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FORDERMASSNAHME ,KLIMASCHUTZ UND FINANZWIRTSCHAFT” DES
BUNDESMINISTERIUMS FUR BILDUNG UND FORSCHUNG (BMBF)

Die BMBF-Foérdermaftnahme ,Klimaschutz und Finanzwirtschaft” (KlimFi) erforscht Wege fir ein
klimafreundliches Wirtschaften. Nachhaltige finanzwirtschaftliche Entscheidungen und
Aktivitaten stehen im Mittelpunkt. Die KlimFi-Forschungsprojekte binden finanzwirtschaftliche
Interessensvertretungen, Realwirtschaft und Gesellschaft ein und entwickeln gemeinsam
Handlungsempfehlungen.

BEGLEITVORHABEN ,SUSTAINABLE FINANCE AND CLIMATE PROTECTION"

»Sustainable Finance and Climate Protection” (SFCP) ist das wissenschaftliche Begleitvorhaben
der FordermaRnahme KlimFi, welches gemeinsam von der Universitdt Hamburg (UHH) und dem
Verein fur Umweltmanagement und Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V. (VfU) durchgefihrt
wird. Das Begleitvorhaben SFCP begleitet und vernetzt die 14 KlimFi-Forschungsprojekte,
welche jeweils zu einzelnen Aspekten der nachhaltigen Finanzwirtschaft sowie der
Finanzierung der Transformation zur Klimaneutralitat forschen.

ZIELE DES WISSENSCHAFTLICHEN BEGLEITVORHABENS SFCP

Ziel des wissenschaftlichen Begleitvorhabens SFCP ist es insbesondere, den Ergebnis- und
Wissenstransfer der KlimFi-Forschungsprojekte zu unterstitzen, die Kontakte unter den
Projekten sowie zu wichtigen Multiplikator:iinnen zu intensivieren und Aktivitaten zur
Offentlichkeitsarbeit zu entwickeln, zu koordinieren und durchzufiihren.
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Die institutionellen Logiken der Klimafinanzierung

Die Umsetzung von KlimaschutzmaBnahmen wird oft von gesellschaftlichen
Spannungen erschwert bzw. sogar verhindert. Diese Spannungen stellen auch die
Akzeptanz und Effektivitat der Klimafinanzierung in Frage und spiegeln ungeldste
Verteilungskonflikte und Verstandigungsprobleme zwischen verschiedenen Gruppen
wider und verdeutlichen den Umstand, dass viele Fragen der Klimafinanzierung den
Charakter von komplexen Problemen (,wicked problems®) aufweisen. Deswegen
identifiziert ClimFiSoc die Positionen von oft wenig beachteten Akteur:innen, sucht
nach Lucken im Diskurs, eroffnet neue Diskursrdaume und zeigt Wege auf, wie
zielfuhrende Ldsungen im Bereich Klimafinanzierung gestaltet werden kdnnen. Erste
Projektergebnisse zeigen, dass die bisherigen Maftnahmen wie die Schaffung von
Transparenz und Standardisierung weniger erfolgreich waren als erhofft. Bislang
ausgeklammerte Instrumente im Bereich Ordnungs-, Geld- und Steuerpolitik sollten
dabei - unter starkerer Berlicksichtigung von Verteilungsfragen und Wachstumsgrenzen
- zum Einsatz kommen.

Transformationslabels in der Klimafinanzierung

Zur Mobilisierung von Kapital fur die Transformation von nicht dekarbonisierten
Wirtschaftsaktivitaten werden Indikatoren fur die Transformationsvorhaben von
Unternehmen und zur Identifizierung von Greenwashing entwickelt. Zusatzlich
untersucht das Projekt, wie Kleinanleger:innen auf solche Informationen reagieren. Des
Weiteren wird analysiert, wie auf dieser Basis (Transformations-)Finanzprodukte
gefordert werden kdénnen, die sowohl fir Kleinanleger:iinnen als auch fur
Finanzmarktakteur:innen attraktiv sind.

Der Beitrag nachhaltiger Geldanlagen zur Erreichung der Klimaziele

Eine akute Herausforderung fur die Menschheit ist die Bewadltigung der globalen
Klimakrise und des damit verbundenen Transformationsprozesses des gesamten
Wirtschaftssystems. In diesem Zusammenhang weist die Europdische Kommission
nachhaltigen Geldanlagen und nachhaltigen Anlagestrategien eine wichtige Rolle zu.
Ob diese jedoch uberhaupt einen Beitrag leisten kdonnen, wird in Theorie und Praxis
kontrovers diskutiert. Konkret stellt sich die Frage, welche Wirkungszusammenhange
auf den Kapitalmarkten genutzt werden kénnen, um die Erreichung der Klimaziele zu
unterstutzen. Deswegen analysiert Climvest, ob und wie nachhaltige Geldanlagen und
nachhaltige Anlagestrategien einen Beitrag leisten kdnnen, um die Erreichung der
Ziele des Pariser Klimaschutzabkommens zu unterstitzen. Erste empirische Ergebnisse
zeigen, dass grine Unternehmen Uberwiegend von grinen Investoren und braune
Unternehmen Uberwiegend von braunen Investoren gehalten werden. Diese
Kapitalmarktseparierung vertieft sich uUber den Beobachtungszeitraum. Dies gilt als
wichtige Voraussetzung dafur, dass fur grine und braune Unternehmen am
Kapitalmarkt unterschiedliche Finanzierungsbedingungen gelten, wodurch ein Beitrag
nachhaltiger Anlagestrategien (z. B. Portfolioausschliisse, Divestment oder Best-in-
Class-Ansdtze) zur Erreichung der Klimaziele maoglich ist.
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Finanzielle Resilienz von Konsumenten gegeniiber dem Klimawandel

Derzeit ist es herausfordernd zu bestimmen, wie und durch welche Kandle der
Klimawandel im Allgemeinen oder Wetterereignisse im Speziellen Unternehmen, deren
Angestellten und letztlich ihre Haushalte finanziell betreffen. Dies liegt darin
begrindet, dass es eine grofie regionale und sektorale Heterogenitat der Effekte sowie
ein sehr heterogenes Bewusstsein der Akteur:innen gegeniuber mdglichen Folgen und
dem Umgang mit diesen gibt. Die Erstellung und Analyse dafiir bendtigter Datensatze
ist aufwendig, fir viele Unternehmen nicht stemmbar und dadurch noch nicht sehr weit
fortgeschritten. Daher analysiert das Projekt die Wirkweise von Wetter- und Klima-
risiken auf Unternehmen mit dem Ziel, Wetter- und Klimainformationen lUberhaupt erst
in unternehmerische Entscheidungsprozesse integrieren zu konnen. Als ein erstes
Zwischenergebnis hat das Projekt ein risikoorientiertes Rahmenwerk entwickelt,
welches, gefuttert durch gezielte Befragungen und umfassende Datenanalysen, erlaubt,
relevante Risikokandle fur Unternehmen zu identifizieren und zu bewerten.
Beispielsweise wird der Einfluss des Wetters auf Beschaftigungsverhaltnisse,
Lohnausfdlle und Privatinsolvenzen addressiert.

Klimaneutrale Gebdaude und nachhaltige Immobilienfinanzierung

Eine grofle Herausforderung des Klimaschutzes besteht darin, die Treibhausgas-
emissionen im Gebaudesektor, der rund 35 % des deutschen CO,-Ausstofies verursacht,
signifikant zu reduzieren. Als zentraler Hebel hierfur ist eine engere Verzahnung des
Sanierungs- und Finanzierungsprozesses erforderlich. Das Projekt basiert daher auf
einem transdisziplinaren Forschungsansatz, in dem komplexe Wirkungszusammenhdnge
mittels eines intensiven, kompetenzibergreifenden Austauschs zwischen den
wesentlichen Stakeholder:innen untersucht werden. Auf dieser Grundlage werden in
interaktiven Workshops gemeinsam mit Stakeholder:innen innovative Losungsansatze
entwickelt. Hierdurch sollen Finanzmarktakteur:innen unterstiitzt werden, bedarfs- und
impactorientierte Finanzdienstleistungen zu entwickeln, die sowohl auf eine hohe
Akzeptanz stofRen als auch Anreize fiir eine klimaneutrale Transformation des Wohn-
gebdudebestands setzen. Erste Projektergebnisse nutzen einen eigens entwickelten
.integralen CO,-lmpact-Ansatz®, der im Laufe des Projekts zur Anwendungsreife
gebracht wird.
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Investitionsverhalten bei nachhaltigen Finanzinstrumenten: Eine verhaltensékonomisch
experimentelle Analyse von ,LESG-Priferenzen“® und deren Implikationen fiir
Finanzinstitutionen und Politik

Ziel des Forschungsvorhabens ESGinvest ist es, sowohl die nachhaltigen Anlage-
praferenzen von Kleinanleger:innen als auch ihre indirekten Auswirkungen auf das
Kreditvergabeverhalten von Finanzinstitutionen besser zu verstehen. Schlielich
werden Implikationen fur realwirtschaftliche Veranderungsprozesse hin zu einem
starkeren Engagement fir Nachhaltigkeit unter der aktiven Einbeziehung relevanter
Akteur:innen identifiziert. Erste Forschungsergebnisse zeigen unter anderem, dass eine
hohere Rendite der nachhaltigen Anlageoption mit einem hdheren investierten Anteil
durch Kleinanleger:innen zusammenhdngen kdonnte und Nachhaltigkeitsvorstellungen
stark zwischen Kleinanleger:innen schwanken. Vor allem Letzteres stellt die
beteiligten Akteur:innen vor grole Herausforderungen, da sie die stark variierenden
Erwartungen von Kleinanleger:innen mit den regulatorischen Vorgaben nachhaltiger
Investitionen in Einklang bringen missen.

Die Finanzierung der energetischen Gebaudemodernisierung

Eine zentrale Herausforderung des Klimaschutzes besteht darin, die energetische
Modernisierung deutscher Wohngebdaude voranzutreiben und dabei besonders auch
private, nicht-institutionelle Vermieter:innen zu veranlassen, ihre Immobilien zu
modernisieren. Das Forschungsprojekt erhebt daher Daten uber Modernisierungs-
hemmnisse mit einem Fokus auf finanzierungsbedingten Hemmnissen. Neben Daten aus
bereits bestehenden Quellen, wie z. B. Zensus-Daten, werden dabei auch Daten
verwendet, die Uber Befragungen generiert werden. Damit erhebt das Projekt Daten
Uber eine relativ schwer erreichbare Gruppe von Immobilieneigner:innen, deren Beitrag
zur Gebaudemodernisierung fur die Erreichung der deutschen Klimaschutz-Ziele mit
entscheidend ist. Zudem zielt das Projekt darauf ab, dieser gesellschaftlich wichtigen
Gruppe eine Stimme zu geben, die bei der Gestaltung von FordermaBnahmen gehort
werden sollte. Die ersten Analysen zeigen, dass nicht alle Matnahmen zur Einsparung
von Emissionen oder Heizenergie 6konomisch sinnvoll sind. So sollten diese entweder
auf moglichst kostenglinstige Investitionen mit groBem CO,-Einspareffekt beschrankt
werden oder der CO,-Einspareffekt zunachst in einem anderen Bereich der Wirtschaft
erbracht werden, in welchem dies gegenwartig noch gunstiger geschehen kann.
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Green Auto Securitization

Gemaft einer Stellungnahme der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) vom
Dezember 2023 soll die Europaische Kommission verschiedene Optionen zur
Unterstlitzung des Markts fir grune Kredite in Betracht ziehen. Im Einklang mit dieser
Stellungnahme untersucht das Projekt Losungen fir die Definition eines neuen
Finanzprodukts: den grinen Asset-Backed Securities fur Fahrzeuge (Auto ABS). Hierfur
untersucht das Projekt (i) die Nachfrage der Anleger:innen nach
Nachhaltigkeitskennzahlen, (ii) die mit dem Kauf emissionsarmer Fahrzeuge
verbundenen Kreditrisiken und (iii) die =zugrunde Lliegenden Probleme der
Datenverfligbarkeit. Die Ergebnisse des Projekts deuten darauf hin, dass die
Investor:innen an Nachhaltigkeitstransparenz auf dem Auto-ABS-Markt interessiert
sind, und dass es kosteneffiziente und datenschutzkonforme LoOosungen fur die
Erfassung nachhaltigkeitsbezogener Fahrzeuginformationen gibt.

Green Financial Intermediation - From Demand to Impact

Eine zentrale Herausforderung im Klimaschutz besteht darin, dass der Finanzsektor die
Erreichung der Klimaziele noch nicht hinreichend unterstiitzt und es bisher unklar ist,
uber welche Wirkungskandle in diesem Bereich am besten ein klimawirksamer Impact
erreicht werden kann. Daher analysiert das Vorhaben den gesamten Prozess der
Finanzintermediation von der Nachfrage der Investor:innen und neuer Regulierungen
tiber Transmissionsmechanismen bis hin zum Beitrag der finanzierten Projekte zur
Reduktion von Treibhausgasen. Die bisherigen Ergebnisse zeigen unter anderem, dass
(i) bei Haushalten die Rolle von nachhaltigen Investitionen jenseits des Kapitalmarkts
bisher unterschdatzt wurde und hier mehr Forschung ndétig ist, (ii) eine stdrkere
Einbindung institutioneller Investor:innen fir eine hohere Kapitalverfligbarkeit notig
ist, was Uber eine bessere Verzahnung von Kapital- und Bankenmarkten erreicht
werden konnte, und (iii) klimabezogene Berichtspflichten zwar zu mehr Berichten
fuhren, ihre Wirksamkeit fir das Klima aber bislang unklar ist.

Klimaberichterstattung bei kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)

KMU, die die deutsche Unternehmenslandschaft pragen und eine herausragende
Bedeutung fur unsere Gesellschaft besitzen, werden als Akteur:innen bei MaRnahmen
wie Kosten-Nutzen-Abwagung fur eine Klimaberichterstattung begleitet. Das Projekt
zeigt, dass die angestrebte okologische und soziale Transformation mit den
0konomischen Mafistaben konform gehen kann. KMU und insbesondere
energieintensive Unternehmen werden in Netzwerken mit Banken und weiteren
Kapitalgeber:innen analysiert. Vorlaufige Zwischenergebnisse zeigen, dass eine enge
interdisziplindre  Zusammenarbeit flir eine ganzheitliche Betrachtung der
Anforderungen an betriebswirtschaftliche, okologische und soziale Transformations-
prozesse in Unternehmen von Bedeutung ist und durch die Forderung interdisziplinarer
Konsortien in Unternehmen gelingen kann.
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Nachhaltige Finanzierung kommunaler Klimainvestitionen unter Beriicksichtigung der
EU-Taxonomie

Angebot und Nachfrage von nachhaltigen ESG-konformen Finanzprodukten passen fir
offentliche Investitionen nicht zusammen. Das Projekt erarbeitet daher gemeinsam mit
Banken, Kommunen und Verbanden ein praxisorientiertes Instrumentarium zum
Nachhaltigkeitsnachweis oOffentlicher Investitionsausgaben fir Kommunen und
Kapitalgeber:innen, das besonders vor dem Hintergrund des europaischen
Rechtsrahmens zu nachhaltigen Berichtspflichten Bedeutung erlangt. Damit soll ein
Beitrag geleistet werden, Hindernisse einer ESG-orientierten Finanzierung offentlicher
Infrastrukturinvestitionen abzubauen. Erste Zwischenergebnisse zeigen auflerdem, dass
Kommunen und Banken in der EU vor dhnlichen Herausforderungen mit Blick auf die
Nachhaltigkeitsberichtserstattung stehen - dabei aber unterschiedlichen gesetzlichen
Vorgaben unterliegen. Insofern tragen die Projektergebnisse zu einem besseren
Verstandnis des Nexus zwischen Kommunalfinanzierung und ESG in Europa bei.

Schuldeniiberhang und griine Investitionen - die Rolle von Banken fiir den
klimafreundlichen Umgang mit emissionsintensiven Anlagevermdgen

Zur Steigerung der Attraktivitat nachhaltiger Investitionen ist es notwendig, besser zu
verstehen, ob und inwieweit politische Praferenzen wund Kreditrestriktionen
interagieren und die Investitionsentscheidungen von Unternehmen beeinflussen.
Deswegen analysiert das Projekt, unter welchen Umstdnden einerseits Unternehmen
eher geneigt sind, energieeffizientere Anlagen zu erwerben und andererseits, ob bzw.
wie Banken dieses Kalkil durch ihre Kreditvergabeentscheidungen beeinflussen. Die
bisherigen Analysen deuten darauf hin, dass lokale Praferenzen fir eine dkologische
Politik durchaus einen signifikanten Effekt auf Investitionsentscheidungen haben. So
zeigen vorldufige Zwischenergebnisse, dass Investitionen, die in Wahljahren
stattfinden, zu starkeren Effizienzgewinnen und deutlicherer Reduzierung von
CO;,-intensiver Energienutzung fihren.

Szenarioanalyse als ein Werkzeug fiir Investor:innen, Unternehmen und Regulatoren
auf dem Weg hin zu Klimaneutralitat

Eine grundlegende Herausforderung des Bereichs Sustainable Finance besteht darin,
dass Nachhaltigkeits- und Klimarisiken ein relativ neues und wenig untersuchtes
Forschungsfeld darstellen und ihre Auswirkungen auf Unternehmen und Finanzinstitute
noch weitgehend unklar sind. Verstarkt wird dieser Befund durch die zunehmende
Komplexitat und Interrelation verschiedener Nachhaltigkeitsrisiken. Fir Unternehmen
gewinnt daher eine klare Identifizierung der wesentlichen Nachhaltigkeitsfaktoren und
eine entsprechende Priorisierung im Management der Risiken weiter an Bedeutung.
Erste Projektergebnisse zeigen, dass verschiedene neue Instrumente (z. B. ESG-
gebundene Kreditvergabe) und Analysemethoden (z. B. Materialitatsprifungen und
Szenarioanalysen) in Kombination mit geanderten Rahmenbedingungen (z. B.
Offenlegungspflichten) dazu beitragen konnen, diese Risiken in Zukunft besser zu
identifizieren, zu adressieren und zu mindern.
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Klimawandel und Global Finance am Scheideweg: Politische Herausforderungen,
politisch-6konomische Dynamiken und nachhaltige Transformation

Eine bedeutende Herausforderung des Klimaschutzes besteht darin, dass sich die
Finanzstrome nach einer ersten Welle von Regulierungen fir nachhaltige
Finanzierungen weiterhin deutlich zu langsam verlagern, um die globale grine
Investitionslicke zu schlieRen. Zugleich baut sich derzeit eine Bewegung gegen die
nachhaltige Transformation auf, die weitere Regulierungen erschwert. Aus diesem
Grund analysiert das Forschungsprojekt die Hindernisse, mit denen private
Finanzakteur:innen und Regulierungsbehdorden konfrontiert sind, wenn sie versuchen,
die Finanzierung griner Investitionen zu erhohen, und entwickelt auf dieser Grundlage
verschiedene Ldésungsansdtze in Form von Politikempfehlungen. Die Rolle der
Zivilgesellschaft bei der Foérderung dieses Ubergangsprozesses wird ebenfalls
untersucht. Erste Ergebnisse zeigen, dass die Behdrden und Politik die Regulierung
bisher eher als unzureichend ansehen und auch Finanzmarktakteur:innen mehr
Lenkungswirkung der Regulierung verlangen, da es im aktuellen Umfeld zu wenig
profitable Projekte und Planungssicherheit fiir nachhaltige Finanzierungen gibt.
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