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Die griine Transformation finanzieren

Bankfahigkeit erhohen, aus klimaschadlichen Investitionen aussteigen,

nicht bankfahige Aktivitaten finanzieren

POLICY BRIEF SUSTAINABLE FINANCE, JUNI 2025

Die Umwelt- und Klimakrise ist eine der groRten
Herausforderungen unserer Zeit. Um ihre Folgen zu
begrenzen, miissen Staat, Wirtschaft und Gesellschaft
tiefgreifend umgebaut werden — sozial gerecht und
okologisch nachhaltig. Dies erfordert, dass Finanz-
strome massiv von klimaschadlichen Tatigkeiten

hin zu griinen Investitionen umgelenkt werden.

Die Finanzwelt steht an einem Scheideweg: Sie kann
den Wandel vorantreiben — oder blockieren.

Eine globale griine Finanzierungsliicke

Weltweit klafft eine gewaltige Finanzierungsliicke:
Zwischen 8 und 9 Billionen US-Dollar jahrlich miissten
bis 2030 zusatzlich investiert werden, um die griine
Transformation voranzubringen (Climate Policy Initiative
2023). Auch Deutschland steht vor einer enormen
Aufgabe: Fir die kommenden zehn Jahre werden
jahrliche Investitionen von 60 bis 100 Milliarden Euro
zusatzlich bendotigt. Doch noch immer flief3t viel Kapital
in klimaschadliche Aktivitaten mit hohen Treibhausgas-
emissionen.

Politische Zeichen stehen auf Deregulierung

EU-Regulierungen zu Sustainable Finance setzen stark
auf Offenlegung und Transparenz, etwa durch die
Corporate Sustainability Reporting Directive oder die
Sustainable Finance Disclosure Regulation (Baioni

et al. 2025). Diese Ansatze besitzen allerdings per se
keine Lenkungswirkung und wirken sich daher weder
positiv auf die Bankfahigkeit griiner Aktivitaten noch
negativ auf die Bankfahigkeit von klimaschadlichen
Aktivitaten aus.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Europaische Union
nun einen starkeren Deregulierungskurs verfolgt, etwa
durch die sogenannten ,,Omnibus“-Verordnungen. Dadurch
werden selbst bisherige MaBnahmen mit begrenzter
Lenkungswirkung riickgangig gemacht wodurch sich die
grine Finanzierungsliicke noch vergréRert.

Empfehlungen fiir eine
zukunftsfordernde Finanzpolitik

1. Bankability griiner Investitionen
gezielt starken
Viele griine Investitionen scheitern an
ihrer mangelnden Bankability (Bank-
fahigkeit). Diese sollte durch politische
Instrumente wie monetare Anreize,
Garantien und regulatorische MaR-
nahmen addressiert werden.

2. Finanzierung fossiler und emissions-
intensiver Aktivitaten aktiv zuriick-
fahren
Das Risiko-Rendite-Profil klimaschad-
licher Investitionen ist weiterhin
sehr attraktiv. Daher sollten politische
Malnahmen ergriffen werden wie
héhere Eigenkapitalanforderungen
oder Ausschlussinvestitionskriterien,
die solche Investitionen weniger
attraktiv machen oder verhindern.

3. Offentliche Finanzierung fiir griine
Aktivitdten mobilisieren
Wichtige Investitionen in die Transfor-
mation, wie in Klimaanpassungsmalf3-
nahmen, sind nicht profitabel, aber
gesellschaftlich notwendig. Sie beddir-
fen daher der 6ffentlichen Finanzie-
rung. Zusatzliche offentliche Gelder
konnen durch verschiedene Instru-
mente (wie einen EU-Klimafonds,
durch eine ,,Griine Goldene Regel”
oder Steuern) mobilisiert werden.
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Warum gibt es eine Finanzierungslicke?
Der Schliussel liegt in der Bankability

(Bankfahigkeit)

Warum gibt es diese griine Finanzierungsliicke
trotz verstarkter Bemiihungen insbesondere
auf europaischer Ebene in den letzten Jahren?
Mit welchen politischen Instrumenten und
Strategien konnten Finanzstréme von nicht-
nachhaltigen zu nachhaltigen Investitionen
gelenkt werden? Diesen Fragen ist ein Team
der Universitat Witten/Herdecke (UW/H)

und des Instituts fir 6kologische Wirtschafts-
forschung (IOW) im vom Bundesministerium
fiir Forschung, Technologie und Raumfahrt
(BMFTR) geforderten Projekt , Klimawandel
und globale Finanzen am Scheideweg:
Politische Herausforderungen, politisch-
O0konomische Dynamik und nachhaltige
Transformation” nachgegangen. Schwerpunkt
der Studie lag auf den europaischen und
deutschen Entwicklungen im Bereich Sustain-
able Finance.

Das Projekt analysierte die Reaktionen

von Finanzakteuren auf finanzregulatorische
und geldpolitische MaBnahmen sowie
gesellschaftlichen Druck und verfolgte das Ziel,
finanzpolitische Instrumente und Strategien
vorzuschlagen, die den Ubergang zu einer
treibhausgasneutralen, nachhaltigen Wirt-
schaft ermdglichen und beschleunigen.

Das Team hat in seiner qualitativen Forschung
88 Expert*innen aus Politik und Verwaltung,
Finanzbranche und Zivilgesellschaft interviewt,
330 Dokumente analysiert, sowie an Veran-
staltungen und informellen bilateralen Treffen
mit verschiedenen Interessengruppen teil-
genommen.

Problem: Unzureichende Bankability

Die Analyse zeigt: Es mangelt nicht an Kapital,
sondern an bankfihigen griinen Projekten.

Banken und andere Finanzinstitute erhéhen
ihre Kreditvergabe und Investitionen kaum,
weil griine Investitionen haufig nicht ihrem
gewlinschten Risiko-Rendite-Profil entspre-
chen. Mit anderen Worten: Viele griine Unter-
nehmen und Projekte sind nicht ,,bankfahig”
(Aguila et al. 2025).

Grinde dafir sind unter anderem:

— im Schnitt deutlich héhere Vorabinves-
titionen im Vergleich zur Finanzierung
fossiler Projekte,

- lange Amortisationszeiten von haufig
15 bis 25 Jahren (wdhrend der Finanzie-
rungshorizont der Banken meist bei
5 bis 7 Jahren liegt),

- nur 40 % der CO,- Reduzierungs- und
20 % der Anpassungsprojekte sind rentabel,

- politische Unsicherheiten (fehlende
Planungssicherheit), und

— hohe Zinssensitivitat, da der Schuldendienst
einen grof3en Teil der Ausgaben ausmacht
und Kredite langere Laufzeiten haben.

Was sind ,,griine” und was sind klimaschadliche Aktivitdten?

Als klimaschadliche Aktivitaten definieren wir Unternehmen und Projekte, die mit dem
europaischen Netto-Null-THG-Emissionsziel fiir 2050 unvereinbar sind. Sie liegen liber dem
Schwellenwert, der in Szenarien fiir die Klima- und Transformationspolitik festgelegt wurde.
Umgekehrt definieren wir griine Aktivitaten als Unternehmen und Projekte, die mit einem
Netto-Null-THG-Emissionsziel fiir 2050 vereinbar sind.
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Was bedeutet Bankability? prudenziellen Kriterien orientiert (Urban et al.

unveroffentlicht). Zudem lassen sich Risiken
Bankability (Bankfahigkeit) beinhaltet die durch Schattenbanken — also Finanzakteure
Bewertung, ob eine Investition in die produk- wie Vermogensverwalter oder Versicherun-
tive Wirtschaft oder in Finanzanlagen fiir die gen —auslagern. Dieses System des ,Shadow
Erwartungen des Investors bzw. der Inves- Carbon Financing” stabilisiert klimaschadliche
torin rentabel genug ist und ein akzeptables Investitionen zusatzlich (Schairer et al. 2025).
finanzielles Risiko aufweist. Anders als der Viele Finanzakteure beflirchten auBerdem
Name suggeriert, kommen die Investitionen einen Wettbewerbsnachteil, wenn sie aus
nicht nur von privaten Banken. Investoren emissionsintensiven aber sehr profitablen
konnen genauso offentliche Banken oder Sektoren aussteigen.
Nichtbank-Finanzinstitute (NBFI), auch Schat-
tenbanken genannt, sein, wie Investment- Wichtige Transformationsfelder
banken, Hedgefonds, Vermogensverwalter, werden voraussichtlich nie
Pensionsfonds oder (Riick-)Versicherungs- bankfahig werden
sl Aktuelle Forderungen nach mehr privater

\ / Finanzierung der griinen Transformation gehen
implizit davon aus, dass alle nachhaltigen
Aktivitaten bankfahig werden kdnnten (Ficht-
ner et al. 2025). Dies ist jedoch nicht der Fall,
da es viele fiir die griine Transformation not-

Klimaschadliche Investitionen
weiterhin hochgradig bankfahig

Klimaschadliche Investitionen gelten als wendige Aktivitaten gibt, die voraussichtlich
profitabel und wenig risikobehaftet. Klima- niemals bankfdhig sein werden. Dazu zdhlen
und Umweltrisiken flieRen bisher kaum in etwa die Renaturierung von Mooren, der
Investitionsentscheidungen von Banken und Hochwasserschutz oder griine Infrastrukturen
Investor*innen ein, was auch daran liegt, in Stadten, da diese in der Regel keine oder
dass sich die Finanzaufsicht stark an mikro- kaum Rendite generieren.

Der Ausbau erneuerbarer Energien und umweltfreundlicher Mobilitat
sind relevante Transformationsfelder mit Investitionsbedarf

Foto-lllustration: Adobe Firefly (Kl-generierte Abbildung)
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Empfehlungen fir eine
zukunftsfordernde Finanzpolitik

Auf Grundlage unserer Analyse schlagen wir
eine Klassifizierung vor, die zwei Kriterien
bericksichtigt:

1. Handelt es sich um eine griine oder
klimaschadliche Aktivitat?

2. Ist diese bankfahig, noch nicht bankfahig
oder niemals bankfahig?

Aus dieser Taxonomie ergeben sich sechs
Aktivitatskategorien (siehe Tabelle). Diese
Klassifizierung ermoglicht es, Aktivitaten
spezifischen Finanzierungsherausforderungen
systematisch zuzuordnen. Sie bildet die
Grundlage fir gezielte geld- und finanzpoli-
tische Empfehlungen. Die hervorgehobenen
Felder kennzeichnen Aktivitaten mit besonders
dringendem Handlungsbedarf.

Um die Finanzierungsliicke zu schlief3en ist es
zentral, Finanzinvestitionen so zu beeinflussen,
dass signifikant mehr griine und weniger
klimaschadliche Investitionen getatigt werden.
Dies kann erreicht werden durch:

1. Politische Instrumente, die die Bankfahigkeit
griiner Unternehmen und Projekte positiv
beeinflussen.

2. Politische Instrumente, die sich negativ
auf Investitionen in klimaschadliche
Unternehmen und Projekte auswirken.

3. Politische Instrumente, die die 6ffentliche
Finanzierung fiir voraussichtlich niemals
bankfahige griine Aktivitaten ausweiten,
um die Klimaziele zu erreichen und sich an
die zunehmende Klimakrise anzupassen.

Wie Regulierung im Sinne der Empfehlungen
1 und 2 die Bankfahigkeit von Investitionen
beeinflussen kann, zeigt die Abbildung auf
Seite 5.

Verschiedene Arten von Aktivitdten in der griinen Transformation nach ihrer Bankfihigkeit

Klimaschddlich (hohe THG-Emissionen)

Aktivitaten, die eingestellt werden
missen (z. B. Exploration und Produktion
von Ol und Gas)

Aktivitaten, die keine privaten Mittel
mehr erhalten

Aktivitaten, die keine privaten Mittel
erhalten

Griin (nachhaltig)

Bankfahig = Aktivitdten, die bereits privat
finanziert werden

Noch nicht | Aktivitdten, die noch nicht bankfahig

bankfahig | sind, es aber mit politischer Interven-
tion werden kdnnen (z. B. Offshore-
Windparks)

Niemals Aktivitaten, die niemals bankfdhig sein

bankfahig | werden (z. B. Biodiversitatsschutz)
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Wie Regulierung die Bankfahigkeit beeinflussen kann
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» Regulierungsansatze, um die Bankfdhigkeit von Investitionen iber

Verdnderung von Risiken und Renditeerwartungen zu beeinﬂussenj

Bankfahigkeit griiner
Projekte gezielt fordern

Griine Aktivitaten, die derzeit noch nicht
bankfahig sind, brauchen gezielte politische
Unterstlitzung, etwa indem Investitionsrisiken
gesenkt oder Renditen gesteigert werden.
Dies macht Investitionen attraktiver fir private
Finanzmarktakteure. Solche Eingriffe beinhal-
ten aber stets das Risiko der Privatisierung von
Gewinnen und der Sozialisierung von Risiken
oder Kosten.

Wichtig flr den Biodiversitatsschutz,

aber niemals bankfahig: Wildbriicken tiber
Autobahnen oder andere Infrastrukturen,
die Lebensraume zerschneiden

Wir empfehlen folgende MaRnahmen:

wd Griine Targeted longer-term refinancing
operations (TLTROs):
Die Europaische Zentralbank (EZB) sollte
griine Kreditfazilitditen mit Zinssatzen unter
dem Leitzins bereitstellen.

¥4 Finanzgarantien ausbauen:
Die Europaische Investitionsbank (EIB)
und nationale Entwicklungsbanken sollten
gezielte Garantien fiir griine Investitionen
anbieten.

d Risikobereitschaft der EIB starken:
Die EU-Mitgliedstaaten sollten eine héhere
Risikotoleranz und Kreditspielraume fir
griine Projekte zulassen.

wd Ankauf griiner EIB-Anleihen durch die EZB:
Dies wiirde den finanziellen Spielraum
der EIB zur Unterstlitzung von noch nicht
bankfahigen, aber notwendigen griinen
Aktivitaten deutlich erhdhen.

xd Mindestquote fiir griine Kredite:

Die EU sollte rechtliche Grundlagen fir
verpflichtende Quoten in Finanzinstituten
schaffen.




Die griine Transformation finanzieren

Klimaschadliche
Investitionen
unattraktiv machen

Um Kapitalstrome von emissionsintensiven
Sektoren wegzuleiten, miissen Risiken
erhoht und Renditen gemindert werden.
Dazu schlagen wir unter anderem vor:

d Kohlenstoff-Kapitalmobilitdt eindédmmen:
Analog zu ,Know Your Costumer” (KYC)
sollten ,,Know Your CO,“-Prinzipien (KYCO2)
und umfassende Emissionsberichterstattung
(inkl. Scope 3) eingefiihrt werden.

xd Hohere Eigenkapitalanforderungen:

sollten in der Banken- und NBFI-Regulierung
far klimaschadliche Aktivitaten greifen.

=d Klimabezogene Risikoobergrenzen
und Systemrisikopuffer:
sollten in der makroprudenziellen

Banken- und NBFI-Regulierung greifen.

xd Verbindliche Transitionspladne:

sollten in die makroprudenzielle Aufsicht
integriert werden.

xd Klimaschadliche Vermégenswerte
ausschlieBen:
Diese sollten vom EZB-Sicherheitenrahmen
ausgeschlossen werden.

xd Keine Verbriefung von klimaschadlichen
Vermoégenswerten:
Diese sollten nicht mehr verbrieft werden
kdnnen.

Um die Umwelt- und Klimakrise zu
bewaltigen, ist es zentral, Kapitalstrome
von emissionsintensiven Sektoren

hin zu griinen Aktivitaten zu lenken

Foto: © [Stefan Ouwenbroek] /Adobe Stock

Offentliche Mittel fiir
niemals bankfahige griine
Investitionen bereitstellen

Aktivitdten wie Moorschutz, Infrastruktur fir
nicht-motorisierte Mobilitdt oder Hochwasser-
schutz sind nicht oder nur sehr bedingt durch
private Mittel finanzierbar. Daher braucht es
hierfiir 6ffentliche Mittel. Unsere Vorschlage:

d Europdischer Klimafonds:

Mit einem konservativ geschatzten Volumen
von mindestens 200 Milliarden Euro bis
2030 sollten die EU-Mitgliedsstaaten griine
Aktivitdten, die niemals bankfahig sein
werden, finanzieren.

#d Griine Goldene Regel:

Investitionen in Klima- und Umweltschutz
sollten nicht auf Fiskalregeln angerechnet
werden.

Finanzpolitik als Teil eines breiten
Policy Mix

Es gibt kein Patentrezept fiir die Finanzierung
der nachhaltigen Transformation. Keine der
empfohlenen MalRnahmen reicht fiir sich allein
aus, um die notwendige griine Finanzierung
deutlich zu erhéhen oder die Finanzierung von
klimaschadlichen Aktivitaten signifikant zu ver-
ringern. Stattdessen sollten die MaBnahmen
idealerweise kombiniert und als Teil eines brei-
teren Politik-Mix verstanden werden, der auch
andere Instrumente wie den europaischen
Emissionshandel umfasst.

Eine wichtige Erkenntnis des Projekts betrifft
die Grenzen der griinen Finanzierung. Es ist
fiir die griine Transformation von entschei-
dender Bedeutung, die verfligbaren Finanz-
mittel fiir griine Projekte und Unternehmen
zu erhohen sowie die Finanzierung von klima-
schadlichen Projekten und Unternehmen zu
verringern. Allerdings haben finanzpolitische
Anséatze Grenzen (Aguila/ Wullweber 2024).
Die Finanz- und Geldpolitik sollte daher durch
Fiskal-, Sektor-, Innovations- und Industrie-
politiken erganzt werden, die darauf abzielen,
Staat, Wirtschaft und Gesellschaft nachhaltig
zu transformieren.



Dieses Policy Brief basiert auf
dem vom Projektteam verfassten
Policy Report:

Waullweber, Joscha; Aguila, Nicolas; Urban, Janina;
Haufe, Paula; Schairer, Simon; Baioni, Riccardo;
Kern, Florian; Progscha, Sophie (2025):
Financing the green transition — Increasing
bankability, phasing out carbon investments
and funding ‘never-bankable’ activities,
Policy Report im BMFTR-Projekt ,,Klimawandel
und globale Finanzwirtschaft am Scheideweg:
Politische Herausforderungen, politisch-
okonomische Dynamik und nachhaltige
Transformation”.

é Download Policy Report

‘ Mehr zum Projekt
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Wir danken allen Stakeholdern, die an dem
Policy Innovation Lab und dem internatio-
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haben, fir konstruktive Diskussionen, Hin-
weise und Uberlegungen. Wir méchten auch
all unseren Interviewpartner:innen fir die
Zeit und Miihe danken, die sie sich genom-
men haben, um mit uns zu sprechen und ihre
Einschatzungen und Expertise zu teilen. Fir
die Empfehlungen dieses Policy Briefs tragen
die Autor:innen die alleinige Verantwortung.
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