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Abstract

Um das Gelingen der gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Transformation
hin zu mehr Nachhaltigkeit zu unterstitzen, sind politische MaBnahmen erfor-
derlich, deren Wirksamkeit und Verteilungsfolgen oft ungewiss sind. In die-
sem Beitrag beleuchten wir drei politische Steuerungsmaéglichkeiten, um real-
und finanzwirtschaftliche Akteure zu mehr Nachhaltigkeit anzuhalten: erstens
nicht nachhaltiges Verhalten bepreisen, d. h. »Schmutziges bestrafen, zweitens
nachhaltiges Verhalten subventionieren, d. h. »Sauberes belohnen, drittens die
Finanzmarkte separat politisch steuern. Der Beitrag zeigt, dass umfassende
CO,-Preise eine effiziente und effektive Steuerung der Transformation ermog-
lichen. Verbote, die wie sehr hohe CO,-Preise gesehen werden kdnnen, sind
dagegen meist ineffizient. Die Regulierung des Finanzsektors hin zu nachhalti-
gen Investments ist kein Ersatz fir eine wirkungsvolle Klimapolitik in der Real-
wirtschaft. Wird die Bepreisung von CO, effektiv eingesetzt, werden die Klima-
effekte der Produktion zielgerichtet adressiert, wahrend der indirekte Weg Uber
die politische Steuerung des Finanzsektors die Gefahr birgt, dass die gewiinsch-
ten Effekte abgeschwacht werden und vom externen Finanzierungsbedarf und
der Art der externen Finanzierung abhangen.

1. Einleitung

Die gesellschaftliche und wirtschaftliche Transformation hin zu mehr Nachhal-
tigkeit ist in vollem Gange. Um das Gelingen dieser Transformation zu unter-
stutzen, sind politische MaBnahmen erforderlich, deren Wirksamkeit und
Verteilungsfolgen oft ungewiss sind. Global betrachtet, haben sich folglich ver-
schiedene politische Steuerungssysteme fur mehr Nachhaltigkeit entwickelt. Die
Instrumente reichen dabei von sogenannten Befehls- und Kontrollmechanismen
(Regulierungen) Uber das Setzen von Anreizen mit Steuern oder Subventionen
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(finanzielle Instrumente) bis hin zu padagogischen und informationellen MaR-
nahmen (freiwilligen Instrumenten). Die zentrale politische Frage ist dabei, wel-
che Steuerungsinstrumente in welchen Situationen die 6ffentliche Hand wahlen
sollte, um einen forderlichen Rahmen zu setzen, innerhalb dessen die jeweils
angesprochenen Akteure ihre Tatigkeiten nachhaltiger gestalten kdnnen und
werden.

In diesem Kapitel beleuchten wir drei politische Steuerungsmaoglichkeiten,
um real- und finanzwirtschaftliche Akteure zu mehr Nachhaltigkeit anzuhalten.
Zunachst fokussieren wir auf zwei finanzielle Instrumente: erstens nicht nach-
haltiges Verhalten bepreisen, d. h. »Schmutziges bestrafen«, zweitens nachhal-
tiges Verhalten subventionieren, d. h. »Sauberes belohnen«. In diesem Zusam-
menhang gehen wir auch kurz auf Regulierungen in Form von Verboten und
Geboten ein, die auch als finanzielle Instrumente mit extrem hohen Anreizen
gesehen werden kénnen.' Der Hauptteil des Kapitels beschéaftigt sich mit der
Frage, ob und warum bzw. unter welchen Voraussetzungen eine separate poli-
tische Steuerung der Finanzmarkte fir die nachhaltige Transformation notwen-
dig und sinnvoll ist. Hier geht es um die Fille an grinen Finanzmarktregulie-
rungen, die in den letzten Jahren verabschiedet wurden. In unseren Analysen
konzentrieren wir uns auf das Ziel der Klimaneutralitat, da viele der bisher ein-
gesetzten politischen Steuerungsmechanismen an diesem Ziel ansetzen. In
den Schlussfolgerungen gehen wir darauf ein, inwieweit sich die gewonnenen
Erkenntnisse auf andere Nachhaltigkeitsziele GUbertragen lassen.

2. Nicht nachhaltiges Verhalten bepreisen

Es gibt wohl kaum eine Erkenntnis, bei der sich Wirtschaftswissenschaftler so
einig sind wie bei dieser: Der CO,-Preis bzw. eine CO,-Steuer ist das notwen-
dige Instrument fur die Klimapolitik. 2019 forderten mehr als 3.500 amerika-
nische Wirtschaftswissenschaftlerinnen und Wirtschaftswissenschaftler eine
CO,-Steuer in den USA. Allerdings ohne direkten Erfolg - ein zentraler CO,-Preis
wurde in den USA (bislang) noch nicht eingefihrt. Ein Aufruf der Europaischen
Vereinigung der Umweltékonomen zum selben Thema wurde von rund 1.800
Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern unterzeichnet. Dieser Aufruf mag
die Entwicklung mit beeinflusst haben - in jedem Fall sind in der Europaischen
Union (EU) CO,-Preise die Instrumente der Wahl.

1 Fireine ausfihrlichere Auseinandersetzung siehe Palermo Kuss und Wambach (2024).
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Bereits seit 2005 hat CO, in der EU mit dem Europaischen Emissionshan-
delssystem (EU-ETS) einen Preis, aber zunachst nur fur die Sektoren Indust-
rie und Strom sowie den innereuropaischen Flugverkehr. Ab 2027 werden auch
die weiteren Sektoren Warme und Verkehr mit einem zweiten Handelssystem
erfasst. Zu dem Zeitpunkt werden etwa 80 Prozent der europadischen Emissio-
nen mit CO,-Preisen belegt sein. Lediglich die Emissionen im Agrarsektor sind
dann noch ohne CO,-Preis.

CO,-Preise beeinflussen das Verhalten von Unternehmen und Verbrau-
chern: Klimaschadliches Handeln wird teurer und umweltfreundliches Han-
deln dadurch relativ billiger. Flachendeckende und sektorentbergreifende CO,-
Preise fihren zu einer effizienten Reduktion von klimaschadlichen Emissionen,
dain allen Sektoren genau dort reduziert wird, wo die Reduktionskosten gerin-
ger sind als der CO,-Preis. Langfristig planbare CO,-Preise geben Unternehmen
zudem wirksame Anreize, verschmutzende Technologien aufzugeben und in
nachhaltige Innovationen zu investieren.

Zur Bestimmung des CO,-Preises hat die EU den Weg eines Zertifikatehan-
dels gewahlt. Jedes Unternehmen, das CO, emittiert, muss eine entsprechende
Anzahl an Zertifikaten vorweisen. Diese Zertifikate werden gehandelt, dadurch
ergibt sich der CO,-Preis. Eine Alternative ware eine direkte CO,-Steuer. Wah-
rend bei einem Zertifikatehandel die Menge (der Zertifikate) festgelegt wird,
wird bei einer Steuer der Preis direkt festgelegt. In der Literatur werden die
Vor- und Nachteile von Mengen- vs. Preissteuerung diskutiert (eine der ersten
Arbeiten dazu ist Weitzman 1974). Bei einer Mengensteuerung kann zwar ein-
facher sichergestellt werden, dass Mengenziele erreicht werden, sie hat aber
auch den Nachteil, dass zusatzliches (freiwilliges) Klimaengagement ohne Wir-
kung ist. Da die Menge der Zertifikate festgelegt ist, wird jemand, der zusatz-
lich Emissionen einspart, etwa indem er auf einen Flug verzichtet, lediglich die
ansonsten verbrauchten Zertifikate freigeben. Jemand anderes wird diese nut-
zen. Die Gesamtmenge an Zertifikaten und damit an Emissionen andert sich
durch den Verzicht nicht. Das ist anders bei einer CO,-Steuer.

Der Emissionshandel wirkt jedoch: Zwischen 2005 und 2023 sind die Emis-
sionen in den Sektoren des EU-ETS um 47 Prozent gesunken. Fur das individu-
elle Verhalten der Haushalte und Unternehmen ist der CO,-Preis entscheidend,
nicht die Gesamtmenge an Zertifikaten. Im EU-ETS liegt der CO,-Preis mittler-
weile (Stand September 2024) bei etwa 64 Euro pro Tonne CO,. Studien schat-
zen, dass bei der Einfuhrung des zweiten Zertifikatehandels in der EU dessen
Preis bei 200 Euro pro Tonne CO, liegen kénnte. Dies wirde den Benzinpreis
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um etwa 60 Cent pro Liter erhdhen. Heizkosten wirden fur einen durchschnitt-
lichen Vier-Personen-Haushalt mit Gasheizung um etwa 1.000 Euro im Jahr stei-
gen. Haushalte und Unternehmen werden entsprechend reagieren, weniger
(Verbrenner-)Fahrten vornehmen und auf alternative Transportmaéglichkeiten
(OPNYV, Elektrofahrzeuge) ausweichen sowie auf Warmepumpen oder nachhal-
tige Fernwarme umstellen.

3. Nachhaltiges Verhalten belohnen

Eine auf den ersten Blick attraktivere Alternative zu CO,-Preisen scheinen Sub-
ventionen fur klimafreundliches Verhalten zu sein: Belohnungen (»Carrots«)
fUr nachhaltiges statt Strafen (»Sticks«) fur klimaschadliches Verhalten. Dieses
Instrument wird vielfach angewandt, etwa in Form der Férderung von E-Fahr-
zeugen, Warmepumpen oder Wind- und Solarkraftwerken. Auch die Klima-
schutzvertrage der Bundesregierung, die seit 2024 Unternehmen finanzielle
Mittel fur die Transformation geben, folgen dieser Systematik: Férderung von
klimafreundlicher Produktion.

Diesen Weg zum Klimaschutz haben die USA prominent mit ihrem Inflation
Reduction Act (IRA) beschritten. Mit dem IRA subventioniert die amerikanische
Regierung erneuerbare Technologien, Batterien und E-Autos u.a. in Form von
Steuergutschriften. Da viele Unternehmen sehr positiv auf den IRA reagiert
und angeklndigt haben, Investitionen in den USA vorzunehmen, hat diese Vor-
gehensweise auch in der EU zu einer Diskussion gefuhrt, inwiefern das euro-
paische Modell der »Sticks« nicht dem amerikanischen der »Carrots« unterle-
gen ist.

Bereits heute sind auch in der EU eine Vielzahl von Subventionen im Einsatz,
deren Volumen nicht hinter dem der amerikanischen Subventionen zurticksteht
(Kleimann etal. 2023). Das aus Sicht der EU problematische Element der Férde-
rung durch den IRA ist daher auch weniger die Tatsache, dass subventioniert
wird, sondern dass diese Subventionen mit einem sogenannten /ocal content
unterlegt sind: Geférderte Produkte (oder bestimmte Anteile davon) missen
in den USA oder Grenzregionen hergestellt werden. Diese Vorgehensweise ist
nicht WTO-konform und schadet dem Welthandel - unabhangig davon, ob sie
klimapolitisch induziert ist oder aus anderen Grinden.

Grundsatzlicher stellt sich aber die Frage, ob die Forderung nachhaltigen
Verhaltens oder aber die Bepreisung von klimaschadlichem Verhalten das bes-
sere Leitinstrument flr eine wirksame Klimapolitik ist. Auf dieser prinzipiellen
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Ebene zeigt sich der Nachteil der Férderung durch Subventionen: Wahrend die
Bepreisung das Problem der klimaschadlichen Emissionen an der Quelle erfasst
und ansonsten agnostisch ist, wie mit diesen Emissionen umgegangen wird,
greifen Subventionen immer einzelne Technologien heraus. Damit ist Techno-
logieoffenheit meist nicht gegeben, und, noch grundsatzlicher, Emissionsunter-
schiede zwischen Technologien werden nicht addquat erfasst. Dies macht eine
solche Klimapolitik (wesentlich) teurer, was sich auch in den USA zeigt.

Eine Studie (Bistline etal. 2023) schatzt, dass die Einsparung von einer Tonne
CO, in den USA 85 Prozent billiger ware, wenn man einen CO,-Preis statt Sub-
ventionen wie im Fall des IRA verwenden wirde. Der Grund dafur zeigt sich am
Beispiel des Energiesektors: Der IRA fordert Wind- und Solarkraftwerke, sodass
der Anteil der erneuerbaren Energien an der Stromerzeugung ansteigt. Inner-
halb der Gruppe der fossilen Kraftwerke tritt aber folgendes Problem auf: Koh-
lestrom verursacht mehr Emissionen als Strom aus Gaskraftwerken. Solange
Verschmutzung nichts kostet, bleibt Kohlestrom haufig billiger als Gasstrom.
Deshalb werden die Amerikaner mehr Kohlestrom haben als bei einem CO,-
Preis, der zu denselben gesamten Einsparungen fuhren wirde. Der europai-
sche Weg, an der Verschmutzung anzusetzen, ist da zielgenauer: Kohlekraft-
werke mussen mehr Zertifikate fur die gleiche Menge an produziertem Strom
kaufen als Gaskraftwerke. Damit wird Strom aus Kohle teurer und immer
unattraktiver. Der baden-wurttembergische Stromversorger EnBW hat bereits
angekindigt, unter bestimmten Voraussetzungen bis 2028 aus der Kohle aus-
zusteigen - weil es sich dann wirtschaftlich nicht mehr lohnt.

In der Anwendung leidet eine subventionsgesteuerte Klimapolitik daher an
der Zielungenauigkeit des Instruments. Konzeptionell kdnnte man dies umge-
hen, indem man auch die Abstufungen der Technologien hinsichtlich ihrer
Klimaschadlichkeit entsprechend berlcksichtigen wirde. Im oben genannten
Anwendungsfall der Stromerzeugung mussten etwa Gaskraftwerke auch Sub-
ventionen bekommen, da sie sauberer sind als Kohlekraftwerke. Diese Subven-
tionen mussten aber gegeniber den Subventionen fir die erneuerbaren Ener-
gien fein austariert sein; und dieses Austarieren musste letztendlich in allen
Sektoren und bei allen Technologien erfolgen.

Ein Vorteil von Subventionspolitik ist die héhere Akzeptanz in der Bevélke-
rung im Vergleich zu einer Politik der Bepreisung von Emissionen. So hat etwa
das ZEW 2021/22 eine reprasentative Befragung in Deutschland durchgefuhrt,
um besser zu verstehen, welche MaBnahmen in der Verkehrspolitik wie auf-
genommen werden (Habla etal. 2024). Die hdchste Zustimmung hatten Mal3-
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nahmen wie die Reduktion der Fahrkartenpreise fur 6ffentliche Verkehrsmit-
tel, die finanzielle Forderung offentlicher Verkehrsmittel, die Einfihrung eines
kostenfreien offentlichen Nahverkehrs sowie die finanzielle Férderung des
Fahrradverkehrs. Die geringste Zustimmung erhielten das Verkaufsverbot von
neuen Autos mit Benzin- und Dieselmotoren sowie die Einfihrung von Stra-
Rennutzungsgebihren auf Autobahnen. Die Autoren der Studie kommen zu
dem Schluss: »Wirtschaftliches Eigeninteresse ist ein Haupttreiber fur die
Unterstutzung klimafreundlicher Verkehrspolitiken.« (S.4) Auch Unternehmen
fallt es leichter, klimafreundlicher zu produzieren, wenn ein solches Handeln
Gewinne generiert, anstatt um Verluste zu vermeiden. Der Finanzsektor ver-
weist in einer aktuellen Stellungnahme beispielsweise darauf, dass Kapital nur
dann in klimafreundliche Aktivitaten flielen wird, wenn dies 6konomisch sinn-
voll ist, wenn also bezogen auf das Risiko eine entsprechende Rendite erwirt-
schaftet werden kann (Gibbs etal. 2024).

Ein weiteres Steuerungselement sind Regulierungen wie z.B. Verbote, etwa
das Verbot von Fahrzeugen mit Verbrennermotor mit CO,-Ausstol3 in der EU
ab 2035, oder Gebote, etwa die Pflicht zur Nutzung von mindestens 65 Prozent
erneuerbarer Energie fur alle neuen Heizungen, wie sie ab 2028 in Deutsch-
land gilt. Verbote und Gebote sind wirkungsgleich mit extrem hohen finanziel-
len Anreizen: Wenn Benzin und Diesel sehr teuer werden, gleicht die Wirkung
einem Verbrennerverbot, da Tanken nicht mehr bezahlbar ist. Wenn Warme-
pumpen extrem stark subventioniert werden, wird jeder darauf zugreifen, und
die Wirkung dieser MaBnahme ist dhnlich einer Pflicht zum Einbau. Es stellt
sich daher die Frage, ob diese extrem hohen Preise bzw. Subventionen volks-
wirtschaftlich sinnvoll sind, insbesondere dann, wenn bereits CO,-Preise flr die
jeweiligen Sektoren vorliegen. Wenn Benzin und Diesel im Emissionshandel (ab
2027) erfasst werden, wozu dienen dann zusatzliche Verbote in diesem Sek-
tor? Politdkonomisch wird argumentiert, dass Zweifel bestehen, ob die EU ihren
Emissionshandel »durchhélt« oder gegebenenfalls aufweicht. Wie die anlass-
lich der EU-Wahl gefuhrte Diskussion um das Verbrennerverbot zeigt, sind aber
auch Verbote und Gebote nicht sicher vor nachtraglichen Revisionen. Aus rei-
ner Effizienzperspektive ist jedenfalls ein verlasslicher, stetig ansteigender CO,-
Preis einem Verbot vorzuziehen.
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4. Den Finanzsektor steuern

Damit die grine Transformation der europaischen Wirtschaft gelingen kann,
mussen in den nachsten Jahren gewaltige Summen an Eigen- und Fremdkapital
in die Finanzierung griner Projekte flieBen (BCG und iw 2024; European Envi-
ronment Agency 2023). Da der 6ffentliche Sektor dies bei Weitem nicht allein
leisten kann, spielen das Bankensystem und die Kapitalmarkte eine bedeu-
tende Rolle fur die Finanzierung der grinen Transformation. Im Pariser Klima-
abkommen von 2015 heifRt es in Artikel 2 (1), dass »die Finanzmittelflisse in
Einklang gebracht werden mit einem Weg hin zu einer hinsichtlich der Treib-
hausgase emissionsarmen und gegentber Klimaanderungen widerstandsfahi-
gen Entwicklung« (Pariser Klimaabkommen 2015, S. 4).

Die CO,-Bepreisung in Europa sowie die weiteren regulatorischen Auflagen
sorgen daflr, dass es im ureigenen Interesse der Finanzinvestoren liegt, nach-
haltige Projekte zu fordern, da diese im Vergleich zu nicht nachhaltigen Projek-
ten hohere Renditen versprechen. Wenn etwa durch die Verteuerung von Heizél
durch den EU-ETS Il Olheizungen unattraktiver werden, lohnen sich auch Inves-
titionen in Olheizungsprojekte weniger, wiahrend solche in Heizpumpen oder
(grine) Fernwarme profitabel sein kénnen. International liegen aber (noch)
keine umfassenden CO,-Preise vor. Damit geht auch einher, dass Finanzinves-
toren auf andere Weise Informationen Uber die Nachhaltigkeit von Projekten
bendtigen. Diese Tatsache sowie die Unsicherheit Uber die weiteren politischen
Maflinahmen im Rahmen des Klimaschutzes, die tendenziell zu weniger priva-
ten Investitionen in nachhaltige Projekte fihren, kdnnen eine zusatzliche Regu-
lierung der Finanzmarkte begrinden. Empirische Studien waren hilfreich, um
zu sehen, ob diese Begrindung standhalt.

Um die Finanzmarktakteure Uber die reinen Gewinninteressen hinaus zu
nachhaltigen Investments zu bewegen, stehen insbesondere zwei Wege im
Fokus: Erstens soll der Finanzsektor durch umfangreiche Regulierungen zu
mehr Nachhaltigkeit verpflichtet werden. Zweitens sollen Investoren mit gru-
nen Praferenzen, die bereit sind, fir die nachhaltige Wirkung bei der finanziel-
len Rendite Kompromisse einzugehen, leichter im Markt tatig werden kénnen.
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41 Finanzmarktakteure regulieren

4.1.1 Neue Regulierungen fiir mehr Nachhaltigkeit des Finanzsektors

In den letzten Jahren greift die Politik, besonders in der EU, auf umfangreiche
Regulierungen zurtick, um den Finanzsektor dazu zu bewegen, Kapital in nach-
haltige Projekte zu lenken. Dabei setzen die neuen Regulierungen an verschiede-
nen Stufen des Intermediationsprozesses an. Anlageberaterinnen und Anlage-
berater sind seit August 2022 verpflichtet, die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer
Kundinnen und Kunden abzufragen und entsprechend in ihren Produktemp-
fehlungen zu berticksichtigen (Delegierte Verordnung [EU] 2021/1253 der Kom-
mission). Gleichzeitig missen Anbieter von Finanzprodukten im Rahmen der
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR; Verordnung [EU] 2019/2088
des Europaischen Parlaments und des Rates) Investoren darUber informieren,
wie sie die Nachhaltigkeitsrisiken, die sich auf den Wert und die Rendite des
Finanzprodukts auswirken konnen, berlcksichtigen, sowie Uber die negativen
Auswirkungen, die das Finanzprodukt auf die Umwelt und die Gesellschaft hat,
aufklaren.

Um Investoren und andere Stakeholder Uber die aktuelle Lage und Entwick-
lung sowie Chancen und Risiken im Geschéaftsbetrieb zu informieren, unterlie-
gen Banken und andere Finanzinstitutionen (ebenso wie berichtspflichtige
Unternehmen des Realsektors) neben finanziellen auch nicht finanziellen Be-
richtspflichten durch die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD;
Richtlinie [EU] 2022/2464 des Europdischen Parlaments und des Rates), welche
die Non-Financial Reporting Directive (NFRD; Richtlinie 2014/95/EU des Europai-
schen Parlaments und des Rates) ablost und erweitert. Ziel der nicht finanziel-
len Berichterstattung ist es, die Transparenz und Rechenschaftspflicht bei den
sogenannten ESG-Themen zu erhdhen. E steht dabei fir environmental und um-
fasst Umweltschutzaspekte wie Treibhausgasemissionen, Wassernutzung, Ent-
waldung und Ressourcenmanagement. S steht fur social und bezieht sich auf Ar-
beits- und Gesundheitsschutz, Vielfalt, Gleichbehandlung und Inklusion, Kun-
denzufriedenheit und gesellschaftliches Engagement. Und G steht flr governance,
also eine nachhaltige Unternehmensfihrung hinsichtlich Steuerstrategie, Lobby-
arbeit, Korruption, Bezahlung des Vorstands und Zusammensetzung der Unter-
nehmensfihrung. Dabei mussen Finanzinstitutionen (wie auch realwirtschaft-
liche Unternehmen) sowohl berichten, wie sich Nachhaltigkeitsfaktoren auf sie
selbst auswirken, als auch, welche Auswirkungen die eigene Geschaftstatigkeit
auf Gesellschaft und Umwelt hat (Prinzip der »doppelten Wesentlichkeit«).
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4.1.2 Messung und Bewertung von Nachhaltigkeit durch die Politik -
die EU-Taxonomie

Wie bei den finanziellen Informationen und Berichtspflichten geht es in der
Nachhaltigkeitsregulierung letztlich um eine Vereinheitlichung der Messung
jeweils als relevant erachteter Faktoren und um die Bereitstellung von Infor-
mationen fur Marktteilnehmer. Zum einen steht dahinter der Gedanke, dass
Umweltrisiken die Risiko- und Ertragseigenschaften eines Projekts oder Unter-
nehmens beeinflussen konnen. Deshalb sollen diese Risiken besser ausge-
wiesen werden. Zum anderen ist die Uberlegung, dass immer mehr Anleger
heute zusatzlich zu den finanziellen Risiko- und Ertragseigenschaften auch 6ko-
logische und soziale Faktoren bertcksichtigen. Allerdings besteht ein wichti-
ger Unterschied: Bei den finanziellen Informationen wird die Bewertung den
Marktteilnehmern tberlassen, wahrend die Bewertung, was als nachhaltig bzw.
nicht nachhaltig einzustufen ist, von der Politik detailliert (mit-)bestimmt wird.
Dazu wurde 2021 die EU-Taxonomie (Verordnung [EU] 2020/852 des Europai-
schen Parlaments und des Rates) eingeflihrt. Sie ist ein einheitliches Klassi-
fikationssystem, welches an den Wirtschaftstatigkeiten von Unternehmen
(basierend auf der EU-Klassifikation »Nomenclature européenne des activités
économiques« [NACE]) ansetzt.

Zunachst einmal muss ein Unternehmen fur jede seiner Wirtschaftsaktivi-
taten prufen, ob sie taxonomiefahig ist, d.h., ob sie in der Taxonomieverord-
nung bzw. den zugehdrigen delegierten Verordnungen beschrieben ist. Ist dies
der Fall, so ist zu prifen, ob die Wirtschaftsaktivitat einen wesentlichen Beitrag
zur Erreichung eines oder mehrerer der EU-Umweltziele (Klimaschutz, Anpas-
sung an den Klimawandel, Schutz der Wasser- und Meeresressourcen, Starkung
der Kreislaufwirtschaft, Verringerung der Umweltverschmutzung und Schutz
der biologischen Vielfalt) leistet und ob sie zu keiner erheblichen Beeintrach-
tigung eines der anderen Umweltziele fuhrt. Die Beurteilung, ob ein wesentli-
cher Beitrag zur Erreichung der Umweltziele geleistet wird, ist anhand von tech-
nischen Bewertungskriterien durchzufuhren, die in delegierten Verordnungen
detailliert dargelegt sind. Zum Beispiel gibt es CO,-Ausstoligrenzwerte fur die
Aluminiumerzeugung oder Energieaufwandsgrenzen pro Kubikmeter Wasser in
Trinkwasseranlagen.

Zuletzt muss noch gepruft werden, ob soziale Mindeststandards wie die
Internationale Charta der Menschenrechte eingehalten werden. Ist all dies der
Fall, dann gilt eine Wirtschaftstatigkeit als taxonomiekonform, also als nachhal-
tig im Sinne der EU-Taxonomie.
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Aktuell umfasst die Taxonomie Wirtschaftstatigkeiten in den Sektoren Ener-
gie, Industrie, Gebaude, Transport, Wasser, Kommunikation und Landwirt-
schaft, welche flr etwa 80 Prozent der direkten Treibhausgasemissionen in der
EU verantwortlich sind. Um in diesem komplizierten Geflecht an Definitionen
und Schwellenwerten nicht den Uberblick zu verlieren, stellt die EU-Kommis-
sion eigens einen Navigator zur Verfugung (https://ec.europa.eu/sustainable-
finance-taxonomy/home). Ist eine Wirtschaftstatigkeit nicht in der Taxono-
mieverordnung bzw. den delegierten Verordnungen enthalten, so ist sie nicht
taxonomiefahig. Das bedeutet aber nicht automatisch, dass sie nicht nachhal-
tig ist, sondern dass sie einfach noch nicht in Betracht gezogen wurde, geringe
Umweltauswirkungen hat oder nicht wesentlich, sondern nur geringflgig zur
Erreichung der Umweltziele beitragt.

4.1.3 Die Bedeutung der EU-Taxonomie fiir den Finanzsektor

Was bedeutet die Taxonomieverordnung nun fur den Finanzsektor? Seit Anfang
2024 sind Banken verpflichtet, die Green Asset Ratio (GAR) und die Banking
Book Taxonomy Alignment Ratio (BTAR) als Indikatoren fur die Nachhaltigkeit
ihrer Geschaftstatigkeiten zu berichten. Bei der GAR handelt es sich um die
taxonomiekonformen wirtschaftlichen Aktivitaten und Investitionen einer Bank
als Anteil an der Bilanzsumme (ausgenommen sind nur Engagements gegen-
Uber Staaten und Zentralbanken sowie das Handelsbuchportfolio). Zu den
Vermogenswerten, die nicht als taxonomiekonform eingestuft sind, gehoren
sowohl Vermdgenswerte, die nicht der Taxonomie entsprechen, als auch Ver-
mogenswerte, deren Nachhaltigkeit nicht beurteilt werden kann, beispielsweise
weil sie nicht durch die Taxonomie oder die NFRD/CSRD abgedeckt sind. Dies
hat zur Folge, dass viele Banken, insbesondere solche mit Fokus auf Kredite an
nicht berichtspflichtige kleine und mittlere Unternehmen, ihre GAR nicht sinn-
voll berechnen kénnen. Um weitere Informationen dartber zu liefern, inwieweit
Banken nachhaltige Aktivitaten finanzieren, bezieht die BTAR daher ausdrick-
lich Engagements gegenlber Unternehmen, die nicht unter die NFRD/CSRD fal-
len, in den Zahler mit ein.

Ganz offensichtlich bereiten diese Kennzahlen Banken einen Anreiz, Kre-
dite an Unternehmen mit bereits als nachhaltig im Sinne der Taxonomie (taxo-
nomiekonform) geltenden Wirtschaftstatigkeiten zu vergeben. Die eigentliche
Herausforderung der grinen Transformation liegt jedoch darin, CO,-intensive
Unternehmen hin zu mehr Klimaneutralitdt zu unterstitzen. Da die Taxono-
mie Ubergangsaktivititen nur sehr partiell abdeckt und in den technischen
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Bewertungskriterien teils sehr hohe Hirden fur die Konformitat setzt, braucht
es fur die Transitionsfinanzierung einen eigenen Ansatz. Die Herausforderung
hierbei wird sein, die notwendigen standardisierten Rahmenbedingungen zu
schaffen, gleichzeitig aber den sehr individuellen Situationen, Mdglichkeiten
und Ansatzen zur Transformation unterschiedlicher CO,-intensiver Unterneh-
men gerecht zu werden. Zum einen braucht es also Standards fur Transitions-
plane, in denen Unternehmen klare Ziele fur ihre Dekarbonisierung definieren
und die Wege dorthin, deren Basis wissenschaftsbasierte sektorale Ubergangs-
pfade sein sollten, darlegen. Hier ist sicherlich die Politik gefragt. Zum anderen
erscheint es aber nicht sinnvoll, detailliert die verschiedenen Vorgehensweisen,
wie Transition gelingen kann, vorzugeben. Ein zu kleinteiliges politisches Mikro-
management wie bei der Taxonomie lauft ansonsten Gefahr, dass sich einzelne
Malinahmen widersprechen - so, wie GAR und BTAR kaum Anreize flr Transi-
tionsfinanzierung setzen.

4.1.4 Messung und Bewertung von Nachhaltigkeit durch den Markt -
ESG-Ratings

Auch wenn die Taxonomie auf Basis neuester wissenschaftlicher Erkenntnisse
erstellt wurde, bleibt insgesamt doch fraglich, ob ein letztlich politisches Steue-
rungsinstrument, das nur eine binare Klassifikation zuldsst, dem Transfor-
mationsprozess gerecht werden kann, ausreichend technologieoffen ist und
flexibel und schnell genug angepasst werden kann, falls notwendig. Fir granu-
larere Bewertungen, die die ganze Bandbreite zwischen nachhaltig und nicht
nachhaltig zulassen, entsteht derzeit ein Markt fir ESG-Ratings, die von pri-
vaten Anbietern erstellt werden. Dieser Markt ist in den letzten Jahren enorm
gewachsen, allein in der EU gab es 2022 etwa 60 Anbieter von ESG-Ratings
(European Securities and Markets Authority 2022), jedoch zeigen sich Konso-
lidierungstendenzen, und der Markt scheint insgesamt sehr dynamisch. Auch
zeigt eine Studie, dass unterschiedliche ESG-Ratings auf sehr unterschiedlichen
Methoden basieren, d.h., es werden unterschiedliche Teilrisiken einbezogen,
Risiken werden unterschiedlich gemessen und unterschiedliche Datengrund-
lagen verwendet (Berg etal. 2022). So kann es dazu kommen, dass dasselbe
Unternehmen von unterschiedlichen Ratinganbietern unterschiedlich bewertet
wird. Dies fuhrt zu Unsicherheiten bei den Marktteilnehmern und kénnte letzt-
lich die Finanzierung griner Projekte und Unternehmen hemmen. Die EU hat
sich daher im Februar 2024 auf einen Vorschlag fir eine neue Verordnung zur
Regulierung von ESG-Ratingaktivitaten geeinigt. Anleger und andere Interes-
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sengruppen sollen so Zugang zu zuverlassigen und vergleichbaren Informatio-
nen Uber die ESG-Ratingziele (was sie bewerten) und Methoden (wie sie bewer-
ten) bekommen.

4.1.5 Wirkungen der neuen Regulierungen

Derzeit lassen sich noch keine Aussagen Uber die Wirkungen der beschriebe-
nen Regulierungen machen, da diese noch in der Implementierung sind oder
erst seit Kurzem gelten. In Bezug auf klimapolitische Malinahmen zur Reduzie-
rung von Treibhausgasen insgesamt zeigt eine Studie, dass Banken in Landern
mit strengeren Vorschriften mehr Kredite grenziberschreitend an Unterneh-
men in Landern mit weniger strengen Vorschriften vergeben (Benincasa etal.
2022). Das Kapital weicht der Regulierung aus. Auch zeigt sich, dass Investo-
ren aus weniger regulierten Segmenten des Finanzmarkts gerade dann Kredite
von »braunen« Firmen kaufen, wenn der Klimawandel in den Medien beson-
ders viel Aufmerksamkeit bekommt und andere Finanzinstitutionen solche
Kredite verkaufen (Hackenberg etal. 2024). Eine fehlende globale Koordination
bei klimapolitischen Malinahmen sowie eine unterschiedliche Regulierung von
Finanzmarktakteuren kann durch sogenannte Regulierungsarbitrage also die
Effektivitat einzelner Regelungen verringern.

Generell ist es schwierig, einen kausalen Zusammenhang zwischen den
neuen Regulierungen im Finanzsektor, Verhaltensanderungen bei Finanzmarkt-
akteuren bei der Finanzierung griner Projekte und Firmen und - und darauf
kommt es letztlich vor allem an - einem positiven Klima-Impact herzustellen.
Zum einen ist Finanzintermediation ein mehrstufiger Prozess, bei dem an vie-
len Stellen die gewinschten Effekte abgeschwacht werden kdnnen. Zum ande-
ren gibt es in der Regel keinen kausalen Zusammenhang zwischen der Finan-
zierungs- und der Investitionsseite der Bilanz von Unternehmen, d. h., letztlich
tragen alle Finanzierungsquellen dazu bei, alle Vermdgenswerte zu finanzieren
(Krahnen etal. 2023; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der
Finanzen 2021). Ob und unter welchen Umstdnden bestimmte Finanzierungs-
formen und Investorengruppen nicht doch einen Einfluss auf die Nachhaltig-
keit von Unternehmen haben kdnnen, wollen wir im folgenden Abschnitt dar-
stellen.
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4.2 Investorenpraferenzen nutzen

4.2.1 Kbnnen Investorenprdferenzen realwirtschaftliche Entscheidungen
verdndern?

Investoren mit griinen Praferenzen, die bereit sind, fur nachhaltige Wirkung bei
der finanziellen Rendite Abstriche einzugehen, kdnnen bei der griinen Transfor-
mation theoretisch eine treibende Rolle spielen (z.B. Zerbib 2022; Pastor etal.
2021; Pedersen etal. 2021). Dies bedeutet, dass Unternehmen dann flr grine
Projekte glnstigere Finanzierungskonditionen bekommen und damit einen
Anreiz haben, solche Projekte durchzufihren. Auf dem Anleihemarkt sind die
gemessenen Renditeunterschiede zwischen griinen und vergleichbaren konven-
tionellen Anleihen jedoch oft sehr klein (z. B. Dorfleitner etal. 2022; Zerbib 2019).
Auch braucht es nach wissenschaftlichen Berechnungen mindestens 20 Prozent
Investoren mit grinen Praferenzen, um eine Renditedifferenz zwischen griinen
und konventionellen Anlagen zu erreichen (Wissenschaftlicher Beirat beim Bun-
desministerium der Finanzen 2021). Letztlich ist fur die grine Transformation
entscheidend, wie die interne Rendite, mit der Unternehmen berechnen, ob
sich eine Investition lohnt oder nicht, sich andern muss, damit sich die real-
wirtschaftliche Investitionsentscheidung andert und eine nachhaltige Wirkung
erreicht wird. Hier durften ein paar Basispunkte in der Finanzierung wenig bis
keinen Unterschied machen.

Vielversprechender als die Hoffnung auf Renditedifferenzen am Kapitalmarkt
konnte daher die direkte Beeinflussung realwirtschaftlicher Investitionsent-
scheidungen in Unternehmen sein. Institutionelle Investoren selbst kénnen Gber
ihre Stimmrechte bei den Hauptversammlungen Einfluss auf die Geschaftsfuh-
rung der Unternehmen nehmen. So zeigt die Forschung auch, dass es einen ne-
gativen Zusammenhang zwischen den Investitionen institutioneller Investoren
und den CO,-Emissionen der entsprechenden Firmen gibt (z. B. Azar etal. 2021).
Zumindest teilweise basiert dieses Ergebnis aber darauf, dass die Firmen CO,-
intensive Anteile verkaufen, womit gesamtwirtschaftlich keine Wirkung auf die
Umwelt erzielt wurde (Berg etal. 2023).

Daneben kann die Politik Uber die Regulierung Einfluss nehmen. Beispiels-
weise missen Unternehmen im Rahmen der neuen nicht finanziellen Berichts-
pflichten offenlegen, ob sie interne CO,-Bepreisungssysteme implementiert
haben. Ist dies der Fall, muss dargelegt werden, inwieweit diese Systeme Ent-
scheidungen unterstitzen und Anreize fir die Umsetzung klimabezogener Stra-
tegien und Ziele schaffen. Diese Berichtspflicht kdnnte fir Unternehmen den
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Anreiz mit sich bringen, interne CO,-Bepreisungssysteme einzufiihren oder
auszubauen, da sie sich nun auch daran messen lassen mussen. Letztlich soll-
ten aber gerade in diesem Bereich Unternehmen auch ohne staatliche Regu-
lierungsvorgaben einen Anreiz haben, interne CO,-Preise einzufiihren, um
bestehende und fur die Zukunft erwartete CO,-Preise abzubilden und in die
Managementprozesse einzubinden.

4.2.2 Méglichkeiten zur Einbindung privater Investoren in die Finanzierung
der Transformation

Private Investorinnen und Investoren geben in Umfragen oft an, dass sie durch-
aus bereit sind, bei nachhaltigen Anlagen auf eine finanzielle Rendite zu ver-
zichten (Heeb etal. 2023; Rossi etal. 2019; Riedl und Smeets 2017). Gleichzeitig
machten nachhaltige Geldanlagen am Kapitalmarkt 2023 nur ca. 21 Prozent des
Gesamtmarkts in Deutschland aus (Forum Nachhaltige Geldanlagen 2024). Feh-
lendes Finanzwissen im Allgemeinen und auf nachhaltige Anlagen bezogen im
Besonderen scheint hier eine Rolle zu spielen. Hier setzt die Politik mit infor-
mationellen Malinahmen an, wie z.B. in Deutschland mit der Initiative Finan-
zielle Bildung, mit der das Bundesministerium der Finanzen (BMF) und das
Bundesministerium fir Bildung und Forschung (BMBF) gemeinsam die finan-
zielle Bildung in Deutschland nachhaltig verbessern méchten. Dabei soll u.a.
eine Finanzbildungsstrategie erarbeitet und die Forschung in diesem Bereich
gestarkt werden.

4.2.3 Méglichkeiten zur Einbindung institutioneller Investoren
in die Finanzierung der Transformation

Um die fur die Transformation notwendigen gewaltigen Summen an privaten
Mitteln fur nachhaltige Investitionen zu »mobilisieren«, sind institutionelle
Investoren entscheidend. Doch gerade groRe institutionelle Investoren wie Ver-
sicherungen, Pensionskassen oder Pensionsfonds sind ihren Kunden und Kun-
dinnen gegenuber verpflichtet, eine gewisse Rendite zu erwirtschaften, und sind
stark reguliert, was ihre Anlagen angeht. Hier musste der Staat, wenn er diese
Investoren starker in nachhaltige Projekte bewegen mdchte, Uber die Regulie-
rung die verschiedenen Ziele - Rendite, Liquiditat, Sicherheit und Nachhaltig-
keit - austarieren und gewichten.

Daneben stellt sich die Frage, Gber welche Finanzprodukte konkret institu-
tionelle Investoren zur Finanzierung der griinen Transformation beitragen kén-
nen. Zum einen kommen fir grofl3e institutionelle Investoren nur Investitio-
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nen im zwei- bis dreistelligen Millionenbereich infrage. Zum anderen wird die
europaische Wirtschaft mittelfristig mal3geblich von der Bankenfinanzierung
abhangig bleiben - auch weil eine deutliche Mehrheit der kleinen und mitt-
leren Unternehmen in Europa laut Umfrageergebnissen (z.B. »Survey on the
access to finance of enterprises« der Europaischen Zentralbank) kein Interesse
daran hat, sich Uber Kapitalmarkte zu finanzieren. Eine Mdéglichkeit, institu-
tionelle Investoren einzubinden, ware daher, das europaische Bankensystem
starker mit den Kapitalméarkten zu verzahnen, beispielsweise Uber Verbrie-
fungen. Bei Verbriefungen identifizieren Banken einen Kreditpool, den sie aus
ihrer Bilanz entfernen moéchten, um ihn an eine separate Einheit zu verkaufen.
Diese finanziert die Vermodgenswerte dann durch den Verkauf handelbarer, ver-
zinslicher Wertpapiere mit unterschiedlichen Rendite-Risiko-Profilen an insti-
tutionelle Anleger. Durch den Kauf dieser Wertpapiere erhalten institutionelle
Anleger somit einen direkten Zugang zum zugrunde liegenden Kreditpool. Im
Kontext der grinen Transformation besteht der Vorteil zum Beispiel gegentber
dem Halten einer grinen Anleihe darin, dass institutionelle Anleger genau wis-
sen, welche Projekte sie finanzieren, was das Klimarisikomanagement und die
Berichterstattung erleichtert.

Die europaische Politik arbeitet seit Jahren am Projekt der Kapitalmarkt-
union, um Kapitalmarktfinanzierungen in der EU zu férdern, jedoch mit maRi-
gem Erfolg und nur kleinen Fortschritten. Eine ZEW-Analyse (Bruckbauer und
Kirschenmann 2024) zeigt zudem, dass Verbriefungen zwar ein wichtiges Ins-
trument zur besseren Anbindung des europdischen Bankensystems an die
Kapitalmarkte sind, das derzeitige Marktpotenzial europdischer Verbriefungen
jedoch deutlich geringer ist als von der Politik geschatzt und das im Rahmen
der Kapitalmarktunion vorgesehene Verbriefungsmodell nicht in den europai-
schen Kontext zu passen scheint. Die Analyse kommt zu dem Schluss, dass die
Politik sich vielmehr darauf konzentrieren sollte, die nétigen Voraussetzungen
fir Investitionen in der Realwirtschaft zu schaffen.

5. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die europaische Wirtschaft steht vor einer gewaltigen Transformation hin zu
mehr Nachhaltigkeit und Klimaneutralitat. Die Politik forciert diese Transfor-
mation durch eine Vielzahl von MaBnahmen und den Einsatz vielfaltiger Instru-
mente. Dieser Beitrag hat gezeigt, dass umfassende CO,-Preise eine effiziente
und effektive Steuerung der Transformation ermdglichen. Verbote, die wie sehr
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hohe CO,-Preise gesehen werden kdnnen, sind dagegen in den meisten Fallen
ineffizient.

Den Finanzmarkten kommt bei dieser Transformation eine wesentliche Rolle
zu. Sie finanzieren die Investitionen in nachhaltige Produkte, in die Forschung
und Entwicklung solcher Produkte und in die Infrastruktur der Lander. Die Regu-
lierung des Finanzsektors hin zu nachhaltigen Investments ist dabei kein Ersatz
fir eine wirkungsvolle Klimapolitik in der Realwirtschaft. Wird die Bepreisung
von CO, effektiv eingesetzt, werden nicht nachhaltige Investitionen weniger
rentabel, ganz unabhangig davon, auf welche Weise sie finanziert werden. Die
Klimaeffekte der Produktion werden durch CO,-Preise zielgerichtet adressiert,
wahrend der indirekte Weg Uber die politische Steuerung des Finanzsektors
die Gefahr birgt, dass die gewunschten Effekte abgeschwacht werden und vom
externen Finanzierungsbedarf und der Art der externen Finanzierung abhéan-
gen. Mit umfassenden CO,-Preisen hatte der Finanzsektor eine klare Grund-
lage fUr eine Finanzierungsentscheidung. Der Umfang an begleitenden Regu-
lierungen bzw. politischen Steuerungsmechanismen ware deutlich geringer,
da der Beitrag eines Unternehmens zum Klimawandel direkt ersichtlich ware.
Beispielsweise wirde sich ein Teil der nicht finanziellen Berichterstattung viel
enger in die bestehende und seit Jahren praktizierte und eingetbte finanzielle
Berichterstattung einfiigen. So kdnnte die Politik auch wieder wegkommen von
der sehr detaillierten und kleinteiligen Regulierung, wie sie in den letzten Jahren
zu beobachten ist, und sich wieder mehr um die Schaffung von ermdglichen-
den Rahmenbedingungen kiimmern, z. B. Uber die Regulierung der ESG-Ratings,
die Schaffung eines Rahmens fur Transitionsfinanzierung oder die Entwicklung
des Kapitalmarkts, um so den Finanzsektor bestmaoglich in die griine Transfor-
mation einzubinden.

Die Logik der CO,-Preise als Instrument flr die Reduktion der klimaschad-
lichen Emissionen l3sst sich auch auf weitere ESG-Ziele Ubertragen, zumin-
dest solange sie quantitativ messbar und bewertbar sind. Sicherlich sind nicht
alle ESG-Kriterien so einfach zu messen und mit einem Preis zu versehen wie
CO,-Emissionen. Jedoch arbeitet beispielsweise die internationale Initiative The
Economics of Ecosystems and Biodiversity (TEEB) daran, den Wert der Natur
systematischer zu erfassen und eine Einbeziehung verschiedener Aspekte in
wirtschaftliche Entscheidungen zu ermdglichen. Das deutsche Umweltbun-
desamt kalkuliert, basierend auf wissenschaftlichen Erkenntnissen, Umwelt-
kosten beispielsweise des Verkehrs und der Landwirtschaft, die Uber die rei-
nen CO,-Emissionen hinausgehen. Und auch die EU hat sich in ihrer Taxonomie
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der Aufgabe gestellt, Kriterien fur die Messung und Bewertung von Nachhaltig-
keit in den Bereichen Schutz der Wasser- und Meeresressourcen, Starkung der
Kreislaufwirtschaft, Verringerung der Umweltverschmutzung und Schutz der
biologischen Vielfalt zu erarbeiten. Davon ausgehend, ware auch eine Beprei-
sung dieser Nachhaltigkeitsfacetten moglich.
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