmensbereich, wobei
bei der Fremdfinanzierung Gber den Kredit- oder Kapitalmarkt grundsatzlich zwei Optionen zu be-
achten sind (Abbildung 3): die zweckgebundenen und die nicht zweckgebundenen Finanzierun-
gen. Sofern wie bei Green Bonds und Green Loans eine Zweckbindung gegeben ist, kann das ent-
sprechende Finanzierungsvolumen dann zu Green Finance gezahlt werden, wenn die finanzierten
Projekte den zu definierenden Anforderungen an eine umwelt- oder klimarelevante Finanzierung
genugen. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn die Projekte den Anforderungen der Green
Bond Principles oder der EU-Taxonomie nachhaltiger wirtschaftlicher Tatigkeiten entsprechen (Ka-
pitel 3.1.5).

20 BMWi, 2020
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Bei nicht zweckgebundenen Finanzierungen, z. B. Betriebsmittelkrediten, kbnnen grundsatzlich
zwei Falle unterschieden werden. Zum einen gibt es Unternehmen, die - wie beispielsweise die
Hersteller von Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien - ausschliefllich oder zum weit tUber-
wiegenden Anteil Produkte und Leistungen herstellen, die einen Beitrag zum Umwelt- und Klima-
schutz leisten. Bei diesen ,grinen Unternehmen* kdnnen grundsatzlich auch Betriebsmittelkre-
dite und andere allgemeine Finanzierungen als ,Green Finance* klassifiziert werden.

Empirisch sind entsprechende Unternehmen allerdings nicht ganz einfach zu identifizieren. So
bietet beispielsweise das dreistufige Branchen-Klassifizierungssystem ,GICS“ nur eingeschrankte
Moglichkeiten zur Identifikation von griinen Unternehmen (vgl. Beispiel in der FuRnote).21

Abbildung 3: Ansatzpunkte zur Systematisierung der Verwendungszwecke von Green Finance im Be-
reich der Fremdfinanzierung bei Unternehmen

zweckgebundene
F- - e - -y .
inanzierungen ; Velzwendurlljgfur | Definition von
rojekte zum Umwelt- - geeigneten griinen
(z. B. Green Bonds, und Klimaschutz T Sektoren
Green Loans) ien
Technologien oder
Aktivitaten
Lgrune”
Unternehmen

nicht-zweckgebundene

Finanzierungen

. Definition von Mindes-
konventionelle

(z. B. Betriebsmittelkredite) Unternehmen - tanforderungen oder
Referenzwerten
| Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kahlenborn et al., 2017 © NKI 2021

Der zweite Fall im Bereich der nicht zweckgebundenen Finanzierungen betrifft Unternehmen mit
einem konventionellen Produktangebot, zu dem zu einem gewissen Anteil auch Produkte und
Leistungen zahlen, die einen Beitrag zum Umwelt- und Klimaschutz leisten. Bei diesen Unterneh-
men stellt sich die Frage, ob von ihnen aufgenommenes Fremdkapital zumindest teilweise zum
Green Finance-Marktvolumen gezahlt werden kann. Sofern diese Frage grundsatzlich bejaht wird,
ist ein Mafdstab oder Referenzwert zu definieren, Uber den dieser Anteil bestimmt werden kann.

Dies kdnnte beispielsweise der Anteil der Umsatze sein, der mit Produkten und Leistungen erzielt
wird, die einen positiven Beitrag zur Erreichung der im Rahmen des EU-Aktionsplans zur Finanzie-
rung nachhaltigen Wachstums definierten sechs Umwelt- und Klimaziele leisten oder den Anfor-
derungen der EU-Taxonomie nachhaltiger wirtschaftlicher Tatigkeiten genligen. Nach diesem An-
satz entsprache der Anteil griner Finanzierungen am gesamten Fremdkapital der Unternehmen
dem Anteil entsprechender Produkte am Umsatz des Unternehmens. Wenn also beispielsweise

21 Die Encavis AG, ein im SDAX der Deutschen Borse gelisteter Produzent von Strom aus erneuerbaren Energien, gehort zum Beispiel
zur Sub-Industrie ,erneuerbare Elektrizitat“ und wére so als griin identifizierbar. Die Vestas A/S, einer der weltweit gréfSten Hersteller
von Windkraftanlagen, wird dagegen der Sub-Industrie , Elektrische Anlagen“ zugeordnet und wére so auf Basis der GICS-Klassifizie-
rung nicht als griin identifizierbar.
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die DAX 30-Unternehmen nach einer aktuellen Analyse von adelphi research / ISS ESG rund 1
Prozent ihres Umsatzes mit Taxonomie-konformen Leistungen erzielen, konnte man 1 Prozent der
allgemeinen Fremdkapitalfinanzierung dieser Unternehmen als grin klassifizieren.

Kasten 4: Taxonomie-konforme Umséatze deutscher Unternehmen

Eine Umfrage von adelphi research / ISS ESG im Auftrag des Bundesministeriums fur
Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU) aus dem Jahr 2020 hat ergeben,
dass aktuell rund 27 Prozent der Umsatze und damit der wirtschaftlichen Aktivitaten
der im DAX gelisteten Unternehmen als im Sinne der EU-Taxonomie relevant eingestuft
werden konnen. Gleichzeitig genlgt derzeit aber lediglich rund 1 Prozent der Aktivitaten
der 30 DAX-Unternehmen den konkreten Anforderungen der EU-Taxonomie.22

Eine andere Option ware, die Klassifizierung an das ESG-Rating von Unternehmen zu knlUpfen
und dann eine zumindest teilweise Zuordnung der Fremdkapitalfinanzierung zu Green Finance
vorzunehmen, wenn hier insgesamt oder im Themenbereich Umwelt bzw. Klima vorher festge-
legte Bewertungen der Leistungen der Unternehmen erreicht werden. Dieser Ansatz ist allerdings
auf die Unternehmen beschrankt, fur die die ESG-Ratingagenturen entsprechende ESG-Ratings
erstellen.

Zu definieren ist in diesem Zusammenhang schlieflich, inwiefern im Hinblick auf den Finanzie-
rungszweck ausschlieflich Finanzierungsobjekte als grin klassifiziert werden, die - wie beispiels-
weise eine emissionsfreie Energieerzeugung - einen unmittelbaren Beitrag zum Umwelt- und Kli-
maschutz leisten, oder ob in Anlehnung an die EU-Taxonomie auch Enabling- und Transition-Akti-
vitaten berucksichtigt werden kdnnen. Enabling-Aktivitaten bieten dabei Unterstutzung bei der Er-
reichung der Umweltziele. Dazu zahlen beispielsweise IT-Services, die eine optimale Steuerung
von Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien ermoglichen, oder auch der Bau eines Windra-
des. Bei den Transition-Aktivitdten geht es um Tatigkeiten, die zwar nicht im Einklang mit einer
klimaneutralen Wirtschaft stehen, aber fiir eine Ubergangszeit einen signifikanten Beitrag zu den
Klimazielen leisten kdnnen und fir die es aktuell keine technisch und / oder wirtschaftlich dar-
stellbare kohlenstoffarmere Alternative gibt.

3.1.5 Finanzierungsqualitat

Bereits angesprochen ist die Frage der Referenzsysteme zur Bewertung griner Aktivitaten. Dabei
geht es um die Definition von Kriterien, die dariber entscheiden, ob eine finanzierte Mafinahme
als grune Finanzierung klassifiziert werden kann. So muss beispielsweise definiert werden, ob
jede Finanzierung berucksichtigt wird, die zu einer Verbesserung der Energieeffizienz in der Pro-
duktion fUhrt, oder ob - beispielsweise analog zu entsprechenden KfW-Programmen - konkrete
Anforderungen definiert werden und ausschliefllich Modernisierungsinvestitionen berlcksichtigt
werden, die zu einer spezifischen Endenergieeinsparung von mindestens 10 Prozent gemessen
am Durchschnittsverbrauch der vergangenen drei Jahre fuhren. Mogliche Referenzsysteme sind
hier:

22 adelphi research / ISS ESG, 2020
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m Green Bond Principles / Green Loan Principles
In den Green Bond Principles der International Capital Market Association (ICMA) werden auf
einer allgemeinen Ebene Kategorien fur geeignete Projekte (,Eligible Green Projects*) defi-
niert.23 Diese umfassen unter anderem die Bereiche erneuerbare Energien, Energieeffizienz
und sauberer Transport. Eine Finanzierung ware auf dieser Basis als griin zu klassifizieren,
wenn durch die Verwendung der Mittel eine der definierten Kategorien adressiert wird.
m  Umweltziele der EU
Im Rahmen der EU-Taxonomie nachhaltiger wirtschaftlicher Tatigkeiten wurden sechs Um-
weltziele definiert, die als Ubergeordneter Mafistab fiir die Bewertung entsprechender Tatig-
keiten dienen.24 Dazu gehoéren unter anderem die Ziele ,Climate change mitigation®, ,Climate
change adaptation” und ,Sustainable use and protection of water and marine resources”. Fur
die Klassifizierung als ,grun“ gibt es hier in Anlehnung an die Regelungen im Zusammenhang
mit der Taxonomie verschiedene abgestufte Optionen:
m Das finanzierte Projekt / Unternehmen leistet einen substanziellen Beitrag zu mindes-
tens einem der sechs Umweltziele.
m Das finanzierte Projekt / Unternehmen schadet gleichzeitig keinem der anderen Umwelt-
ziele (,Do No Significant Harm — DNSH*).
m Das finanzierte Projekt / Unternehmen steht im Einklang mit international anerkannten
Mindestanforderungen in den Bereichen Arbeitsstandards und Menschenrechte, wie sie
u.a. in den Kernarbeitsnormen der International Labor Organization (ILO) festgelegt sind.
m EU-Taxonomie
Eine vergleichsweise strikte Vorgabe fur die Bestimmung des Marktvolumens von Green Fi-
nance ware eine Referenzierung auf die Vorgaben der EU-Taxonomie. In deren Rahmen hat
die von der EU-Kommission mit der Erarbeitung der Taxonomie beauftragte Technical Expert
Group (TEG) detaillierte technische Anforderungen (Technical Screening Criteria) fur zahlrei-
che Branchen definiert.25 Dazu gehoren unter anderem die Land- und Forstwirtschaft, die
Energieversorgung, der Transportsektor, die Informations- und Kommunikationstechnologie
sowie die Immobilienwirtschaft. Bei Nutzung dieses Referenzrahmens wére eine Finanzierung
dann als Green Finance zu klassifizieren, wenn eine Tatigkeit finanziert wird, die die relevan-
ten technischen Anforderungen erfillt.

Im Hinblick auf die Ausgangsfrage nach dem Anteil von Green Finance in Deutschland, der auf die
Transition zur Klimaneutralitat entfallt, ist zu prufen, welche Investitionen in den Klimaschutz
hierzu einen Beitrag leisten. Bei einer weiteren Abgrenzung kann argumentiert werden, dass auch
MaRnahmen zur Anpassung an die Folgen des Klimawandels zu berlcksichtigen sind, da sie eine
Voraussetzung dafir sind, dass Mafinahmen zum Klimaschutz Uberhaupt sinnvoll umgesetzt wer-
den kdnnen. So ist beispielsweise eine vor Extremwettereignissen geschltzte Werkshalle Voraus-
setzung dafur, dass eine energie- und ressourcenoptimierte Produktionsanlage stérungsfrei arbei-
ten kann. Gleichzeitig gibt es auch Argumente dafur, nur MaBnahmen zu bertcksichtigen, die un-
mittelbar dem Ziel dienen, die Treibhausgasemissionen deutlich zu reduzieren und einen Zustand
der Klimaneutralitat herzustellen.

23 |International Capital Market Association, 2018

24 Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischem Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 Uber die Einrichtung eines Rahmens
zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088

25 EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020b
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Kasten 5: Taxonomie-Daten von ESG-Ratingagenturen

Analog zur Erfassung und Auswertung der Umsatzanteile, die Unternehmen mit Produk-
ten und Leistungen erwirtschaften, die zur Erreichung der UN Sustainable Development
Goals (SDG) beitragen, haben verschiedene ESG-Ratingagenturen Analysen zur Taxono-
mie-Konformitat des Leistungsangebots angeklundigt bzw. bereits eingefuhrt. Dazu ge-
hdéren beispielsweise das ,,EU Taxonomy Revenue Share dataset” des Anbieters Tru-
cost26 und das ,, Taxonomy Alignment Screening* von Vigeo Eiris.2” Die Analysen decken
derzeit 15.000 bzw. 1.500 Uberwiegend bdrsennotierte Gesellschaften ab.

3.2 Marktvolumen in Deutschland

Die im Kapitel 3.1 beschriebenen Abgrenzungsfragen in Kombination mit der insbesondere auf
der Seite der Finanzierungsinstrumente noch luckenhaften Erfassung der Marktdaten fuhren
dazu, dass eine exakte Bestimmung des Marktvolumens von Green Finance in Deutschland der-
zeit nur naherungsweise moglich ist. Dabei kdnnen grundsatzlich zwei Ausgangspunkte gewahlt
werden:

B Zum einen kann die Investitionstatigkeit der Unternehmen in Umwelt- und Klimaschutz bezif-
fert werden. Davon ausgehend, dass mit dem Investitions- ein entsprechendes Finanzie-
rungsvolumen verknUpft ist, kann daraus eine GréRenordnung fir das Green Finance-Volu-
men in Deutschland abgeleitet werden.

m Zum anderen wird im Folgenden analysiert, welche spezifischen ,griinen” Instrumente, z. B.
Green Bonds und Green Loans, zur Finanzierung der Investitionen genutzt werden. Dabei ist
Zu beachten, dass die Informationssituation hier insgesamt noch unvollstandig ist und Daten
haufig nicht speziell fir Deutschland verfligbar sind, sondern eher im europaischen oder glo-
balen Rahmen erhoben und ausgewiesen werden.

3.2.1  Ausgaben fir den Umwelt- und Klimaschutz
Gesamtausgaben

Im Jahr 2018 haben Staat, Unternehmen und private Haushalte nach vorlaufigen Berechnungen
des Statistischen Bundesamtes insgesamt rund 72,5 Mrd. Euro flr den Schutz der Umwelt aus-
gegeben (Abbildung 4). Davon entfielen rund 48,4 Mrd. Euro (66,7 Prozent) auf die Unternehmen,
rund 14,2 Mrd. Euro (19,5 Prozent) auf die privaten Haushalte und etwa 10,0 Mrd. Euro auf den
Staat (13,8 Prozent). Gegenuber dem Vorjahr entspricht dies einer Zunahme um rund 5,1 Pro-
zent, gegenltber dem Jahr 2010 um rund 39,2 Prozent. Der Anteil der Ausgaben am Bruttoin-
landsprodukt lag 2018 bei 2,16 Prozent und damit leicht hdher als in den Vorjahren (2010: 2,02
Prozent, 2016: 2,11 Prozent, 2017: 2,12 Prozent).

26 S&P, 2020
27 Vigeo Eiris, 2020

Seite 16



Green Finance in Deutschland | Marktabgrenzung und -volumen von Green Finance

Abbildung 4: Ausgaben fur den Umweltschutz nach Akteuren
In Mrd. Euro
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Wie schon in den vorangegangenen Jahren entfiel auch im Jahr 2018 der Grof3teil der Ausgaben
auf die beiden Bereiche Abwasserwirtschaft und Abfallwirtschaft. Wahrend dabei in der Abwasser-
wirtschaft z. B. fur den Betrieb von Klaranlagen und Kanalisation rund 31,7 Mrd. Euro ausgege-
ben wurden, flossen rund 26,3 Mrd. Euro in die Sammlung von Abféllen, den Betrieb von Depo-
nien und weitere MaRnahmen der Abfallwirtschaft. Am starksten stiegen 2018 die Ausgaben fur
Forschung und Entwicklung im Umweltbereich, die mit rund 1,6 Mrd. Euro um rund 11,1 Prozent
uber dem Vorjahr lagen.

Die weiteren Ausgaben in Hohe von rund 13,0 Mrd. Euro entfielen zum weit Uberwiegenden Teil
auf die Vermeidung und Beseitigung von Umweltverunreinigungen (9,9 Mrd. Euro), unter der die
Bereiche Luftreinhaltung und Klimaschutz, Schutz und Sanierung von Boden, Grund- und Oberfl&-
chenwasser, Larm- und Erschutterungsschutz sowie Strahlenschutz zusammengefasst werden.
Gut 1,6 Mrd. Euro wurden fur den Arten- und Landschaftsschutz ausgegeben, knapp 1,6 Mrd.
Euro fur sonstige Umweltschutzaktivitaten, zu denen beispielsweise allgemeine umweltschutzbe-
zogene Verwaltungs- und Managementtatigkeiten zahlen.

Die Umweltschutzausgaben setzen sich zusammen aus den Investitionen, z. B. in technische An-
lagen fur den Umweltschutz, und den laufenden Ausgaben flr den Betrieb der Anlagen, zu denen
auch die Personalkosten zahlen. 2018 entfielen 59,4 Mrd. Euro und damit rund 82 Prozent der
Gesamtausgaben flr den Umweltschutz auf die laufenden Ausgaben, rund 13,1 Mrd. Euro flos-
sen in Investitionen (Abbildung 5). Der Anteil der Investitionen an den Gesamtausgaben lag im
Zeitraum 2010 bis 2018 recht konstant zwischen 18,0 Prozent und 20,5 Prozent, zuletzt bei
18,1 Prozent. Investitionen in den Umwelt- und Klimaschutz, z. B. die energetische Optimierung
von Produktionsanlagen durch die Beschaffung neuer Maschinen, kdnnen als zweckgebundene
Ausgaben in besonderer Weise fur den Einsatz von Green Finance-Instrumenten wie Green Loans
geeignet sein (Kapitel 3.2.2.).
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Abbildung 5: Ausgaben fur den Umweltschutz nach Verwendung
In Mrd. Euro
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| Quelle: Statistisches Bundesamt, 2020a © NKI 2021

Investitionen des Produzierenden Gewerbes

Das Gesamtvolumen der Investitionen der Unternehmen des Produzierenden Gewerbes (ohne
Baugewerbe) fur den Umweltschutz lag 2018 bei rund 10,5 Mrd. Euro.28 Dies entsprach einem
Anteil von rund 11,5 Prozent an den Gesamtinvestitionen der entsprechenden Unternehmen. Un-
ter Investitionen in den Umweltschutz werden dabei Ausgaben durch das Statistische Bundesamt
erfasst, die der Verringerung, Vermeidung oder Beseitigung von Emissionen in die Umwelt dienen
oder eine schonendere Nutzung der Ressourcen ermdglichen. Im Rahmen des Umweltstatistikge-
setzes (UStaG) werden dabei sieben Umweltbereiche unterschieden: Abfallwirtschaft, Aowasser-
wirtschaft, Larm- und Erschitterungsschutz, Luftreinhaltung, Arten- und Landschaftsschutz,
Schutz und Sanierung von Boden, Grund- und Oberflachenwasser sowie Klimaschutz. Letzterer
wurde erst 2006 in die Statistik aufgenommen und wird in drei Bereiche unterteilt: Malnahmen
zur Vermeidung und Verminderung der Emissionen von Kyoto-Treibhausgasen, Mafinahmen zur
Nutzung erneuerbarer Energien sowie Mafinahmen zur Energieeffizienzsteigerung und Energie-
einsparung.

Basis der Angaben ist eine jahrliche Erhebung der Investitionen fur den Umweltschutz bei maxi-
mal 10.000 Unternehmen und den dazugehérenden Betrieben des Produzierenden Gewerbes.
Dabei kann es zu Unscharfen durch unklare Definitionen bzw. unterschiedliche Vorstellungen,
was einbezogen werden soll, kommen (nicht-stichprobenbedingter Fehler). Insbesondere Meldun-
gen zu integrierten Umweltschutzinvestitionen sind mit erheblichen Abgrenzungsschwierigkeiten
verbunden, sodass qualifizierte Schatzungen gestattet sind.2°

Rund 4,4 Mrd. Euro und damit rund 41,4 Prozent der gesamten Umweltinvestitionen im Produzie-
renden Gewerbe (ohne Baugewerbe) flossen 2018 in Mainahmen fir die Abwasserwirtschaft,

28 Statistisches Bundesamt, 2020b
29 Statistisches Bundesamt, 2020d
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2,6 Mrd. Euro (24,9 Prozent) in die Abfallwirtschaft (Abbildung 6). Rund 23 Prozent der Umwelt-
schutzinvestitionen, insgesamt rund 2,4 Mrd. Euro, flossen 2018 in den Klimaschutz (entspricht
rund 2,6 Prozent der Gesamtinvestitionen des Produzierenden Gewerbes ohne Bau). Davon wur-
den knapp 1,1 Mrd. Euro (45,3 Prozent) in MaSnahmen zur Nutzung erneuerbarer Energien in-
vestiert. Gut 1,1 Mrd. Euro (42,8 Prozent) floss in MaBnahmen zur Steigerung der Energieeffizi-
enz und zu Energieeinsparung, u.a. in die Warmedammung von Gebauden oder Anlagen zur Kraft-
Warme-Kopplung. Investitionen in MaSnahmen zur Vermeidung und Verminderung von Treibhaus-
gasen gemafd Kyoto-Protokoll hatten 2018 ein Volumen von rund 289 Mio. Euro (12 Prozent).

Abbildung 6: Aufteilung der Umweltschutzinvestitionen 2018
Anteil der einzelnen Umweltbereiche an den gesamten Umweltschutzinvestitionen 2018

Klimaschutz

Abfallwirtschaft
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| Quelle: Statistisches Bundesamt, 2020b © NKI 2021

Aus Branchenperspektive haben 2017 die Unternehmen aus der Versorgungs- und Entsorgungs-
wirtschaft sowie aus dem Verarbeitenden Gewerbe die hochsten Investitionen in den Umwelt- und
Klimaschutz getatigt. Dabei investierten die Unternehmen der Abwasserversorgung insgesamt
rund 2,6 Mrd. Euro in entsprechende MafRnahmen, die Energieversorger rund 1,5 Mrd. Euro und
die Unternehmen der Abfallwirtschaft rund 1,25 Mrd. Euro (Tabelle 2). Den héchsten Anteil klima-
bezogener Investitionen gab es 2017 im Bereich der Energieversorgung (82 Prozent), gefolgt von
den Herstellern von Gummi- und Kunststoffwaren (67 Prozent) und den Herstellern von Nah-
rungs- und Futtermitteln (61 Prozent). Im gesamten Verarbeitenden Gewerbe flossen 2017 rund
2,4 Mrd. Euro in Umweltinvestitionen, davon 872 Millionen Euro bzw. 36 Prozent in Klimaschutz-
investitionen.

Zur Erreichung der Klimaschutzziele miussen die Klimaschutzinvestitionen in den kommenden
Jahren deutlich ausgeweitet werden: Im Durchschnitt wird der jahrliche Mehrinvestitionsbedarf
bis 2050 gegenulber einer Referenzentwicklung auf 43 Mrd. Euro bis 82 Mrd. Euro geschatzt, da-
von entfallen rund 7 Mrd. Euro bis 15 Mrd. Euro auf den Industriesektor (Kapitel 7.2).
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Tabelle 2: Umweltschutzinvestitionen nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen 2017

Wirtschaftszweig Hohe der Umweltschutzinvestitionen Anteil Klimaschutzinvestitionen
Abwasserversorgung 2.596 Mio. Euro 1%
Energieversorgung 1.540 Mio. Euro 82 %
Abfallwirtschaft 1.247 Mio. Euro 3%
Wasserversorgung 544 Mio. Euro 5%
Verarbeitendes Gewerbe insgesamt 2.391 Mio. Euro 36 %
Chemische Erzeugnisse 521 Mio. Euro 18 %
Metallerzeugung & -bearbeitung 234 Mio. Euro 24 %
Kraftwagen & Kraftwagenteile 229 Mio. Euro 35%
Nahrungs- & Futtermittel 225 Mio. Euro 61 %
Gummi- & Kunststoffwaren 151 Mio. Euro 67 %

| Quelle: Statistisches Bundesamt, 2020c, S. 8

Kasten 6: Griine Zukunftsmarkte

Deutsche Unternehmen produzierten nach Berechnungen des Umweltbundesamtes im
Jahr 2017 Guter im Wert von 86,8 Mrd. Euro, die fur Umweltschutzzwecke eingesetzt
werden kdonnen.30 Das entsprach rund 6 Prozent der gesamten Industrieproduktion. Gu-
ter, die einen Beitrag zum Klimaschutz leisten, hatten einen Anteil von 40 Prozent am
gesamten Produktionsvolumen. Rund die Halfte der Produktion konzentrierte sich auf
nur zwei Wirtschaftssektoren: den Maschinenbau und den Sektor Gummi- und Kunst-
stoffwaren.

Der vom Bundesumweltministerium veroffentlichte GreenTech-Atlas 2018 beziffert das
weltweite Marktvolumen fur ,griine“ Produkte und Dienstleistungen fir das Jahr 2016

30 UBA, 2020
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auf rund 3,2 Bio. Euro. Bis 2025 erwartet das Bundesumweltministerium einen Anstieg
des Marktvolumens auf Uber 5,9 Bio. Euro. Deutsche Unternehmen hatten 2016 einen
Anteil von 14 Prozent an diesem globalen Markt fur Umwelttechnik und Ressourceneffi-
zienz. Bis 2025 wird das Marktvolumen in Deutschland nach Schatzungen des Bundes-
umweltministeriums um durchschnittlich rund 8,8 Prozent pro Jahr wachsen. Als Treiber
dieser Entwicklung sieht das Ministerium die vergleichsweise hohen Umweltstandards
in Deutschland, die ,frihzeitig eingeleitete“ Energiewende sowie das nach Einschat-
zung des Ministeriums hohe Bewusstsein der deutschen Wirtschaft fur Energie- und
Rohstoffeffizienz.

3.2.2  Finanzierung der Umwelt- und Klimaschutzausgaben

GemafR der in Kapitel 3.1.4 zum Finanzierungszweck eingefiihrten Unterscheidung werden in die-
sem Abschnitt grundsatzlich nur zweckgebundene Finanzierungen dargestellt. Flr Statistiken zu
nicht zweckgebundenen Finanzierungen bedlrfte es zumindest einer belastbaren Zuordnung von
Umsatzarten zu grinen bzw. klimabezogenen Geschaftsaktivitaten. Allerdings darf erwartet wer-
den, dass entsprechende Klassifikationen, die sich auf die EU-Taxonomie stlitzen, sehr zeitnah
entwickelt und angewendet werden. Im Folgenden zwischen Kapitalmarktfinanzierung (Green
Bonds, Sustainability und ESG-Linked Bonds) und Kreditfinanzierung (Green Loans, Sustainability
und ESG-Linked Loans) differenziert.

Kapitalmarktfinanzierung

Unter den genannten Einschrankungen umfassen die zweckgebundenen Kapitalmarktfinanzie-
rungen solche Anleihen, bei denen die aufgenommenen Mittel in Projekte investiert werden, die
einen Beitrag zum Umwelt- und Klimaschutz leisten. Dazu zahlen Green Bonds, Transition Bonds,
Sustainability Bonds und ESG- bzw. Sustainability-Linked Bonds. Dabei finanzieren nur Green
Bonds vollumféanglich 6kologische Projekte, wahrend Sustainability Bonds gemischt dkologische
und soziale Projekte finanzieren. ESG-Linked Bonds formulieren ESG- und damit ebenfalls ge-
mischte Ziele; zudem ist bei diesen Bonds nicht gesichert, dass die gesetzten Ziele auch erreicht
werden. Mittels Transition Bonds sollen Projekte finanziert werden, die die Transition der Wirt-
schaft zur Erreichung der Pariser Klimaziele unterstitzen. Sie haben am Markt bislang allerdings
eine geringe Bedeutung und werden in Statistiken nicht separat ausgewiesen.

Das Gesamtvolumen von Sustainable Finance-Produkten lag mit Stand November 2020 weltweit
bei 554,6 Mrd. US-Dollar (Abbildung 7). 38 Prozent davon entfielen auf Green Bonds, 10 Prozent
auf Green Loans, sodass rein griine Finanzierungen rund die Halfte des Marktvolumens ausma-
chen. Produkte mit einem potenziellen grinen Finanzierungsanteil - Sustainability Bonds,
Sustainability-linked Bonds und -Loans - haben einen Marktanteil von 28 Prozent, Social Bonds
einen Anteil von 24 Prozent. Uber den griinen Anteil der Sustainability-Produkte liegen keine Da-
ten vor.
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Abbildung 7: Globales Volumen von Green Finance-Produkten 2020
Anteil der Green Finance-Produkten am Gesamtvolumen von zusammen 554,6 Mrd. USD
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Quelle: UniCredit Research auf der Basis von Daten von Climate Bond Initiative und Bloomberg; Stand November 2020
© NKI 2021

Green Bonds

Der Markt fur Green Bonds wird bereits seit einigen Jahren recht systematisch analysiert, sodass
die Datenlage hier insgesamt vergleichsweise gut ist. Gleichwohl gibt es auch hier Ungenauigkei-
ten in der Abgrenzung. So kann grundsatzlich jeder Emittent seine Anleihenemission zum Green
Bond erklaren, eine zentrale Erfassung der Emissionsdaten durch Initiativen wie die Climate Bond
Initiative findet nur in Ansatzen statt. Hinzu kommt, dass bisweilen ,Green Schuldscheine” zu
Green Bonds gerechnet werden, obwohl es sich bei Schuldscheinen nicht um ein bérsennotiertes
Wertpapier, sondern um eine Kreditform handelt. Dies fuhrt dazu, dass sich die Angaben ver-
schiedener Quellen zum Emissionsvolumen sowie Verwendung der Mittel unterscheiden.

Weltweit lag das Emissionsvolumen von Green Bonds im Jahr 2020 nach Angaben der Climate
Bond Initiative bei 269,5 Mrd. US-Dollar.31 Der grof3te Einzelmarkt waren die USA mit einem Emis-
sionsvolumen von 51,1 Mrd. US-Dollar, Deutschland folgte mit einem Volumen von 40,2 Mrd.
USD auf dem zweiten Platz. Gut ein Viertel dieses Volumens entfiel auf die KfW, die 2020 mit 9,4
Mrd. US-Dollar der weltweit viertgréf3te Emittent war, den zweiten Platz in dieser Rangliste nimmt
die Bundesrepublik Deutschland als Emittentin der ,,Green Bunds® mit einem Volumen von 12,8
Mrd. USD ein. Das dynamische Emissionsgeschehen in Deutschland spiegelt sich auch im Ge-
samtvolumen der ausstehenden Green Bonds wider, aktuell sind mehr als 72 Mrd. Euro an deut-
schen Green Bonds am Markt platziert (Abbildung 8).

Das Emissionsvolumen erreichte damit in den vergangenen Jahren regelmafig eine Hohe, die es
ermdglichen wirde, die Investitionen deutscher Unternehmen bzw. des Produzierenden Gewer-

bes - in 2018 rund 10,5 Mrd. Euro - in den Umwelt- und Klimaschutz zu refinanzieren. Dabei
sind allerdings zwei Aspekte zu berlcksichtigen: Zum einen liegen keine Daten dazu vor, in

31 Climate Bonds Initiative, 2021
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welchen Regionen bzw. Landern die Uber die Green Bonds aufgenommenen Mittel tatsachlich
verwendet wurden und ob sie daher einen Beitrag zu den deutschen Klimazielen leisten. Zum an-
deren ist neben dem aktuellen Marktvolumen das Marktpotenzial von besonderer Bedeutung.
Hier stellt sich die Frage, ob der Kapitalmarkt bzw. die Investoren bereit sind, Green Bonds in
deutlich héherem Umfang zu kaufen, um die Investitionen zu finanzieren, die zur Erreichung der
nationalen und internationalen Klimaziele erforderlich sind (Abschnitt Il und Ill). Das Vorhaben
der EU-Kommission, im Rahmen des Programms ,NextGenerationEU“ bis 2025 insgesamt 225
Mrd. Euro Uber die Emission von Green Bonds aufzunehmen, verweist darauf, dass die EU-Kom-
mission in diesem Bereich erhebliches Marktpotenzial sieht.

Abbildung 8: Ausstehendes Volumen von Green Bonds deutscher Emittenten
Jeweils zum 30.09. jeden Jahres, in Mrd. Euro

72,39

2016 2017 2018 2019 2020

| Quelle: Capmarcon Capital, 2020 © NKI 2021

Vor dem Einstieg des Bundes als Emittent in den Green-Bond-Markt dominierten die Banken die
deutschen Green Bond Emissionen. Dabei spielen die Forder- und Entwicklungsbanken eine zent-
rale Rolle, doch auch Geschaftsbanken sind seit Jahren sehr aktiv. Die Climate Bond Initiative
weist in ihrem aktuellsten derzeit vorliegenden Lagebericht 2019 fir den deutschen Markt flr
das Jahr 2018 einige Angaben zur Verteilung der Emissionen nach Emittenten aus.32 Danach ent-
fielen 43 Prozent der Emissionen auf Finanzunternehmen, wobei 75 Prozent dieser Emissionen
durch Hypothekenbanken erfolgten. 25 Prozent des Emissionsvolumens entfielen auf die KfW,
etwa 12 Prozent auf Nicht-Finanzunternehmen. Diese Dominanz des Finanzbereichs spiegelt sich
auch in der Ubersicht der groRten deutschen Green Bond Emittenten wider (Abbildung 9). Aus der
Realwirtschaft sind bis 2019 schwerpunktmafig Emissionen von Unternehmen der Energiever-
sorgung zu verzeichnen gewesen. Dies hat sich in den letzten Monaten des Jahres 2020 gean-
dert. Mit der BASF SE, der Daimler AG und der Volkswagen AG, um nur drei prominente Beispiele
zu nennen, hat sich die Liste deutscher Green Bond Emittenten deutlich diversifiziert.

32 Climate Bonds Initiative, 2019 S. 1
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Abbildung 9: Die funf grofiten deutschen Green Bond Emittenten
Ranking nach Volumen der aktuell ausstehenden Green Bonds per 31.12.2020
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Bei der Verwendung der durch Green Bonds aufgenommenen Mittel zeigt sich folgendes Bild:
Ein bedeutender Teil der in Deutschland Gber Green Bonds aufgenommenen Mittel fliet in den
Ausbau der erneuerbaren Energien (Abbildung 10). Die Climate Bond Initiative weist dem Energie-
sektor in ihrer Analyse der kumulierten Mittelverwendung einen Anteil von 70 Prozent zu (Stand:
Juli 2019). 25 Prozent der insgesamt 33,6 Mrd. Euro wurden im Immobilienbereich verwendet,
beispielsweise fur die energetische Sanierung. Zu den weiteren Bereichen der Mittelverwendung
gehoren der Transportsektor (1 Prozent), die Wasserwirtschaft (0,6 Prozent) und die Industrie
(0,3 Prozent). Die vor der Aufgabe der Transition stehenden Unternehmen der Realwirtschaft nut-
zen das Finanzierungsinstrument damit noch eher zurickhaltend. In 2020 sind allerdings wie an-
gesprochen u. a. die BASF SE, die Daimler AG und die Volkswagen AG am Markt aktiv geworden,
um Investitionen in den Umwelt- und Klimaschutz zu finanzieren.
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Abbildung 10: Durch Green Bonds (re-)finanzierte Investitionen nach Bereichen
Nach Sektoren, Daten fur das 1. Halbjahr 2019
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| Quelle: Climate Bonds Initiative, 2019 © NKI 2021

Sustainability und ESG-Linked Bonds

Die Uber Sustainability Bonds aufgenommenen Mittel dienen der (Re-)Finanzierung von Projekten,
die eine soziale und eine 6kologische Dimension haben. Da es hierflr keine festen Quoten gibt,
besteht insgesamt keine Ubergreifende Transparenz dartber, wie hoch der Anteil der griinen bzw.
der klimabezogenen Finanzierungsbestandteile ist. In Deutschland sind Emissionen von Sustaina-
bility Bonds wenig verbreitet mit einer Ausnahme: Das Bundesland Nordrhein-Westfalen begibt
seit 2015 Landesschatzanweisungen als Nachhaltigkeitsanleihen und hat mit mittlerweile sieben
Nachhaltigkeitsanleihen bereits fast 10 Mrd. Euro Emissionserlése erzielt. Damit ist Nordrhein-
Westfalen auch im globalen Kontext einer der bedeutendsten Emittenten von Sustainability
Bonds.

Bei ESG-Linked Bonds werden die Konditionen der Anleihen an Verbesserungen der Nachhaltig-
keitsperformance des Emittenten gekoppelt. Dies kann beispielsweise die Reduzierung der spezi-
fischen CO2-Emissionen oder eine Verbesserung des ESG-Ratings bei einer spezialisierten ESG-
Ratingagentur sein. Grundidee ist dabei, dass der Emittent den Investoren weniger Zinsen zahlen
muss, wenn das bei Emission definierte ESG-Ziel erreicht wird. Damit haben diese Bonds formal
keine den Green Bonds vergleichbare Zweckbindung der Mittel, sodass eine Zuordnung zu Green
Finance-Instrumenten zu diskutieren ist.

ESG-Linked Bonds haben sich bislang weder international noch in Deutschland in grolerem Um-
fang durchgesetzt. Beispiele fir entsprechende Emissionen sind der SDG-Linked Bond des italie-
nischen Energieversorgers Enel S.p.A. aus dem Jahr 2019 sowie der Sustainability-Linked Bond
des Schweizer Unternehmens Novartis vom Herbst 2020. Hier wird beispielsweise die Verzinsung
der Anleihe an das Erreichen von sozialen Zielen gekoppelt. Erreicht der Emittent diese Ziele
nicht, steigt der Kupon ab 2026 um 25 Basispunkte.
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Kasten 7: European Impact Fund (EIF)

Der deutsche Fondsverband BVI hat der EU-Kommission im Oktober 2020 vorgeschla-
gen, als neuen Fondstyp den ,European Impact Fund“ (EIF) einzuflihren.33 Ein solcher
Fonds kann nach Vorstellung des BVI dazu beitragen, sowohl die wirtschaftlichen Fol-
gen der Corona-Pandemie als auch die Klimaziele der EU zu erreichen. Dazu sollen die
EIFs in soziale und 6kologische Langfristprojekte investieren, die bislang Uber den EU-
Haushalt finanziert werden. Zudem konnten EIFs kleinen und mittleren Unternehmen in
der EU nach Darstellung des BVI dringend benétigtes Kapital zur Verfugung stellen.

In welche Projekte, Aktien und Anleihen die Fondsgesellschaften tber die neuen EIFs
investieren, soll grundsatzlich ihnen Uberlassen werden. Wichtig ist dabei nach Ansicht
des BVI, dass EIFs ausschlieflich in Aktien und Anleihen von Unternehmen in der EU in-
vestieren; der Finanzsektor soll ausdrucklich ausgeschlossen werden. Mindestens 50
Prozent des Kapitals soll in sogenannte ,,European Impact Bonds“ anlegen, also in An-
leihen, die die EU im Rahmen ihrer Regionalpolitik zur Finanzierung 6kologischer und
sozialer EU-Projekte begibt. Mindestens 20 Prozent des Kapitals sollen die EIFs in Wert-
papiere kleiner und mittlerer Unternehmen in der EU investieren. Bis zu 10 Prozent des
Fondsvolumens kdnnen den Unternehmen nach Vorstellungen des BVI dabei Uber ge-
schlossene Fonds wie Private-Equity-Fonds bereitgestellt werden.

Kreditfinanzierung

Zur Kreditfinanzierung zahlen alle Fremdkapitalfinanzierungen, die nicht mit bérsengehandelten
Wertpapieren Uber den Kapitalmarkt abgewickelt werden. Dabei kann zwischen Green Loans mit
einer klima- und umweltbezogenen Zweckbindung und Sustainability- bzw. ESG-Linked Loans un-
terschieden werden, bei denen die Finanzierungskonditionen an die Erreichung bestimmter Nach-
haltigkeitsziele geknUpft sind.

Green Loans

Die Loan Market Association (LMA) definiert Green Loans als ,,any type of loan instrument made
available exclusively to finance or re-finance, in whole or in part, new and/or existing eligible
Green Projects”.34 Kernbestandteil von Green Loans ist analog zu den Green Bonds die Zweckbin-
dung der aufgenommenen Mittel fir Projekte zum Klima- und Umweltschutz bzw. die Definition
von klima- und umweltbezogenen Vergabekriterien. Die Bandbreite der hier relevanten Pro-
gramme und Produkte ist hoch. Sie reicht vom Angebot der Geschéftsbanken, beispielsweise der
»granen Baufinanzierung” der Commerzbank35, Uber ein entsprechendes Angebot von Hypothe-
kenbanken, z. B. dem , griinen Darlehen” der MiinchenerHyp36, bis zu den einschlagigen Forder-
programmen der Férderbanken des Bundes, der KfW und Landwirtschaftlichen Rentenbank, so-
wie der Lander.37

33 BVI, 2020

34 LMA, 2018

35 Commerzbank Website, o. D.

36 Munchener Hypothekenbank Website, o. D.

37 Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands (VOB) Website, o. D.
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Die Forderdatenbank des Bundesministeriums flr Wirtschaft und Energie ermdglicht eine Suche
nach Forderprogrammen und weist beim Stichwort ,Klimaschutz“ 400 entsprechende Forderpro-
gramme aus, davon 272 fur Unternehmen, beim Stichwort ,Umweltschutz“ werden 322 Forder-
programme aufgefuhrt, von denen sich 221 an Unternehmen richten.38 Zu den grinen Krediten
zahlen schlieflich auch grofivolumige, zweckgebundene kommerzielle Kredite an Unternehmen.
So nimmt beispielsweise der Henkel-Konzern flr sich in Anspruch, als erstes Unternehmen in
Deutschland und innerhalb seiner Branche eine Vereinbarung Uber einen ,Green Loan“ abge-
schlossen zu haben.3° Die syndizierte Kreditlinie Uber ein Gesamtvolumen von 1,5 Mrd. Euro hat
allerdings zahlreiche Merkmale eines Sustainability-Linked Loans.

Im Bereich der Green Loans kennt das deutsche Finanzwesen eine Besonderheit in Form des
Schuldscheindarlehens. Dabei handelt es sich um ein dokumentiertes aber nicht handelbares
Darlehen, das durch einige wenige, grofe Kreditgeber gewahrt wird. Zahlreiche Darlehen, die
man als Green Loans interpretieren kdonnte, werden als ,Green Schuldschein® realisiert. Da in der
von internationalen Datenprovidern beherrschten Finanzstatistik der Schuldschein falschlicher-
weise meist als Bond klassifiziert wird, sind belastbare Zahlen deutscher Green Loans kaum ver-
flgbar. Den bislang gréiten deutschen Green Schuldschein mit einem Volumen von 1 Mrd. Euro
platzierte 2019 die Porsche SE.

Sustainability- / ESG-Linked Loans

Bei Sustainability- oder ESG-Linked Loans, auch als ,Positive Incentive Loan“ bezeichnet, werden
die Finanzierungskonditionen eines Kredits an die Erreichung zum Abschluss des Kreditvertrags
definierter Nachhaltigkeitskriterien geknupft. Der 6sterreichische Stromversorger Verbund nutzt
dabei beispielsweise das ESG-Rating des Unternehmens bei der ESG-Ratingagentur Sustainaly-
tics49, bei den Stadtwerken Minchen ist der Zins der Kredite an die Produktion von grinem
Strom geknUpft.41 Wie bei den Sustainability Bonds ist eine klare Abgrenzung des grunen bzw. Kili-
mabezogenen Teils der Finanzierung nicht immer moglich. So kann zwar der Green Loan der
Stadtwerke Munchen als griine und klimabezogene Finanzierung klassifiziert werden, bei den an
ESG-Ratings gebundenen Krediten ist eine solche Aufschliisselung nicht moglich.

Auch in diesem Bereich ist die Ausgestaltung der Finanzierung in Form eines Schuldscheins ver-
gleichsweise weit verbreitet. So haben u.a. die Deutsche Borse AG, die Aurubis AG, die Continen-
tal AG, die Lanxess AG und die Siemens Energy AG entsprechende Kredite vereinbart. Das Volu-
men allein dieser finf Vereinbarungen lag zusammen bei 9,15 Mrd. Euro.

38 Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWi) Website, o. D.
39 Henkel Webseite, 0. D.

40 Verbund Website, o. D.

41 Der Neue Kammerer Website, 2020
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4 Green Finance Strategien verschiedener Lander

Fur einige in Kapitel 2 aufgeworfenen Fragestellungen bezuglich politischer MaRnahmen zur Star-
kung von Green Finance gibt es inzwischen erste Losungsansatze. So haben bereits mehrere
Staaten fur sich die Notwendigkeit der Neuausrichtung von Kapitalstromen zugunsten 6kologi-
scher Nachhaltigkeit erkannt und nationale Green bzw. Sustainable Finance Strategien entwi-
ckelt. Auch in Deutschland eine solche Strategie inzwischen entwickelt worden, sie konnte im
Rahmen des Projekts allerdings nicht mehr berlcksichtigt werden. Neben der Sicherstellung aus-
reichender Finanzierung zur Erreichung der UN Sustainable Development Goals und der Pariser
Klimaziele wurde von Seiten des Staatssektretarsausschusses fir nachhaltige Entwicklung auch
das Ziel formuliert, Deutschland zu einem fUhrenden Sustainable Finance Standort weiterentwi-
ckeln zu wollen. Damit steht Deutschland im Wettbewerb zu Staaten wie dem Vereinigten Konig-
reich, Frankreich und der Schweiz.

Trotz des geteilten Ziels wahlen die Staaten teils deutlich unterschiedliche Strategien oder zumin-
dest unterschiedliche Schwerpunkte, um die Rahmenbedingungen auf den nationalen Finanzplat-
zen im Hinblick auf Green bzw. Sustainable Finance zu optimieren und die eigene Wettbewerbs-
position zu verbessern.

4.1 Frankreich

In Frankreich rickte das Thema Green Finance bereits zeitgleich mit dem Pariser Klimagipfel im
Jahr 2015 verstarkt in den Fokus politischer Aktivitaten. Noch im gleichen Jahr wurde das franzo-
sische Energiewendegesetz verabschiedet, das mit dem §17342, der die Transparenzpflichten
von Finanzinstituten regelt, ein bis dato einmaliges Ambitionsniveau in Bezug auf die Offenlegung
von Klima- und Transitionsrisiken erreichte.

Auf Ersuchen der franzdsischen Regierung erarbeitete in der Folge eine Taskforce bestehend aus
Inspection Générale des Finances und Commissariat Général au Développement Durable mit Un-
terstltzung der Caisse des Dépots Empfehlungen fiir eine breiter aufgestellte ,French Strategy
for Green Finance®.43 Zu den zentralen Empfehlungen der Taskforce zahlte unter anderem die
Entwicklung einer Taxonomie fur grine Aktivitdten als Basis fur die Entwicklung eines Labels fur
nachhaltige Finanzprodukte. Die Erkenntnisse aus der Entwicklung dieser nationalen Taxonomie
brachten und bringen die franzosischen Akteure bei der (Weiter-)Entwicklung der EU-Taxonomie
ein.

Die Taskforce empfahl zudem die Positionierung von ,Finance for Tomorrow* als zentrale Aus-
tauschplattform am Pariser Finanzplatz. An der Initiative ist neben dem Umweltministerium und
der Banque de France auch Paris Europlace beteiligt. Sie treibt derzeit die konzeptionelle Arbeit
zu wesentlichen Green Finance Fragestellungen in diversen Arbeitsgruppen, in denen alle wesent-
lichen Stakeholder-Gruppen vertreten sind, weiter voran und erlangte in den vergangenen Jahren
nicht zuletzt auch durch den jahrlich stattfindenden Climate Finance Day internationale Bekannt-
heit.

42 Legifrance, 2015
43 Berthaud / Evain, 2017
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Im November 2018 veroffentlichte auch die Autorité des marchés financiers (AMF) eine
Sustainable Finance Roadmap, in der sie vor allem von Seiten des Regulators zu ergreifende
MaRnahmen zur Férderung von Sustainable Finance formulierte.44

Die franzdsische Strategie hebt sich von der Strategie anderer Lander im Wesentlichen durch
zwei Charakteristika ab: Einerseits werden durch regulatorische MaRnahmen vor allem zur Stei-
gerung der Transparenz die Rahmenbedingungen flr informierte Investment- und Finanzierungs-
entscheidungen verbessert. Andererseits zeigen auch die 6ffentlichen Akteure z. B. im Hinblick
auf die eigene Offenlegungspraxis aber auch der eigenen Investitions- und Finanzierungsent-
scheidungen ein hohes Anspruchsniveau an das eigene Verhalten und Bewusstsein fir die Vor-
bildfunktion des Staates.

Die nachfolgende Tabelle stellt einige der formulierten strategischen Mafnahmen zur Férderung
von Green bzw. Sustainable Finance in Frankreich vor:

Tabelle 3: Ausgewahlte strategische MaRnahmen zur Starkung von Green Finance in Frankreich

Themenfeld Mafdnahmen

Es wurden umfassende Berichterstattungspflichten in Bezug zu Klimarisiken fur
zahlreiche Finanzinstitute auf Basis des § 173 des Energy Transition for Green
Growth Act etabliert.

Mit dem ISR- sowie dem Greenfin-Label wurden zwei Zertifizierungsmaglichkeiten
fUr nachhaltige Finanzprodukte von staatlicher Seite entwickelt.

Steigerung der Transparenz
Durch die AMF werden Marketing-Aktivitaten rund um Green und Sustainable In-
vestments Uberwacht.

Es wurde ein Sustainable Finance Observatory geschaffen, mit dessen Hilfe die
Fortschritte einzelner Finanzmarktakteure bei der Erreichung o6ffentlich kommuni-
zierter Ziele im Hinblick auf Green Finance erfasst werden.

Regulatoren und Finanzmarktaufsicht (Banque de France, ACPR, AMF und DGTre-
sor) beziehen klimabezogene Risiken bei der Gesetzgebung und bei Pruftatigkei-
ten mit ein.

Verbesserung des

Risikomanagements Die Banque de France arbeitet an zukunftsgerichtetem Stesstesting unter Klima-
gesichtspunkten flr Versicherungen und Banken. Hierzu werden passende Sze-
narien selektiert und eine Erweiterung des Zeithorizonts fir Stresstests unter
Klimaaspekten erwogen.

Caisse des Dépots, Bpifrance, Ademe and AFD haben im Rahmen der zwei Pro-
gramme PIA und GPI Mafhahmen zur Unterstitzung nachhaltiger Investitionen

Férderung der Markte fur entwickelt. Im Rahmen des PIA Programms werden bspw. 7 Mrd. EUR (60 % des

grune Finanzprodukte Gesamtbudgets) in die Low-Carbon-Transition investiert. Zu den Finanzinstrumen-
ten gehoren Kredite, Garantien, Beteiligungen, Férderungen und technischer
Support.

44 AMF, 2018
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Themenfeld Mafdnahmen

Gemaf PACTE Gesetz mussen Versicherer bei fondsgebundenen Lebensversi-
cherungen mindestens einen ISR- oder Greenfin-gelabelten Fonds anbieten.

Finance For Tomorrow wurde als Austauschplattform etabliert, Gber die Finanzin-
dustrie, 6ffentliche Organe, Wissenschaft und Zivilgesellschaft ihnre Zusammenar-

Zusammenarbeit beit in Arbeitsgruppen koordinieren.

von Marltakteuren Die franzdsischen Aufsichtsbehdrden AMF und ACPR haben jeweils Expertenkom-

missionen mit Vertretern aus verschiedenen Stakeholder-Gruppen gegriindet, die
beratende Funktionen im Bereich Climate & Sustainable Finance Ubernehmen.

AMF hat diverse Berichte zu Good Practices sowie Ratgeber zu Green Finance
Themen veroffentlicht.

Uber Finance for Tomorrow und Workshop-Formate soll der Wissensaustausch
zwischen den Marktakteuren gestarkt werden.

Aufbau von Fachwissen

Private Sparer sollen Uber verschiedene Formate (z. B. Broschuren, Videos und
MOOCs) zu Green Finance weitergebildet werden.

Frankreich ist weltweit drittgrofiter Emittent von Green Bonds.

Vorbildfunktion Caisse des Dépdts, Bpifrance und die French Development Agency (bzw. AFD) ha-

offentlicher Akteure ben das Mandat, ihre Investments mit einem "2 Grad C Transformationspfad" in
Einklang zu bringen. Hierzu wurde 2017 eine Charta von allen grofRen 6ffentli-
chen Investoren unterzeichnet.

| Quelle: Frankfurt School / 14CE, 2019; AMF, 2018; Berthaud / Evain, 2017

4.2 Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich wurde die intensive Auseinandersetzung mit Green Finance Aspekten
insb. durch die Aktivitdten der Bank of England und ihres friheren Governors Mark Carney schon
relativ friih angestof3en. Dies spiegelt sich auch darin wider, dass bereits 2018 70 Prozent der
britischen Banken den Klimawandel als ein finanzielles Risiko betrachteten.45

Auch die britische Regierung erkannte im Vergleich zu anderen Staaten fruh, dass vor allem aus
dem Klimawandel finanzielle Risiken hervorgehen kénnen, sich aber gleichzeitig auch Wettbe-
werbschancen fur den Finanzstandort ergeben kdnnen und beauftragte daher eine Green Fi-
nance Taskforce im Jahr 2017 mit der Erarbeitung von Empfehlungen flr eine britische Green-
Finance-Strategie. Die Taskforce prasentierte im Marz 2018 konkrete Empfehlungen flr eine 6ko-
logisch nachhaltigere Ausrichtung des britischen Finanzplatzes, die im Juli 2019 in die Veréffentli-
chung der britischen Green-Finance-Strategie mindeten.

Die britische Strategie verfolgt vorrangig zwei Ziele: Einerseits sollen private Kapitalstrome mit
Unterstutzung der Regierung in Einklang mit sauberem, 6kologisch nachhaltigem und resilientem
Wachstum gebracht und andererseits soll die Wettbewerbsfahigkeit des britischen Finanzplatzes

45 Bank of England, 2018
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gestarkt werden. Es werden die drei Saulen Greening Finance, Financing Green sowie Capturing
the Commercial Opportunity zur Erreichung der genannten Ziele naher beschrieben.

Als wesentlich hebt die Strategie die Bedeutung von hoher Transparenz in Bezug auf dkologische
Nachhaltigkeitsaspekte hervor. Konkret sollen daher bis 2022 alle bérsennotierten Unternehmen
und institutionellen Investoren zur Anwendung der TCFD-Empfehlungen46é (ibergehen. Um Finanz-
marktakteuren die nétige Planungssicherheit zu verschaffen, hat die britische Regierung zudem
ambitionierte Emissionsreduktionsziele im britischen Gesetz verankert, wonach bis 2050 das Ziel
der Netto-Null-Emissionen erreicht werden soll.

Um Investments in griine Branchen zu forcieren, wurden diverse Fonds von Seiten der britischen
Regierung eingerichtet. Die Strategie reflektiert in diesem Bereich vor allem das gehobene Poten-
zial von Blended- Finance-Optionen zur Finanzierung der Transformation.

Wie auch in Frankreich wurde im Vereinigten Konigreich mit dem Green Finance Institute zudem
eine Austauschplattform institutionalisiert, die zukUlnftig als Marke im internationalen Kontext
grofRere Bekanntheit erlangen soll und neben der Organisation der Zusammenarbeit 6ffentlicher
und privater Finanzmarktakteure auch bei der Umsetzung der britischen Strategie unterstitzt.

Zwar fUhrte die britische Strategie bislang nicht zu vergleichbarer Regulatorik. Die britische Regie-
rung setzt aber dennoch klare Signale bzgl. der eigenen Erwartungshaltung an Rollen und Verant-
wortlichkeiten der verschiedenen Finanzmarktakteure.

Die nachfolgende Tabelle stellt einige der formulierten strategischen MaRnahmen zur Forderung
von Green bzw. Sustainable Finance in Grobritannien vor:

Tabelle 4: Ausgewdhlte strategische MalRnahmen zur Stérkung von Green Finance im Vereinigten Ko-
nigreich

Themenfeld Mafdnahmen

Offizielle Befurwortung der TCFD-Empfehlungen durch die Regierung und Formu-
lierung der Erwartungshaltung, dass alle gelisteten Unternehmen sowie groRe As-
set Owner bis 2022 zur Anwendung der Empfehlungen Gbergehen.

Steigerung der Transparenz Etablierung einer Taskforce, die derzeit den effektivsten Weg flr verbesserte Of-
fenlegung eruiert (inkl. verpflichtende Offenlegung).

Verbesserung der Verfugbarkeit von klima- und umweltbezogenen Daten sowie
Guidance von Seiten der Regierung fur qualitativ hochwertige Offenlegung.

46 Die Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) wurde vom Financial Standards Board nach dem G20-Gipfel im Jahr
2015 gegrundet. Die Empfehlungen des TCFD, die im Juni 2017 veréffentlicht wurden, bieten einen Offenlegungsrahmen, der darauf
ausgerichtet ist, Finanzmarktteilnehmern die Informationen zur Verfligung zu stellen, die sie bendétigen, um klimabezogene Chancen
und Risiken der Unternehmen zu bewerten, denen sie Kapital zur Verfigung stellen. Zu den Schwerpunktbereichen der TCFD-Empfeh-
lungen gehdren Governance und Risikomanagement im Zusammenhang mit dem Klimawandel sowie die tatsachlichen und potenziel-
len Auswirkungen des Klimawandels auf das Unternehmen, seine Strategie und Planung sowie die Messgrofen und Ziele, die zur Be-
wertung und zum Management von Klimarisiken und -chancen verwendet werden.

Seite 31



Green Finance in Deutschland | Green Finance Strategien verschiedener Lander

Themenfeld

Mafdnahmen

Verbesserung des
Risikomanagements

Verdffentlichung eines gemeinsamen Statements der britischen Regulatoren zum
Klimawandel und zur Notwendigkeit koordinierter Ansatze und gemeinsamer Ak-
tivitaten, um klimabezogenen finanziellen Risiken zu begegnen.

Finanzmarktaufsicht hat das klare Mandat, das Pariser Klimaabkommen bei der
Setzung zukunftiger Ziele und der Ausfihrung ihrer Tatigkeiten zu bertcksichti-
gen.

TPR (Regulierungsbehorde mit Zustandigkeit fir Pensionen) wurde zur Bertck-
sichtigung klimabezogener Risiken aufgefordert.

Foérderung der Markte fur
grune Finanzprodukte

Zusammenarbeit mit anderen Regierungen (z. B. China, Brasilien und Mexiko),
um die Entwicklung griiner Finanzmarkte im Rahmen des UK Partnering for Ac-
celerated Climate Transitions Programms voranzutreiben.

Einrichtung diverser offentlicher Fonds mit dem Ziel zuséatzliche private Investitio-
nen zu mobilisieren (z. B. Uber Blended-Finance).

Umsetzung eines MafRnahmenpakets zur Mobilisierung von griinen Finanzierun-
gen im Bereich Gebaude-Energieeffizienz.

Prafung der britischen Infrastruktur, um mit dem Klimawandel verbundene Be-
darfe fur Infrastrukturinvestments zu identifizieren.

Zusammenarbeit
von Marktakteuren

Das Green Finance Institute wurde als Austauschplattform etabliert, um die Zu-
sammenarbeit zwischen Finanzindustrie und 6éffentlichen Organen zu férdern.

Aufbau von Fachwissen

Etablierung einer Green Finance Education Charta, mit der sich Bildungseinrich-
tungen und Branchenverbande zur Integration von Green Finance Themen in die
Curricula verpflichten.

Grindung der Fair and Effective Markets Review Working Group unter der Fuh-
rung der Bank of England. Sie entwickelt Metriken zur Messung des Impacts von
Green Finance und pruft die Verfugbarkeit vergleichbarer Daten.

Vorbildfunktion
offentlicher Akteure

Regierungsbehorden wurden aufgefordert, die im 2018 Uberarbeiteten Green
Book enthaltenen Vorschlage zur Berticksichtigung von Klimarisiken bei der Poli-
tikgestaltung zu berucksichtigen.

Regierung will finanzielle Risiken aus dem Klimawandel und der Transition als
Bestandteil der Risikoanalyse flr 6ffentliche Gelder analysieren.

Offentlich finanzierte Finanzinstitute wie CDC und UK Export Finance wurden zur
Anwendung der TCFD-Empfehlungen aufgefordert.

Quelle: HM Government, 2019; Green Finance Taskforce, 2018
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4.3 Schweiz

Im Kontrast zu anderen europaischen Staaten stellte der Schweizer Bundesrat bereits im Jahr
2016 heraus, dass im Bereich Sustainable Finance primar marktwirtschaftliche Losungen erfor-
derlich sind und der Staat prinzipiell eine subsidiare Rolle innehat. Diesem Verstandnis folgend
sind in der Schweiz bislang kaum regulatorische MaRnahmen zur Schaffung verbesserter Rah-
menbedingungen fur Green bzw. Sustainable Finance umgesetzt worden.

Im Juni 2020 verodffentlichte der Schweizer Bundesrat einen Bericht, in dem einerseits die inter-
nationalen Entwicklungen im Bereich Sustainable Finance und ihre Auswirkungen auf den
Schweizer Finanzplatz analysiert und andererseits Vorschlage fir MafSnahmen zur Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit im Hinblick auf Sustainable Finance erortert werden. Gemaf Bundesrat ist
es das Ziel der Schweizer Regierung, den Schweizer Finanzplatz zu einem global fuhrenden
Standort fur nachhaltige Finanzdienstleistungen zu entwickeln. Hierzu sollen die Rahmenbedin-
gungen nun so verandert werden, dass die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts weiter verbessert
wird. Der Bundesrat hebt aber auch vier Jahre spater hervor, dass marktwirtschaftliche Losungen
fur ihn weiterhin Vorrang haben und staatliches Handeln nur subsidiar erfolgen wird.47

Konkret setzt der Bundesrat das Vorliegen von Marktversagen oder zumindest Marktimperfektio-
nen flr die Umsetzung regulatorischer Mafinahmen voraus. Auch wenn er ein Versagen im Fi-
nanzmarkt nicht sieht, so werden in einigen Bereichen zumindest Imperfektionen identifiziert: Als
relevante Problematiken werden bspw. die fehlende Langfristorientierung und Transparenz am
Finanzmarkt sowie eine mangelhafte Vergleichbarkeit und Verlasslichkeit von Informationen und
Methoden benannt.

Ambitionierte Gesetzesvorhaben mit Bezug zu Sustainable Finance resultierten aus den identifi-
zierten Defiziten bislang nicht. So gibt es im Gegensatz zu anderen Staaten im Bereich
Sustainable Finance bisher weder wesentlich erweiterte Offenlegungspflichten fur Finanzinstitute
in Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte noch konkrete rechtlich bindende Vorgaben fur ein erweiter-
tes Risikomanagement der Finanzinstitute unter Berlicksichtigung finanzieller Nachhaltigkeitsrisi-
ken.

Die nachfolgende Tabelle stellt einige der vom Schweizer Bundesrat bzw. 6ffentlichen Behérden
formulierten strategischen Manahmen zur Férderung von Green bzw. Sustainable Finance in der
Schweiz vor:

47 Schweizer Bundesrat, 2020a
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Tabelle 5: Ausgewahlte strategische MaRnahmen zur Starkung von Green Finance in der Schweiz

Themenfeld

Mafdnahmen

Steigerung der Transparenz

Mogliche regulatorische MaRnahmen zur Verbesserung der Offenlegungspraxis
werden vertieft gepruft

Von BAFU und SIF werden freiwillige und anonyme Klimavertraglichkeitstests fur
Finanzinstitute angeboten.

Verbesserung des
Risikomanagements

Die FINMA verfeinert Analysen klimabezogener Risiken in den Bilanzen von Fi-
nanzinstituten und entwickelt Ansatze fur eine verbesserte freiwillige oder regu-
lierte Offenlegung von finanziellen Klimarisiken.

Forderung der Markte far
grune Finanzprodukte

Eine Umfrage zur Verbesserung der Rahmenbedingungen von Green Fintechs
wurde vom Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen (SIF) durchgefuhrt.

Zusammenarbeit
von Marktakteuren

Behdrden pflegen einen engen Dialog und Austausch mit der Finanzbranche so-
wie weiteren interessierten Kreisen.

Der Schweizer Bundesrat wirkt auf Branchenvereinbarungen hin.

In der Schweiz sollen regelmaRig Veranstaltungen stattfinden, die den Austausch
zwischen den verschiedenen Akteuren erleichtern und den Finanzplatz Schweiz
als Sustainable Finance Standort bewerben.

Aufbau von Fachwissen

Daten, methodische Grundlagen sowie Indikatoren im Nachhaltigkeitsbereich
werden von den Behdrden gefordert, erarbeitet und zur Verfigung gestellt.

Schweizer Bund will den Bildungs- und Forschungsbereich bei Sustainable-Fi-
nance-Themen starken und ladt relevante Akteure zur Entwicklung konkreter
MaBnahmen ein.

Vorbildfunktion
offentlicher Akteure

Quelle: FINMA, 2020; Schweizer Bundesrat, 2020a, 2020b
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4.4 Deutschland

In Deutschland wurde die 6ffentliche Debatte zu Green und Sustainable Finance Themen nach
dem Pariser Klimaabkommen vor allem durch privatwirtschaftliche Finanzmarktakteure forciert.

Das Vorhaben zur Entwicklung einer nationalen Sustainable Finance Strategie wurde erst mit
dem bereits erwahnten Staatssektretarsausschuss im Juni 2019 deutlich vorangetrieben. Unter
Sustainable Finance versteht der Ausschuss dabei, ,dass Nachhaltigkeitsaspekte von Finanz-
marktakteuren bei Entscheidungen bertcksichtigt werden“.48 Er weist auf die Bedeutung von
Sustainable Finance zur Vermeidung von Nachhaltigkeitsrisiken sowie zur Erreichung der 17
SDGs hin, sodass der deutschen Sustainable Finance Strategie ein wesentlich breiteres Uber die
zuvor erarbeitete Definition von Green Finance hinausgehendes Grundverstandnis zugrunde liegt,
das neben 6kologischen Aspekten auch soziale und Governance Aspekte inkludiert.

Im gleichen Monat setzte die Bundesregierung den Sustainable Finance Beirat bestehend aus
Vertretern der Finanz- und Realwirtschaft sowie der Zivilgesellschaft und der Wissenschaft ein.
Seine primare Aufgabe ist es durch die Formulierung von Empfehlungen den deutschen Strategie-
entwicklungsprozess zu unterstitzen. Im Marz 2020 veroéffentlichten die Beiratsmitglieder einen
Zwischenbericht.49 Ein Abschlussbericht erschien im Februar 2021. Er greift die zentralen Forde-
rungen des Zwischenberichts weitestgehend auf und steht diesem im Ambitionsniveau nicht
nach. Zum Zeitpunkt der Analyseerstellung ist noch offen, ob die Empfehlungen des deutschen
Sustainable Finance Beirats tatsachlich in der deutschen Sustainable Finance Strategie berlck-
sichtigt werden. Da der Abschlussbericht und die Sustainable Finance Strategie (vom Bundeska-
binett am 5. Mai 2021 beschlossen) erst nach Fertigstellung der Analysen erschienen, beziehen
sich die weiteren Ausfihrungen auf den Zwischenbericht.

Der Zwischenbericht des Expertengremiums greift bereits zahlreiche Themen auf, die in den zuvor
vorgestellten Landerstrategien ebenfalls adressiert wurden:

Einen thematischen Schwerpunkt legt der Beirat bspw. ebenfalls auf die Steigerung der Transpa-

renz. Die Ziele dieser erweiterten Offenlegung sind es, einerseits die Informationsbedarfe der Sta-
keholder besser erfullen zu kdnnen und andererseits die Datenbasis, auf der Finanzinstitute ihre

Investment- und Finanzierungsentscheidungen treffen, zu verbessern.

Der Beirat weist des Weiteren darauf hin, dass ein leichter Zugang zu transformationskonformen
Finanzprodukten notwendig ist. Um den BedUrfnissen privater und institutioneller Investoren ent-
sprechende Finanzprodukte identifizieren zu kdnnen, schlagt er die Einflhrung eines verpflichten-
den Klassifizierungssystems flr alle Finanzprodukte vor, das verschiedene Abstufungen in Bezug
auf Nachhaltigkeit ermdglicht und sich fur sukzessive Produktanpassungen hin zu mehr Nachhal-
tigkeit eignet. Ein solches Klassifizierungssystem sollte gemafd Beirat auf der EU-Taxonomie auf-
bauen.

Er hebt zudem die Vorbildfunktion der 6ffentlichen Hand hervor und empfiehlt die Mittelverwen-
dung konsistent und konsequent mit Politikzielen zu verknupfen. Bislang ist die Bundesregierung
Forderungen nach einer nachhaltigen Ausrichtung 6ffentlicher Gelder vor allem beim Fonds zur
Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung nachgekommen. Daruber hinaus hat die Bundesre-
gierung in ihrem Klimaschutzprogramm allerdings auch die Weiterentwicklung der KfW zu einer
transformativen Fdrderbank fur eine treibhausgasneutrale Zukunft beschlossen. Sollte den Bei-
ratsempfehlungen in der noch zu entwickelnden deutschen Sustainable Finance Strategie

48 Bundesregierung, 2019
49 Sustainable Finance Beirat, 2020b
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entsprochen werden, dann wird sich hieraus auch eine Neuausrichtung der Investitions- und Fi-
nanzierungsaktivitaten anderer staatlicher Finanzinstitute ergeben.

Die nachfolgende Tabelle stellt einige der vom deutschen Sustainable Finance Beirat formulierten
strategischen Manahmen zur Férderung von Green bzw. Sustainable Finance in Deutschland
vor:

Tabelle 6: Ausgewahlte strategische MaRnahmen zur Starkung von Green Finance in Deutschland

Themenfeld Mafinahmen

Standardisierung der Finanz- und Nachhaltigkeitsberichterstattung als integrierte
Berichterstattung und schrittweise Ausweitung auf mittelgroe Kapitalgesell-
schaften, KMUs und Unternehmen mit besonderen Risiken.

Verpflichtende TCFD-konforme Berichterstattung fur bérsennotierte Unterneh-

Steigerung der Transparenz men ab 2022.

Vereinheitlichung der Offenlegung von Nachhaltigkeitsdaten sowie Steigerung
der Vergleichbarkeit der Nachhaltigkeitsperformance von Unternehmen z. B.
durch Vorgabe eines sektorspezifischen Kernsets an Leistungsindikatoren.

EinfUhrung eines verlasslichen und lenkungswirksamen CO2-Preises.

Verbesserung des Uberpriifung des bestehenden aufsichtsrechtlichen Rahmens zur Stérkung der
Risikomanagements Langfristorientierung von Investoren.

RegelmaRige Klima-Stresstests und Szenarioanalysen.

Einflhrung eines auf der EU-Taxonomie aufbauenden verpflichtenden Produkt-
klassifizierungssystems, welches fur alle Finanzprodukte die Beitréage zu den
SDGs und Pariser Klimazielen deutlich macht.

Verbindliche Integration von Nachhaltigkeitskriterien bei staatlich geférderten Fi-
nanzprodukten (z. B. Riester, Rurup, betriebliche Altersvorsorge) sowie bei Pro-
dukten der Férderbanken und aller 6ffentlich organisierten Finanzinstitute.

Férderung der Markte fur
grune Finanzprodukte

Zeitlich begrenzte staatliche Férderung von transformationskonformen und/oder
nachhaltigen Anlage- und Sparprodukten durch steuerliche Anreize oder Zu-
schusse.

Uberfiihrung der Arbeit des Sustainable Finance Beirats in eine dauerhafte Ar-
beitsstruktur. Diese Stelle erfahrt Unterstitzung durch verschiedene Stakeholder
und evaluiert die Wirksamkeit der getroffenen MaBnahmen.

Zusammenarbeit
von Marktakteuren

Aufbau und Blindelung von Know-how z. B. bei der dena und/oder vergleichbaren

Aufbau von Fachwissen L . .
Institutionen, um es dem Markt zur Verfugung stellen zu kdnnen.

Vorbildfunktion Transparenz zu allen Portfolios des Bundes nach dem Vorbild des norwegischen
offentlicher Akteure Pensionsfonds.
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Themenfeld Mafdnahmen

Offentliche Hand nimmt Vorreiterrolle bei der Anwendung der TCFD-Empfehlun-
gens0 ein.

Ausrichtung aller Kapitalanlagen der 6ffentlichen Hand an den Politikzielen (z. B.
SDGs und Pariser Klimaziele).

Ausrichtung der Exportfinanzierung und -absicherung entlang den Politikzielen.

| Quelle: Sustainable Finance Beirat, 2020b

50 Die Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) erhielt vom Financial Stability Board der G20-Staaten das Mandat,
Empfehlungen fur die Offenlegung von klimabezogenen finanziellen Chancen und Risiken zu erarbeiten. Diese wurden 2017 verdéffent-
licht und finden in der Unternehmenspraxis aber auch bei regulatorischen Vorhaben zur Starkung von Transparenz in Bezug auf Nach-
haltigkeitsaspekte zunehmend Berticksichtigung.
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5 Zwischenfazit zu Abschnitt |

51 Marktvolumen von Green Finance in Deutschland

Bei der Bewertung des Marktvolumens von Green Finance sind zwei grundlegende Fragestellun-
gen zu unterscheiden:

1. Wie kann das Marktvolumen von Green Finance in Deutschland umfassend und vollstandig
abgebildet werden?

2. Wie ist das Marktvolumen vor dem Hintergrund der Investitionserfordernisse zur Erreichung
der nationalen und internationalen und internationalen Klimaziele zu bewerten?

Im Rahmen der Studie wurden zur Beantwortung der ersten Fragestellungen zwei unterschiedli-
che Ansatze verfolgt. Zum einen wurden die vom Statistischen Bundesamt erhobenen Daten zu
Umweltschutzausgaben von Unternehmen, Privathaushalten und 6ffentlicher Hand dokumentiert
und analysiert. Zum anderen wurde der Ansatz verfolgt, die Volumina gruner Finanzierungsinstru-
mente, beispielsweise Green Bonds und Loans, auf Basis der verfugbaren Marktdaten systema-
tisch zu erheben.

Der Weg Uber die Finanzierungsseite hat sich dabei zum aktuellen Zeitpunkt als nicht zielfihrend
erwiesen, woflr es insbesondere zwei Grinde gibt: Zum einem gibt es zahlreiche Abgrenzungs-
fragen, beispielsweise im Hinblick auf die geografische Einordnung, die Unterscheidung zweckge-
bundener und nicht zweckgebundener Finanzierungen sowie die umwelt- und klimabezogene
Qualitat der Finanzierungen, die als Voraussetzung fur eine systematische Datenerhebung beant-
wortet werden mussen. Zum anderen gibt es keine etablierte und einheitliche Erfassung der
Marktdaten, sodass beispielsweise fir das Volumen einzelner Finanzierungsinstrumente unter-
schiedliche Daten vorliegen. Eine verbindliche Festlegung der relevanten Parameter zur Definition
von Green Finance sowie eine Standardisierung der Datenerfassung und -berichterstattung sind
zentrale Voraussetzungen fur die Bestimmung des Marktvolumen Uber die Finanzierungsinstru-
mente. Ein positives Beispiel ist hier die Vorgabe des EU Green Bond Standards, zukunftig die re-
gionale Verteilung der Verwendung der aufgenommenen Mittel auszuweisen.

GemafR den Erhebungen des Statistischen Bundesamts wurden von Unternehmen, Privathaus-
halten und 6ffentlicher Hand 2018 insgesamt 72,5 Mrd. Euro fUr den Umweltschutz ausgegeben.
Dies entsprach einem Anteil von 2,16 Prozent am Bruttoinlandsprodukt. Dabei ist zu bertcksichti-
gen, dass nur ein kleiner Teil der dieser Ausgaben in den Klimaschutz flossen und Investitionen -
in Abgrenzung zur Finanzierung von laufenden Ausgaben - wiederum nur einen kleineren Teil der
gesamten Klimaschutzausgaben Ausgaben ausmachen. Insgesamt flossen im Produzierenden
Gewerbes 2018 rund 2,4 Mrd. Euro bzw. 2,6 Prozent der Gesamtinvestitionen des Produzieren-
den Gewerbes in den Klimaschutz.

Im Hinblick auf die zweite Fragestellung, zeigt sich damit, dass fur die Transformation hin zur Kli-
maneutralitat in den kommenden Jahren bis 2045/2050 deutlich héher Investitionen erforderlich
sind als bisher. Insgesamt betragen die durchschnittlichen Mehrinvestitionen je nach Studien zwi-
schen 43 Mrd. Euro und 82 Mrd. Euro pro Jahr, wobei sich die Investitionen nicht gleichmaRig auf
die Sektoren und den Zeitraum bis 2050 verteilen (Abschnitt [l und Il).
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5.2 Schaffung optimaler politischer Rahmenbedingungen

Vor dem Hintergrund der (zu) geringen Investitionen in Klimaschutz gilt es Rahmenbedingungen
zu schaffen, die dazu beitragen, dass mehr Kapital in Klimaschutz flief3t, etwa im Bereich Green
bzw. Sustainable Finance. Wie die vorangehenden Ausfuhrungen in Kapitel 4 zeigen, haben Lan-
der wie Frankreich und das Vereinigte Konigreich in den vergangenen Jahren bei der Entwicklung
nationaler Sustainable Finance Strategien weitaus schneller agiert als bspw. die deutsche Regie-
rung. Zwar ist zum Zeitpunkt der Analyseerstellung noch offen, ob die Empfehlungen des deut-
schen Sustainable Finance Beirats tatsachlich in der deutschen Sustainable Finance Strategie
berucksichtigt werden. Ein mangelndes Ambitionsniveau der Beiratsempfehlungen im Zwischen-
bericht und auch im Abschlussbericht zeigt sich im Vergleich zu den in dieser Studie analysierten
Lander-Strategien jedoch nicht.

Ob eine in Einklang mit den internationalen Nachhaltigkeitszielen bzw. den planetaren Belastbar-
keitsgrenzen stehende Ausrichtung der Kapitalstrome gelingen kann, hangt zunachst mafigeblich
von der Schaffung einer aussagekraftigen Datenbasis ab, auf der Investment- und Finanzierungs-
entscheidungen getroffen werden. Hier zeigt sich in der Analyse, dass die TCFD-Empfehlungen
von einigen Landern als Rahmenwerk fur zuklnftige Offenlegungsanforderungen an Unterneh-
men referenziert werden. Es muss zudem Klarheit dartiber geschaffen werden, welche sektorspe-
zifischen Kennzahlen zur Bewertung der Nachhaltigkeitsleistung von Finanzierungsobjekten her-
anzuziehen sind. In einer globalisierten (Finanz-)Welt gilt es, bei der Herstellung von Transparenz
einen landerubergreifend maoglichst einheitlichen Rahmen zu schaffen, um Komplexitaten abzu-
bauen und Konsistenz herzustellen.

Im Hinblick auf das Risikomanagement ist von hochster Bedeutung, dass Einsicht und Akzeptanz
bzgl. der Materialitat von Nachhaltigkeitsrisiken bei den Finanzmarktakteuren sichergestellt wer-
den. Hier mussen vor allem Finanzaufsichtsbehdrden ihrer Verantwortung als Signalgeber gerecht
werden und Zweifel an der Notwendigkeit eines Risikomanagements unter Berlcksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken ausraumen. Neben regulatorischen Manahmen sind auch Stresstests zur
Identifikation und Behebung ggf. bestehender systemischer finanzieller Nachhaltigkeitsrisiken er-
forderlich.

Des Weiteren ist eine rasche Entwicklung der Markte fur nachhaltige Finanzprodukte wichtig, weil
die zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele erforderlichen Investitionen nur angesichts eines er-
heblichen Anteils privaten Kapitals bereitgestellt werden konnen. Neben der Incentivierung priva-
ter Investments durch Blended-Finance-Optionen, aber auch staatliche Forderprogramme zur
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit nachhaltiger Technologien, ist auch hier Aufklarung und
Transparenz von besonderer Bedeutung. Es muss von Seiten des Regulators sichergestellt wer-
den, dass Investoren darauf vertrauen kdnnen, dass Investments ihren individuellen Nachhaltig-
keitspraferenzen entsprechend angelegt und Produktversprechen eingehalten werden. Wichtig ist
in diesem Kontext auch eine klare Abgrenzung griiner, im Einklang mit den planetaren Belastbar-
keitsgrenzen stehender Finanzprodukte von grauen oder gar den Nachhaltigkeitszielen zuwider-
laufenden, braunen Finanzprodukten im Sinne eines Produktklassifizierungssystems.

Nach Analyse der Lander-Strategien scheint vor allem die Etablierung nationaler Austauschplatt-
formen von staatlichen Stellen als zweckdienlich bewertet zu werden. Diese tragen bspw. in
Frankreich und GrofRbritannien Verantwortung fur die Einbindung aller relevanten Stakeholder bei
der Umsetzung der Strategie und dienen als ,,physischer” Ort fur fachliche Debatten. Gleichzeitig
dienen sie dem Aufbau bzw. Transfer von Fachwissen - ein Themenkomplex, bei dem zusatzlich
bildungspolitische Mafnahmen z.B. im Bereich der universitdren Ausbildung aber auch staatliche
Services unterstutzend wirken sollten. Um auch landerUbergreifenden Wissenstransfer zu
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unterstitzen, empfiehlt sich zudem die Etablierung einer europaische Austauschpattform, deren
thematische Schwerpunkte bspw. aus der europaischen Sustainable Finance Strategie ableitbar
waren.

Der Erfolg nationaler Green bzw. Sustainable Finance Strategien wird ganz mafgeblich auch da-
von abhangen, ob die Regierungen glaubwurdig und stringent an der Umsetzung der Strategien
arbeiten und damit eine gewisse Planungssicherheit fur Unternehmen bzw. Finanzmarktakteure
schaffen. Staatliche Finanzmarktakteure mussen in diesem Kontext eine Vorreiterrolle einneh-
men. Sie sollten einerseits zeigen, dass bspw. hdohere Transparenzanforderungen umsetzbar
sind, sollten als Kompetenztrager selbst Wissen bzgl. eines unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten
adaquaten Risikomanagements bereitstellen und durch ihre eigenen Finanzierungsaktivitaten
aufzeigen, dass eine Ausrichtung von Finanzierungen in Einklang mit Nachhaltigkeitszielen im
Mittel weder zu sinkenden Renditen noch zu steigenden Volatilitaten fuhrt.

Es gibt schon heute - wenige Jahre nach Verabschiedung des Pariser Klimaabkommens und der
UN-Nachhaltigkeitsziele - ein umfassendes Portfolio an Manahmen, das Regulatoren in den ver-
schiedenen Landern nutzen, um optimale Rahmenbedingungen zu Gunsten eines dynamischen
Wachstums im Bereich griiner bzw. nachhaltiger Technologien zu schaffen. Gleichzeitig ist aber
auch heute schon absehbar, dass weitere Manahmen und vor allem ein landertbergreifend
konzertiertes Vorgehen erforderlich sein werden, um die zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele
geschaffene Dynamik im Bereich Green bzw. Sustainable Finance auch aufrechtzuerhalten.

Seite 40



Abschnitt |

Gesamtwirtschaftliche
Effekte der Transformation
hin zur Klimaneutralitat

Der Abschnitt gibt auf Grundlage von fiinf ausgewahlten Studien einen Uberblick zu den gesamt-
wirtschaftlichen und branchenspezifischen Effekten, die aus der Transformation der deutschen
Volkswirtschaft in Richtung Klimaneutralitat bis zum Jahre 2050 resultieren. Die ausgewahlten
Studien werden hinsichtlich ihrer methodischen Vorgehensweise, Annahmen und ihrer zentralen
Ergebnisse in der gebotenen Kirze vergleichend gegenubergestellt und eingeordnet. Anhand des
Vergleichs soll insbesondere ein Korridor fiir die gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifi-
schen Effekte klimapolitischer MaRnahmen ermittelt werden.

Bei den Ergebnissen handelt es sich nicht um Prognosen, die den Anspruch haben, aus heutiger
Sicht wahrscheinliche Entwicklung méglichst prazise zu berechnen, sondern um Szenarien, die
u. a. auf Annahmen uber zukinftige (Referenz-)Entwicklungen basieren und damit mogliche Zu-
kunftswelten, Zusammenhange und Abhangigkeiten abbilden. Die Ergebnisse werden in den Stu-
dien grundsatzlich als Differenzen gegeniiber einer unterstellten Referenzentwicklung ausge-
wiesen. Ein negativer Effekt bedeutet also nicht zwangslaufig einen Ruckgang, sondern nur, dass
der im Szenario modellierte Wert niedriger ist als in der Referenz.5t

Aufgrund von Unterschieden bei Methodik und Annahmen sind die Ergebnisse der Studien nur
eingeschrankt vergleichbar.

51 Einen ausfiihrlichen Uberblick zur Aussagekraft und Interpretation von Energieszenarien bieten bspw. Dieckhoff, Christian et al.
(2014).
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6 Auswahl und Ausgestaltung der Szenarienarbeiten zu den
gesamtwirtschaftlichen Effekten der Transformation

6.1 Auswahl der Szenarienarbeiten

Um einen Korridor fur die gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifischen Effekte der ndchsten
Jahrzehnte zu ermitteln, werden fiinf aktuelle, modellbasierte Szenarienarbeiten ausgewahlt,
die mindestens den Investitionsbedarf und teilweise noch daruberhinausgehende gesamtwirt-
schaftliche Effekte der Transformation quantifizieren (Abbildung 11).52 Die Auswahl der Studien
erfolgte auf Basis der folgenden Kriterien:

m Ziel einer weitgehenden Klimaneutralitdt Deutschlands bis 2050 (oder friher)

m  Modellbasierte Szenarien auf moglichst detaillierter Energiesystem-Ebene

m Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen Effekte der Transformation gegenuber einem Re-
ferenzszenario (Business-as-Usual)

m Vergleichbarkeit des Betrachtungszeitraums

Abbildung 11: Die Studien im Uberblick

Prognos et al. Fraunhofer ISE Prognos / BCG dena acatech
2021 2020 2018 2018 2017

Energiewirt- »Sektorkopplungc«

schaftliche Pro- Wege zu einem Leitstudie Inte- Untersuchungen

jektionen un ; i [
JELTAE L Klimaneutralen grierte Energie-

Folgenabschét-

und Uberlegun-

. en zur Entwick-
Energiesystem wende g

zungen 2030 / lung eines integr.
2050 Energiesystems

vor. 460 Seiten 62 Seiten 286 Seiten 453 Seiten 163 Seiten
Prognos, GWS, Fraunhofer ISE Prognos, BCG dena, ewi Energy Re- acatech, Leopoldina,
Fraunhofer ISI, IINAS im Auftrag des BDI search & Scenarios Akademienunion

im Auftrag des BMWi

Die acatech-Studie wurde von dem Akademienprojekt ,Energiesysteme der Zukunft“ (ESYS), dem die Nationale Akade-
mie der Wissenschaften Leopoldina, die Deutsche Akademie der Technikwissenschaften (acatech) und die Union der
deutschen Akademien der Wissenschaften (Akademienunion) angehdren, herausgegeben.

| Quelle: Eigene Darstellung © Prognos 2021

52 Aufgrund der Auswahlkriterien flr den Vergleich nicht herangezogen wurden bspw. UBA (2019) ,Wege in eine ressourcenschonende
Treibhausgasneutralitat” (die Studie quantifiziert die gesamtwirtschaftlichen Effekten der Transformation nicht) sowie Forschungszent-
rums Julich (2019) ,Wege fur die Energiewende* (der Studie liegt kein echtes Referenzszenario zugrunde, stattdessen werden die
Mehrinvestitionen bzw. Mehrkosten ,gegenliber heute“ ausgewiesen).
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Die Relevanz der ausgewahlten Studien zeigt sich nicht zuletzt auch darin, dass sie teilweise be-
reits in friheren Vergleichsstudien, die sich v. a. auf die energieseitigen Auswirkungen beziehen,
herangezogen wurden.53

Die ausgewahlten Studien kommen im Ergebnis dem politischen Ziel einer vollstandigen Kli-
maneutralitat bis 2045/2050 nahe, erreichen dieses jedoch nicht. Im Herbst 2020 wurde zwar
das erste vollstandig durchgerechnete Klimaneutralitats-Szenario fur Deutschland veroffent-
licht,54 Investitionsbedarfe und 6konomischen Effekte der Transformation konnten darin jedoch
nicht quantifiziert werden, da eine Referenz, die die Grundlagen fur solche Auswertungen bildet,
in dem Klimaneutralitdts-Szenario nicht ermittelt wurde. Das Klimaneutralitdts-Szenario setzt in-
haltlich stark auf den Entwicklungen des ,95%-Pfads” aus Prognos / BCG (2018) auf und macht
gegenulber dem dort eingesetzten technologischen Pfad Erganzungen und Verscharfungen, um
eine vollstandige Treibhausgas-Neutralitat bis 2050 zu erreichen (Kasten 8).

Eine weitere Einschrankung betrifft die Corona-Krise, die keine der bislang vorliegenden Studien
zu den gesamtwirtschaftlichen Effekten in ihren Szenarienberechnungen berucksichtigt.5> Auf-
grund der derzeit bestehenden hohen Unsicherheiten werden die méglichen Auswirkungen der
Corona-Krise in Kapitel 17 (Abschnitt V) gesondert diskutiert.

Kasten 8: Aktuelle Szenarienarbeit ,Klimaneutrales Deutschland 2050”

Die Studie ,Klimaneutrales Deutschland 205056 zeigt einen technisch machbaren
Weg auf, wie Deutschland bis 2050 klimaneutral werden kann. Damit wiirden in
Deutschland im Jahr 2050 bilanziell keine Treibhausgas-Emissionen mehr ausgestofien
bzw. die Restemissionen an anderer Stelle kompensiert.57

In der Studie wurde kein Referenzszenario berechnet, das als Basis fur die Ermittlung
von Differenzinvestitionen erforderlich ist. Daher kann das Szenario nicht analog zu den
anderen Szenarien 6konomisch ausgewertet werden.

Das Klimaneutralitats-Szenario wurde unter der Rahmenbedingung erarbeitet, dass
das BIP mit durchschnittlich 1,3 Prozent pro Jahr bis 2050 wachst, keine Suffizienz-
mafinahmen gezogen werden und moglichst keine gestrandeten Investitionen entste-
hen, d.h. es mUssen bereits ab heute alle Investitionsentscheidungen maximal effizient
getroffen werden. Dazu ist es erforderlich, den Aufbau der erneuerbaren Stromerzeu-
gung stark zu beschleunigen. Dartiber hinaus wird eine internationale Wasserstoffinfra-
struktur (u.a. mit Wasserstoffnetzen) aufgebaut. Die folgende Abbildung zeigt zentrale
MaRnahmen, die dafur erforderlichen sind.

53 Bspw. Wuppertal Institut, 2020; ESYS, BDI und dena, 2019; Samadi, Fischedick und Lechtenb6hmer, 2018

54 Prognos, Oko-Institut und Wuppertal-Institut, 2020

55 |n Prognos et al. (2021) werden die volkswirtschaftlichen Auswirkungen von Teilen des Corona-Hilfspakts werden im Rahmen einer
Sensitivitdtsanalyse adressiert (Kasten 24).

56 Prognos, Oko-Institut und Wuppertal-Institut, 2020

57 Nach Abschluss des vorliegenden Studienteils wurde die Stude ,Klimaneutrales Deutschland 2045 vorgestellt, die aufzeigt, wie
Klimaneutralitat bereits bis 2045 erreicht werden kann (Prognos, Oko-Institut und Wuppertal-Institut, 2021).
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MaRnahmen im Szenario Klimaneutral 2050 (KN2050)
(Treibhausgas-Emissionen in Mio. t COZ-Aq.) Abbildung ES
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| Quelle: Prognos, Oko-Institut und Wuppertal-Institut, 2020, Creative Commons Lizenz CC BY 4.0.

Insgesamt setzt die Studie stark auf dem 95%-Pfad aus Prognos / BCG (2018) auf. Die
Unterschiede zwischen den Szenarien liegen vor allem im starkeren Ausbau der erneu-
erbaren Energien, der verstarkten Wasserstoffnutzung sowie den Negativemissions-
technologien (NET). Alle drei Faktoren fuhren zu zusatzlichen inlandischen Investitio-
nen in Technologien, die idealerweise in grofRen Teilen auch im Inland entwickelt und
produziert werden (zur sektoralen Verteilung dieser zusatzlichen Investitionen siehe un-
tenstehende Aufzahlung). Somit sollten die 6konomischen Auswirkungen angesichts
der unterstellten international abgestimmten Rahmenbedingungen und Technologieent-
wicklungen in eine ahnliche Richtung weisen wie im 95%-Pfad. Gleichwohl betont die
Studie, dass die Mehrinvestitionen im 95%-Pfad , angesichts der konservativen Annah-
men zum technologischen Fortschritt tendenziell zu hoch geschatzt” sein durften.

Erganzungen und Verscharfungen im Klimaneutralitdts-Szenario gegenuber den im
95%-Pfad eingesetzten Technologien und Manahmen betreffen insbesondere die fol-
genden Bereiche und die dortigen Investitionen:

m Insgesamt erfolgt eine durchgangige konsequente Ausschdpfung der vorhandenen
und zumeist kostengunstigen Effizienzpotenziale.

Seite 44


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Green Finance in Deutschland | Auswahl und Ausgestaltung der Szenarienarbeiten zu den gesamtwirtschaftlichen Effekten der
Transformation

m Die EffizienzmafSnahmen in Gebauden werden konsequent umgesetzt - jedes Mal,
wenn eine Investition in die Gebaudehllle oder die Heizungsanlage getatigt wird,
wird die energetisch bzw. emissionsbezogen glinstigste Losung umgesetzt. Ab
2025 werden keine neuen Heizungsanlagen, die mit fossilen Energietragern (Heizol
oder Erdgas) betrieben werden, mehr eingebaut. Die Fernwarme wird ausgebaut
und aus erneuerbaren sowie Abwarmequellen betrieben. Die Entwicklung der spezi-
fischen Wohnflachen pro Kopf entspricht etwa derjenigen der Szenarien in Prognos
/ BCG (2018).

m Im Verkehrssektor steigt der Anteil der alternativen Antriebe schneller als im 95%-
Pfad. Ab 2035 werden bei Personenkraftwagen nur noch alternative Antriebe zuge-
lassen. Es wird von effizienter Verkehrsorganisation und einer leichten Verschie-
bung im Modal Split ausgegangen. Im Guterverkehr werden neben Oberleitungen
grofiere Mengen Wasserstoff eingesetzt. Im Luft- und Seeverkehr sowie teilweise im
grenziberschreitenden Schwerverkehr kommen importierte flissige strombasierte
Energietrager (Power-to-Liquid, PtL) zum Einsatz. Die Entwicklung der Verkehrsmen-
gen entspricht etwa derjenigen der Szenarien in Prognos / BCG (2018). Lediglich
die Flugverkehrsmengen gehen aufgrund der héheren Treibstoffkosten flr PtL, die
sich notgedrungen auf die Ticketpreise auswirken, moderat zuruck.

m Im Industriesektor erfolgen die grofiten Veranderungen in der Stahl- und Chemiein-
dustrie. Roheisen wird bis 2050 nur noch per Direktreduktion mit Wasserstoff pro-
duziert, in der Chemie wird der heute stofflich eingesetzte ,graue“ Wasserstoff
durch ,grinen” ersetzt. Gerade bezuglich der Kunststoffe erfolgt eine konsequente
Kreislaufwirtschaft, die groRe Mengen des eingesetzten Kohlenstoffs im Kreislauf
fuhrt. Als Energietrager werden Biomassen, Strom und Wasserstoff eingesetzt. CCS
wird nur noch bei der Zementindustrie sowie bei der verbleibenden Abfallverbren-
nung eingesetzt. Die mit verbrannten biogenen Fraktionen fihren dazu, dass hier
Kohlenstoffsenken entstehen.

m Der Strom wird bis 2050 vollstandig erneuerbar produziert. Bis 2030 wird sich die
Erzeugung aus erneuerbaren Energien gegenuber dem Stand von 2018 verdop-
peln. Der Kohleausstieg wird bis 2030 vollzogen. Notwendige Backup-Kapazitaten
werden mit Wasserstoff betrieben, der als saisonaler Speicher dient.

m Derin dem neuen System bendétigte Wasserstoff wird zu einem Drittel inlandisch
er-zeugt, zu zwei Dritteln importiert, vor allem aus dem EU-Ausland.

m Das Energiesystem ist im Jahr 2050 vollstandig dekarbonisiert, aber bei den Pro-
zessemissionen, den F-Gasen und in der Landwirtschaft bleiben unvermeidbare
Restemissionen, die mit Negativ-Emissionstechnologien kompensiert werden mus-
sen. Die hierfur eingesetzten Verfahren umfassen zum einen die Verbrennung von
Biomasse (unter Nutzung der dabei freigesetzten Energie) mit nachgelagerter CO2-
Abscheidung und -Speicherung (Bioenergy with Carbon Capture and Storage,
BECCS) und zum anderen die direkte CO2-Abscheidung aus der Umgebungsluft mit
nachfolgender Speicherung (Direct Air Carbon Capture and Storage, DACCS). Durch
BECCS kann bspw. das CO2 aus den Abgasen aus biomassebetriebenen Heizkraft-
werken abgeschieden und gespeichert werden. Die Kosten von BECCS und CCS
sind grundsatzlich ahnlich.

m In der Landwirtschaft und Ernahrung werden die sich heute abzeichnenden Trends
moderat fortgeschrieben mit einem leicht verringerten Milchkonsum sowie eine Ver-
schiebung des Fleischverzehrs hin zum Gefligel. Dartber hinaus wird ein
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effizientes Dungemittelmanagement mit verringertem Gulleeinsatz (verringerte Me-
thanemissionen und reduzierter Stickstoffeintrage durch mehr Glllevergarung) um-
gesetzt. Die Ruckgange der Tierbestande ermoglichen ein verandertes Flachenma-
nagement und veranderte Flachennutzung (Wiedervernassung, mehr Grasland),
was weitere Treibhausgaseinsparungen ermdéglicht. Dennoch bleiben im Landwirt-
schaftssektor noch Restemissionen, die kompensiert werden mussen.

In Kapitel 11.2.9 bestimmen wir naherungsweise die Gréfdienordnung der Investitions-
kosten, die zur Kompensation der restlichen THG bis zur Erreichung von Klimaneutrali-
tat (Netto-Null) bei Nutzung von CCS erforderlich sind.

6.2 VVorgehen und Methodik der Studien

Die Studien untersuchen anhand verschiedener Zielszenarien, welche MafSnahmen und Investiti-
onen gegenuber einem Referenzszenario erforderlich sind, um ein bestimmtes klimapolitisches
Ziel bis 2050 zu erreichen. Dafur werden verschiedene Szenarien entwickelt, in den zumeist
mehr oder weniger strenge Parameter erfullt werden massen. Innerhalb der Parametergrenzen
werden die Zielszenarien auf Kosten optimiert, d. h. es wird ein Transformationspfad berechnet,
bei dem MafRnahmen mit geringeren THG-Vermeidungskosten in der Regel bevorzugt umgesetzt
werden. Tabelle 7 gibt einen Uberblick zu den in den Studien betrachteten Szenarien.

Ein westlicher Unterschied zwischen den Studien betrifft den Bilanzraum, der angjbt, auf welchen
Teil des THG-Inventars (THG-Bilanz) sich die Szenarien bzw. Reduktionsziele beziehen. Der Um-
fang des erfassten Bilanzraums hat Auswirkungen auf die erforderlichen Technologien, Investitio-
nen und volkswirtschaftlichen Effekte. Grundsatzlich gilt: Je umfangreicher der Bilanzraum eines
Szenarios, desto schwieriger bzw. kostspieliger ist die Erreichung des Reduktionsziels. Fur ein
vollstdndiges Bild sollten die Szenarienarbeiten die THG-Emissionen moglichst umfassend erfas-
sen. Wahrend Prognos et al. (2021) und Prognos / BCG (2018) sich auf das gesamte THG-Inven-
tar (inkl. von Deutschland abgehender internationaler Verkehre) beziehen, umfassen acatech
(2047) und Fraunhofer ISE (2020) mit den energiebedingten Emissionen und dena (2018) mit
den energie- und prozessbedingten Emissionen nur einen Teil des THG-Inventars (Kasten 9).

Infolge der verschiedenen Bilanzrdume beziehen sich die THG-Reduktionen in den Szenarien auf
unterschiedliche Bezugsgroflen. Zur besseren Vergleichbarkeit werden die, im Rahmen der vorlie-
genden Studie ausgewiesenen, Reduktionen auf das gesamte THG-Inventar bezogen (wie es bei
Prognos et al. (2021) und Prognos / BCG (2018) ohnehin bereits der Fall ist). Dazu wurden die
Reduktionen in den Szenarien in acatceh, Fraunhofer ISE (2020) und dena (2018) unter der An-
nahme umgerechnet, dass die erfassten Treibhausgas-Emissionen entsprechend der gesetzten
Ziele reduziert werden und alle nicht erfassten Treibhausgas-Emissionen auf heutigem (2018) Ni-
veau konstant bleiben.58

58 Die Umrechnungen erfolgen auf Basis der Nationalen Trendtabellen fiir die deutsche Berichterstattung atmospharischer Emissio-
nen ohne LULUCF (Stand 12/2019). Die in den Szenarien fehlende Erfassung internationaler Verkehre wurde bei der Umrechnung
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Kasten 9: Treibhausgasinventar

Das THG-Inventar ist eine umfassende statische Bilanzierung der THG-Emissionen eines
Landes nach den Vorgaben der Klimarahmenkonvention der Vereinten Nationen. Die
Bilanzierung folgt Ublicherweise dem Quellprinzip, wonach die Emissionen demjenigen
Land zugerechnet werden in dessen (territorialen) Grenzen sie entstanden sind. Interna-
tionale Verkehre werden dem abgehenden Land zugerechnet und sind im THG-Inventar
nachrichtlich erfasst. Der von Deutschland abgehende Luft- und Seeverkehr machte
2018 rund 4 Prozent der Gesamtemissionen Deutschlands aus.

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick zum Anteil ausgewahlter Quellgruppen, in
denen die Emissionen auftreten, und zum Anteil ausgewahlter Treibhausgase am ge-
samten THG-Inventar 2019:

Landwirtschaft . Abfallwirtschaft

7 1%

Industrieprozesse
8%
Lachigas F-Case

or
2%

Energiebedingte Emissionen
84%

Quelle: Umweltbundesamt, Nationale Trendtabellen fur die deutsche Berichterstattung atmospharischer
Emissionen 1990 - 2018 (Arbeitsstand 12/2020), ohne LULUCF, eigene Darstellung

| © Prognos 2021

Die Hauptquellgruppen im deutschen THG-Inventar sind Energie, Industrieprozesse,
Landwirtschaft und Abfall, wobei energiebedingte Emissionen fiir den Grofdteil der ge-
samten THG-Emissionen verantwortlich sind (84 Prozent in 2018), gefolgt von Indust-
rieprozessen und der Landwirtschaft. Prozessemissionen entstehen bei bestimmten in-
dustriellen Prozessen (infolge chemischer Reaktionen), etwa bei der Erzeugung von

nicht berticksichtig. Im Referenzszenario unterstellt acatech, dass die energiebedingten CO2-Emissionen bis 2030 um 40 Prozent ge-
genuber 1990 sinken und danach konstant bleiben. Wir gehen also folglich bei der Umrechnung davon aus, dass die energiebeding-
ten CO2-Emissionen bis 2050 um 40 Prozent reduziert werden und alle anderen Treibhausgas-Emissionen auf heutigem (2018) Ni-
veau konstant bleiben. Fraunhofer ISE geht im Referenzszenario davon aus, dass die energiebedingten CO2-Emissionen ,nur geringfi-
gig durch angenommene Effizienzsteigerungen (Technologie-Lernkurven)“ reduziert werden. Da kein konkreter Reduktionswert ange-
geben ist, haben wir fir Fraunhofer ISE eine Mindestreduktion ausgewiesen, die ungefahr der gesamten bis heute erzielten THG-Re-
duktion gegenuber 1990 entspricht. Dena modelliert zwar nur die energie- und prozessbedingten THG-Emissionen, das Reduktionsziel
bezieht sich aber auf das gesamte THG-Inventar, sodass eine Umrechnung nicht erforderlich ist. Da in den nicht-modellierten Sektoren
von einer geringeren Minderung ausgegangen wird (im Szenario TM95 71 Prozent bis 2050 gegenuber 1990), liegen die Minderungs-
ziele in den modellierten Sektoren Gber dem Gesamtminderungsziel.
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Stahl, Zement, Kalk sowie Ammoniak und Aluminium. In der Landwirtschaft entstehen
bspw. Lachgas-Emissionen infolge von Stickstoff-Dungung und Methan-Emissionen in-
folge der (Rind- und sonstiger Wiederkauer-)Viehhaltung.

Energiebedingte Emissionen entstehen bei der Umwandlung von Energietragern in den
Sektoren Energie(-wirtschaft) bzw. Umwandlung (rund 40 Prozent in 2018) sowie Ver-
kehr, Industrie und Haushalte (rund 22 Prozent, 18 Prozent, 17 Prozent in 2018). Im
Sektor Private Haushalte fallen Emissionen v. a. durch Verbrennungsprozesse in Wohn-
gebauden fir Raumwarme und Warmwasser an (Emissionen, die bei der Stromerzeu-
gung anfallen, werden im Sektor Energie verbucht) und im Verkehrssektor ergeben sich
Emissionen v. a. aus der Verbrennung fossiler Treibstoffe in Verbrennungsmotoren im
Stralenverkehr. Dem Industriesektor werden v. a. Emissionen aus Verbrennungsprozes-
sen und der Eigenstromversorgung zugeordnet. Die Hauptstoffe im deutschen THG-In-
ventar sind Kohlendioxid (CO2), Methan (CHas), Lachgas (N20) und F-Gase. Aufgrund un-
terschiedlicher Erwarmungs- bzw. Treibhauspotenziale (global warming potential, GWP)
der einzelnen Stoffe werden die Emissionsmengen in Kohlendioxid-Aquivalenten (CO2iq,)
bilanziert. Das mit Abstand bedeutendste Treibhausgas ist CO». Es wir v. a. bei der Um-
wandlung von fossilen kohlen(wasser)stoffhaltigen Energietragern sowie bei Indust-
rieprozessen freigesetzt. In 2018 betrug der Anteil von CO2 an den gesamten energiebe-
dingten Emissionen fast 98 Prozent und an den gesamten Industrieprozessemissionen
rund 75 Prozent. Bei den Emissionen in der Landwirtschaft und Abfallwirtschaft war Me-
than mit einem Anteil von 51 Prozent und 91 Prozent an den jeweiligen Gesamtemissio-
nen das bedeutendste Treibhausgas. F-Gase werden ausschliefllich bei Industrieprozes-
sen emittiert.

Emissionen aus Landnutzung, -anderung und Forstwirtschaft (Land use, land-use
change, and forestry, LULUCF) sind im deutschen THG-Inventar zwar grundsatzlich
ebenfalls erfasst, sie werden aber in den internationalen Kyoto-Zielen und in den deut-
schen Klimaschutzzielen nicht bertcksichtigt und sind folglich in der Regel auch nicht
Gegenstand der Szenarienarbeiten. Infolge der abnehmende Speicherwirkung der Wal-
der werden ab etwa 2018 Nettoemissionen im LULUCF-Bereich erwartet (Oko-Institut et
al., 2020).

Zur Konstruktion und Berechnung der Szenarien dienen in allen finf Studien Energiesystemmo-
delle, die das Wirtschaftssystem aus der technologischen Perspektive anhand seiner prozess-
technischen Strukturen beschreiben. Dazu wird Ublicherweise auf einen Bottom-up-Ansatz zu-
ruckgegriffen, der anwendungsspezifische Energietragerverbrauche mit energietragerspezifischen
Emissionsfaktoren kombiniert. Die Quantifizierung von Manahmenwirkungen basiert auf einer
Verknupfung geeigneter Aktivitatsgrofien (z. B. Fallzahl oder Férdervolumina, aber auch autono-
mer technischer Fortschritt oder Sanierungsraten) mit spezifischen Einsparungen. Output der
Energiesystemmodelle sind bspw. die mit einem bestimmten Szenario verbundenen Treibhaus-
gas-Emissionen, erforderlichen Mehrinvestitionen sowie Mehrkosten.

Den Energiesystemmodellen liegen i. d. R. bestimmte Rahmendaten zugrunde, die fur alle be-
trachteten Szenarien innerhalb einer Studie grundsatzlich identisch sind. Dies betrifft bspw. An-
nahmen zur Entwicklung der Bevolkerung, der Erwerbstatigen, der Anzahl der Haushalte, des BIP
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und der Bruttowertschopfung (BWS), welche u. a. fur die Berechnung des Energieverbrauchs in
einer Volkswirtschaft bendtigt werden.

Bottom-up-Energiesystemmodelle ermdglichen keine Aussagen zu den Auswirkungen der erfor-
derlichen Mehrinvestitionen auf gesamtwirtschaftliche (z. B. BIP, Beschaftigung) und branchen-
spezifische KenngrofRen (z. B. BWS) oder auf Verteilungseffekte. Dies ist mit gesamtwirtschaftli-
chen Modellen, die eine ganzheitliche Betrachtung der gesamten Volkswirtschaft erlauben (top-
down), moéglich. Indem die Ergebnisse und Rahmendaten der Energiesystemmodelle als Input in
die Gesamtwirtschaftsmodelle eingehen, konnen Ruckkopplungen zwischen dem Energjesystem
und der Gesamtwirtschaft abbildet werden.59

Eine Verkniipfung von Top-down- und Bottom-up-Modellen, die Aussagen zu volkswirtschaftli-
chen Effekten erlaubt, erfolgt nur in zwei der funf Studien (Prognos / BCG, 2018 und Prognos et
al., 2021).90 |n beiden Studien werden dynamische Input-Output-Modelle eingesetzt, welche die
Entstehungs-, Verteilungs- und Verwendungsseite moderner Volkswirtschaften auf konsistente
Weise miteinander verknupfen. Die Modelle kdnnen strukturelle Verschiebungen im Simulations-
verlauf aufgrund von Preis- / Kostenrelationen oder technischen Trends abbilden. Die implemen-
tierten Verhaltensparameter werden entweder auf der Basis statistischer Zeitreihen 6konomet-
risch geschatzt oder aus Optimierungskalkilen (mit mehr oder weniger begrenzter Rationalitat)
abgeleitet und bezogen auf den jeweiligen Sektor kalibriert. Klimapolitisch induzierte Mehrinvesti-
tionen kdnnen in diesen Modellen durch eine entsprechend héhere Auslastung der Investitions-
guterindustrie akkommodiert werden und regen Folgeinvestitionen an, welche in der Konsequenz
das gesamtwirtschaftliche Produktionspotenzial erhéhen. Ein Crowding-Out anderer Investitionen
kann auftreten, wenn der Investitionsimpuls die kurzfristig gegebenen Produktionskapazitaten
der Investitionsglterindustrien deutlich tGberschreitet.

Neben den Modellen basieren die Ergebnisse in vier der funf Studien (abgesehen von Fraunhofer
ISE, 2020) zusatzlich auf dem expliziten Einbezug externer Expertinnen und Experten, etwa
wenn es um die Ausgestaltung von MaRnahmensets oder die Abschatzung von Potenzialen, Kos-
ten und Reifegrad neuer Technologien geht.

In allen flnf Studien werden die berechneten Effekte grundsatzlich als Differenzen gegeniiber
einem Referenzszenario ausgewiesen. Abgesehen von Fraunhofer ISE (2020) und acatech
(2017) folgen die Referenzszenarien der Logik indikativer bzw. explorativer Szenarien, in denen
kein Ubergeordnetes THG-Minderungsziel vorgegeben ist. Vielmehr erfolgt ausgehend von der Ge-
genwart eine ergebnisoffene Berechnung der kiinftigen Entwicklungen (u. a. unter Treibhausgas-
Minderung) unter den vorgegebenen (derzeitigen und ggf. absehbaren) Rahmenbedingungen,
technischen MafSnahmen und ggf. politischen Instrumenten - unabhangig davon, ob diese Ergeb-
nisse den Zielvorstellungen entsprechen oder nicht. Bei Zielszenarien erfolgt ein umgekehrtes
Vorgehen, hier wird das THG-Reduktionziel explizit vorgegeben und untersucht, welche techni-
schen MaRnahmen und ggf. politischen Instrumente zur Zielerreichung im Zeitverlauf bendtigt
werden.

Trotz diverser Unterschiede nimmt das Referenzszenario in vier der finf Studien grundsatzlich
eine Fortschreibung der (zum Zeitpunkt der Studienerstellung) aktuellen Politik- und

59 Riickkopplungen von den Top-down-Modellen in die Bottom-up-Modelle (z. B. veréanderte Energieverbrauche infolge veranderter
Wirtschaftsdaten) werden i. d. R. nicht berucksichtigt.

60 Daneben existiert eine Reihe weiterer Studien, die ein vergleichbares Vorgehen nutzen: Bspw. bei den Energieszenarien flr die
Energiewende (Prognos et al., 2010, 2011), im Rahmen der Energiereferenzprognose (Prognos et al., 2014), bei der Berechnung der
gesamtwirtschaftlichen Effekte der Energiewende (GWS / Prognos, 2018), in Teilen der Impact Assessments auf EU-Ebene (z. B. EU-
Kommissi