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Einleitung

Der Begriff ,Sustainable Finance" stand lange fir ein
grofRes Vertrauen in Marktmechanismen und privat-
wirtschaftliche Initiative. Dieses Vertrauen hat sich
bisher nur eingeschrankt ausgezahlt: Zwischen klima-
politisch notwendigen und verfugbaren Mitteln be-
steht eine erhebliche Licke (Buchner, 2024; Buchner
et al.,, 2023). Nach aktuellen Schéatzungen wird nur
etwa ein Finftel der Mittel aufgebracht, die zur Errei-
chung der globalen Klimaziele notwendig waren, da-
von lediglich etwa die Halfte aus privaten Quellen.

Vor dem Hintergrund dieser Liicke ist es in den letzten
Jahren zu einer Ausweitung der Rolle offentlicher In-
stitutionen gekommen. Von staatlichen Einrichtungen
wurden vermehrt klare Rahmenbedingungen erwar-
tet. Sie sollen zudem Anreize setzen (u.a. durch ent-
sprechende Forderprogramme, Steuererleichterun-
gen oder die Ubernahme von Risiken), zur Marktent-
wicklung beitragen (indem sie als Emittenten nachhal-
tiger Anlagen agieren oder ihre eigene Kapitalalloka-
tion nachhaltig ausrichten) oder die Bereitstellung von
Daten- und Informationssystemen unterstitzen.

Transformationsstrategien wie der Europdische
Green Deal (EGD), der die deutsche Wirtschaftspoli-
tik im Hinblick auf Finanzierungsfragen der Nachhal-
tigkeitstransformation wesentlich gepragt hat, spie-
geln diese Tendenz wider. Sie beinhalten ein breites
Bindel an MalRnahmen und schrecken vor klaren
Vorgaben nicht zurtick, bspw. im Bereich der Mes-
sung von Nachhaltigkeitsaspekten. Um diesen Ansatz
ist eine teils heftige politische Debatte entstanden, die
oft stark polarisierende Ziige tragt. Diese Debatte
spiegelt eine allgemeinere Auseinandersetzung zur
Rolle des Staates in der Transformation wider.

Vereinfachend wird die Auseinandersetzung von drei
Sichtweisen gepragt. Eine Sichtweise unterstitzt
zwar die generelle StoRRrichtung von Transformations-
strategien wie dem EGD, bemangelt aber, dass der
offentliche Sektor nicht die strategischen Ressourcen
und Kapazitaten hat, um die Vielfalt an Aufgaben
nachzuhalten (Klih, 2023). Eine andere, vor allem im
politischen Raum prominente, Sichtweise mdchte die
Rolle offentlicher Institutionen zurtckdréangen: Der
Staat misse sich auf wesentliche Aufgaben be-
schranken. Eine dritte Sichtweise vertritt die Meinung,
dass die dramatischen Folgen, die mit einer weiteren
Uberschreitung planetarer Grenzen einhergingen,
noch ein sehr viel starkeres, planerisches staatliches
Eingreifen rechtfertigten (Durand et al., 2024; Herr-

mann, 2024). Kurzum: Es bestehen erhebliche Mei-
nungsunterschiede zur Rolle 6ffentlicher Institutionen
(Adloff & Neckel, 2019; Kluh & Sturn, 2021).

Bestehende Kontroversen zur Rolle des Staates in
der Nachhaltigkeitstransformation lassen sich auf den
Bereich der Finanzierung Gbertragen und werfen un-
terschiedliche Fragen auf: Welche Formen der Regu-
lierung sind notwendig, damit Finanzmarkte tatsach-
lich im Sinne der Nachhaltigkeit operieren? Wie sind
unterschiedliche Staatsfunktionen zu bewerten, die
Uber die Setzung von Rahmenbedingungen hinaus-
gehen? Welche Rolle spielen 6ffentliche im Vergleich
zu privaten Investitionen? Wie missen 6ffentliche In-
stitutionen ausgestaltet sein, um Eingriffe wirkungs-
voll zu gestalten, nachhaltig zu finanzieren und sich in
einer dynamisch verandernden Welt mit multiplen Kri-
sen kontinuierlich zu adaptieren?

Der BMBF-Foérderschwerpunkt ,Klimaschutz und Fi-
nanzwirtschaft* tragt auf unterschiedliche Weise zur
Beantwortung dieser Fragen bei: Er zeigt auf, wo pri-
vate Akteure aus eigener Kraft Nachhaltigkeitsorien-
tierung erzielen und wo die Transformation an man-
gelnder offentlicher Koordination scheitert. Er zeich-
net nach, welche Formen von Staatlichkeit sich in den
letzten Jahren herausgebildet haben, und auf welche
Herausforderungen diese Strukturen stof3en. Er
macht Vorschlage zur Regulierung und richtet den
Blick auf bisher wenig beachtete 6ffentliche Akteure
der Klimafinanzierung, wie Kommunen und Sparkas-
sen. Dabei hinterfragt er die oft holzschnittartige Un-
terscheidung in private und offentliche Spharen.

Forschungsergebnisse

Wie kdnnen o6ffentliche Institutionen so ertiichtigt wer-
den, dass sie die Transformation zu einer nachhalti-
gen Wirtschaft und damit auch einem nachhaltigen Fi-
nanzsystem mdoglichst gut unterstitzen kénnen?
Diese Frage ist in den letzten Jahren sowohl politisch
als auch wissenschaftlich &uf3erst kontrovers disku-
tiert worden (Klih & Sturn 2021), in jungster Zeit mit
zunehmender Scharfe. Die hieraus resultierende Un-
sicherheit wird von Akteuren im Finanzsystem oft als
Hinderungsgrund fir eine konsequentere Verfolgung
von Nachhaltigkeitszielen beschrieben.

Dies zeigen bspw. Ergebnisse des Projekts Climate
Finance Society (ClimFiSoc): Unterschiedliche Ak-
teursgruppen artikulieren oft stark entgegengesetzte
Vorstellungen zur relativen Bedeutung offentlicher,
privater und hybrider Finanzierungsformen, zur Not-



wendigkeit staatlicher Vorgaben (bspw. in den Berei-
chen der Messung und Berichtswesen), zur Rolle des
Staates als Investor und Unternehmer sowie zu der
Frage, inwieweit eine starkere Besteuerung Teil einer
ganzheitlichen Strategie der Finanzierung der Nach-
haltigkeitstransformation ist (Otsch, 2024).

Forschungsergebnis 1: Die politische und gesell-
schaftliche Debatte zur Rolle des Staates in der
Transformation ist durch gegensétzliche Meinun-
gen gepragt; die resultierende Verunsicherung be-
hindert eine konsequentere Verfolgung von Nach-
haltigkeitszielen im Finanzsystem.

Um die Frage nach einer adaquaten Auspragung of-
fentlicher Institutionen zu beantworten, ist es zu-
nachst sinnvoll, das Verhalten von Akteuren in wenig
regulierten Bereichen des Finanzsystems zu untersu-
chen. Es zeigt sich, dass Nachhaltigkeit inzwischen
auch ohne direkte offentliche Eingriffe in das Verhal-
ten von Marktteilnehmern integriert werden. So bele-
gen Ergebnisse des Green Auto Securitisation (GAS)-
Projekts, dass Investmentfonds eine wichtige Rolle
bei der Finanzierung des Ubergangs zu einer emissi-
onsarmen Fahrzeugflotte in der Européaischen Union
(EU) spielen konnten (Latino et al., 2024), auch wenn
keine spezifischen Standards vorgegeben werden.

Forschungsergebnis 2: Investor:innen berick-
sichtigen Nachhaltigkeitsaspekte auch bei Invest-
mentprodukten, fur die noch keine 6ffentlich sank-
tionierten Standards existieren.

Anhand von Nachhaltigkeitskennzahlen, die aus
Prospekt-, Kredit- und Automobilherstellerdaten ab-
geleitet werden, wird im GAS-Projekt gezeigt, dass
grine Fonds tendenziell die Wertpapiere bevorzugen,
die eine grof3ere Transparenz und einen héheren An-
teil an emissionsarmen Fahrzeugen aufweisen. Dabei
verlassen sich Investor:innen insbesondere auf Indi-
katoren, die mit geringem Aufwand beschafft werden
kénnen. Dies unterstreicht die Bedeutung klarer und
leicht zuganglicher Nachhaltigkeitsindikatoren.

Das Fehlen von allgemein akzeptierten Nachhaltig-
keitskriterien stellt ein Kernhinderniss fur die Heraus-
bildung eines nachhaltigen Finanzsystems dar. Es
spiegelt sich auf allen Ebenen wider, von der globalen
Uber die europaische und nationale bis hin zur regio-
nalen Ebene. Wahrend man lange Zeit auf die Arbeit
von Ratingagenturen und Standardsetzern vertraute,
bemihen sich inzwischen vermehrt 6ffentliche Stellen
um klare Vorgaben. So hat die Européische Union
(EVU) im Rahmen des EGD eine Taxonomie vorgelegt,
die in vielerlei Hinsicht die Debatte zur Schaffung ein-
heitlicher Standards pragt. Obwohl diese Taxonomie
positive Veranderungen in Gang gesetzt hat, konnte

sie sich bisher jedoch nicht als neuer ,,Goldstandard®
durchsetzen.

Insgesamt erweist sich die Herausbildung eines nach-
haltigen Finanzsystems als ein Unterfangen, das mit
den bestehenden offentlichen Institutionen auf den
unterschiedlichsten Regierungsebenen nur schwer in
den Griff zu bekommen scheint. Dies liegt vor allem
daran, dass die Transformation durch ein komplexes
Geflecht regulatorischer und politischer Fragen ge-
kennzeichnet ist, die ganz unterschiedliche Bereiche
umfassen, von der Finanzmarkt- und Bankenregulie-
rung Uber die Rechnungslegung bis hin zur Fiskal-
und Geldpolitik. In jedem dieser Bereiche finden wir
Probleme, die aufgrund unvollstandiger, widerspriich-
licher und sich andernder Anforderungen sowie ge-
gensatzlicher Interessen nur schwer zu l6sen sind. Im
Bereich der Finanzmarkt- und Bankenregulierung ste-
hen etwa europaische Ambitionen, Markte aktiv zu
gestalten, haufig im Widerspruch zu nationalen Inte-
ressen oder einer starken Orientierung an privatwirt-
schaftlicher Selbstregulierung. Um diese Probleme zu
Uberwinden, sind koordinierte Anstrengungen not-
wendig. Sowohl auf den unterschiedlichen Ebenen
des Regierungshandelns als auch zwischen den Ebe-
nen stolRen 6ffentliche Institutionen hier immer wieder
an die Grenzen ihrer transformativen Moglichkeiten.

Eine Besonderheit des BMBF-Forderschwerpunkts
sKlimaschutz und Finanzwirtschaft® ist, dass es einen
umfassenden Blick auf diese Grenzen und damit auch
auf Ansatzpunkte fur eine Erttichtigung 6ffentlicher In-
stitutionen ermdglicht. Einige Projekte setzen sich mit
der kommunalen und regionalen, andere mit der Bun-
desebene oder der Rolle europdischer Institutionen
auseinander. Das Projekt Klimawandel und Global Fi-
nance am Scheideweg (SuFi) nimmt neben der euro-
paischen eine globale und eine lUbergreifende Sicht-
weise ein (Aguila et al., 2024). Dabei zeigt sich, dass
der globalen privaten Finanzwirtschaft strukturelle
Grenzen bei der Bewadltigung 6kologischer Probleme
gesetzt sind. Diese resultieren insbesondere aus der
begrenzten ,Bankfahigkeit* (,bankability“) und finanz-
wirtschaftlichen Verwertbarkeit von Transformations-
projekten. Deren Risiko-Rendite-Profile sind derge-
stalt, dass sich eine privatwirtschaftliche Finanzierung
haufig nicht darstellen lasst. Demgegeniber steht
eine hohe Bankfahigkeit von Projekten mit problema-
tischen Auswirkungen. Dartber hinaus zeigt sich,
dass private Akteure Nachhaltigkeit zwar Uber eine
Vielzahl indirekter Kanéle vorantreiben kdnnen, die
Nutzung dieser Kandle bisher aber unzureichend ist
(Fichtner et al., 2025). Staatliche und Uberstaatliche
Institutionen sind deshalb gefordert, in die direkte Fi-
nanzierung der Transformation einzusteigen und re-
gulatorische Malinahmen zur Reduktion von Finanz-
flissen in schadliche Aktivitaten zu ergreifen. Dies er-



fordert ein koordiniertes Vorgehen zwischen Politik-
bereichen, von der Geld- und Fiskalpolitik Gber die
Bankenregulierung bis hin zur Industriepolitik.

Forschungsergebnis 3: Die begrenzte Bankfa-
higkeit nachhaltiger und hohe Bankfahigkeit nicht
nachhaltiger Investitionsprojekte setzt privatwirt-
schaftlichen Lésungen Grenzen und erfordert ein
koordiniertes staatliches und uberstaatliches Vor-
gehen unterschiedlichster Politikbereiche.

Die strategischen Kapazitéten offentlicher Institutio-
nen flr ein solches koordiniertes Vorgehen erweisen
sich allerdings als beschrénkt. In unterschiedlichen
Projekten zeigt sich, dass sich der 6ffentliche Sektor
in den letzten Jahrzehnten Restriktionen auferlegt
hat, die ein koordiniertes Vorgehen offentlicher Stel-
len erschweren. Auf der europaischen Ebene wird
dies durch die Erfahrungen der Europaischen Zentral-
bank (EZB) veranschaulicht (Kluh & Urban, 2023). Sie
hat klimapolitische Themen aktiv in ihre Strategie in-
tegriert, wird aber durch institutionelle Beschrankun-
gen in ihren Handlungsspielrdumen eingeengt. Dies
zeigen unter anderem Untersuchungen des Projekts
SuFi (Aguila & Wullweber, 2024): Das Mandat der
EZB schrankt die Moglichkeiten einer umfassenden
grinen Geldpolitik ein, denn aus diesem Mandat las-
sen sich nur MaBhahmen zur Anpassung an klimabe-
dingte Risiken ableiten, die unmittelbar die Finanz-
und Geldwertstabilitdt bedrohen.

Forschungsergebnis 4: Zentralbanken bemiihen
sich verstarkt um eine aktive klimapolitische Rolle,
stol3en aber nicht selten an die Grenzen eines in-
stitutionellen Rahmens, der konzipiert wurde, be-
vor die Besonderheiten der Nachhaltigkeitstrans-
formation bekannt waren.

Auch auf der nationalen und regionalen Ebene kommt
es vermehrt zu Herausforderungen, die in einem un-
zureichenden institutionellen Rahmen begriindet
sind. Besonders gut lasst sich dies anhand der Her-
ausforderungen von offentlichen Férder- und Investi-
tionsbanken zeigen. Sie sind zentrale Akteure in der
Klimafinanzierung. Vor allem durch die Bereitstellung
von Forderzuschiissen und verginstigten Krediten
sowie energiepolitische Koordinationsleistungen sind
sie ein wichtiger Hebel fir héhere Investitionen in die
Transformation (z.B. Mertens & Thiemann, 2023).
Das trifft insbesondere auf die deutsche Forderban-
kenlandschaft mit ihren insgesamt 19 Instituten auf
Bundes- und Landesebene zu, die durch ihre breite
foderale Verankerung im internationalen Vergleich
einzigartig ist. Allerdings bewegen sich Férder- und
Investitionsbanken dabei in einem Spannungsfeld
von regulatorischen, politischen und marktinduzierten
Anforderungen, die erhebliche Herausforderungen fur

den klimapolitischen Anspruch an sie darstellen. Eu-
ropaische Vorgaben wie die Taxonomie kénnen zwar
Veranderungen anstoen, erfassen aber das Ge-
schéftsmodell von Foérderbanken nicht ausreichend.
Politische Auseinandersetzungen tber die Erreichung
von Budget- und Klimazielen erzeugen zudem Unsi-
cherheit, die die Verlasslichkeit von Forderprogram-
men beeintrachtigt und die strategischen Verande-
rungsprozesse der Banken beeinflussen. SchlieRlich
erhoht die Abhangigkeit des deutschen Foérderban-
kenmodells von Geschéftsbanken zwar die potenzi-
elle Reichweite staatlicher Investitionsforderung, stei-
gert aber gleichzeitig die Bedeutung von Ertragsdruck
und konservativen Bankenpraktiken. Das Ausmalfd
und die Implikationen dieser Spannungen betreffen
aber nicht alle deutschen Forderbanken gleich. Es
zeigen sich groR3e Unterschiede, zum Beispiel hin-
sichtlich GroRRe, Geschéftsmodell sowie personeller
und finanzieller Kapazitét.

Forschungsergebnis 5: Forder- und Investitions-
banken bewegen sich in einem Spannungsfeld
von regulatorischen, politischen und marktindu-
zierten Anforderungen, die erhebliche Herausfor-
derungen fur den klimapolitischen Anspruch an sie
darstellen.

Auf der lokalen bzw. kommunalen Ebene (Raffer &
Zahn, 2024) werden bestehende institutionelle
Hemmnisse aufgrund unterschiedlicher Faktoren
noch einmal verstarkt wahrgenommen. Dies wird im
Projekt ,Nachhaltige Finanzierung kommunaler
Klimainvestitionen unter Beriicksichtigung der EU-Ta-
xonomie® (KlimKominvest) untersucht. Es stellt die
Frage, wie lokale Gebietskorperschaften sowie deren
offentliche Unternehmen in die Lage versetzt werden
kénnen, verstarkt Sustainable-Finance-Werkzeuge
zur Finanzierung nachhaltiger Investitionsprojekte zu
nutzen. Dazu wurde im Jahr 2023 eine konzeptuelle
Einordnung des noch neuen Forschungsfeldes gelie-
fert, in der Zielkonflikte aufgezeigt und Politikempfeh-
lungen abgeleitet werden (Scheller et al., 2023). Mit
Hilfe zweier Befragungen unter Kommunen mit mehr
als 20.000 Einwohner:innen sowie unter kommunalen
Unternehmen konnte aufgezeigt werden, dass dem
Thema zwar auf dieser Ebene durchaus groRe Be-
deutung beigemessen wird, dass die konkrete Nut-
zung bislang aber — bis auf Einzelfélle — kaum verbrei-
tet ist. Ein hoher Anteil der Befragten beschrieb das
aufwéandige Berichtswesen als zentrales Hemmnis.

Forschungsergebnis 6: Die Nutzung von
Sustainable Finance durch Kommunen ist in vielen
Landern einschlieBlich Deutschlands nur wenig
ausgepragt und wird durch fehlende Reporting-
Werkzeuge behindert.

Auch die der kommunalen Familie zugehdrigen und
im deutschen Kreditgewerbe dominanten Sparkassen



samt ihrer Verbundunternehmen stehen beim Thema
Sustainable Finance vor Herausforderungen, wie u.a.
das Projekt ClimFiSoc aufzeigt (Knoll et al., 2024). Die
in den Instituten dominanten Geschéaftsprinzipien und
Leitvorstellungen behindern im Zusammenspiel mit
aktuellen Formen der Regulierung und Unterneh-
mensfihrung eine maf3geblichere Rolle in der Trans-
formation. In den letzten Jahren bemuihen sich 6ffent-
lich-rechtliche Banken zwar um eine aktivere Rolle als
Transformationsbegleiter; die dadurch ausgeltste
Verénderungsdynamik gerat allerdings immer wieder
ins Stocken, nicht zuletzt aufgrund gesellschaftspoliti-
scher Widerstande. Zur Festigung der Nachhaltig-
keitstransformation sind Anpassungen sowohl in Re-
gulierung und Unternehmensfihrung als auch im
Selbstverstandnis 6ffentlicher Banken anzudenken.

Praktische Einordnung und Implikationen

Neben der direkten Beteiligung an der Transformati-
onsfinanzierung durch den Fiskus und durch 6ffentli-
che Finanzinstitute kommen dem Staat zahlreiche
Aufgaben in der Koordination privater und 6ffentlicher
Aktivitdten zu. So zeigt sich in vielen Projekten:
Sustainable Finance wird nicht zuletzt gehemmt vom
Mangel an klaren Maf3en und Kriterien fr Nachhaltig-
keit. Investor:innen und andere Akteure mussen hau-
fig kostenaufwandige eigene Wege der Datenbe-
schaffung gehen. Es fehlt an standardisierten Offen-
legungsstandards. Informationen werden héaufig un-
einheitlich und — wenn Uberhaupt — in stark aggregier-
ter Form bereitgestellt, was fur detaillierte Analysen
nicht ausreicht. Die mit Sustainable Finance einher-
gehenden Prozesse der Produktentwicklung und -ab-
wicklung sind arbeitsintensiv und lassen sich nur ein-
geschrankt automatisieren. Kleineren Investor:innen
fehlen die Ressourcen, um aufwéndige Sorgfalts-
pflicht-Analysen durchzufiihren. Es besteht daher
dringender Handlungsbedarf, kosteneffiziente Losun-
gen zur Bereitstellung von Nachhaltigkeitsmafen flr
unterschiedliche Interessensgruppen zu entwickeln.
Die Entwicklung entsprechender Standards erweist
sich dabei als ,vertracktes“ Problem (,wicked prob-
lem®). Solche fir die Nachhaltigkeitstransformation
insgesamt typischen Probleme fihren aufgrund ihrer
sozialen Komplexitat nicht selten zu Formen ,organi-
sierter Verantwortungslosigkeit®, die ein Einschreiten
offentlicher Institutionen notwendig machen.

Praktische Implikation 1: Die mangelnde Verfug-
barkeit von allgemein akzeptierten, breit verfigba-
ren und mit vertretbarem Aufwand produzierbaren
Nachhaltigkeitsmaf3en erschwert nicht nur die Ver-
gleichbarkeit, sondern auch die Bewertung von
Nachhaltigkeitsrisiken.

Wie kénnte vor diesem Hintergrund der Weg zu einem
System der Bewertung (und anderen notwendigen
Voraussetzungen zur Skalierung von Sustainable Fi-

nance) aussehen? Und mit welchen o6ffentlichen Insti-
tutionen kann ein solcher Weg gefunden und erfolg-
reich absolviert werden? Ein erster Schliissel zur L6-
sung des Problems liegt in der Schaffung von Diskurs-
raumen und Austauschformaten, die Formen transfor-
mativer Offentlichkeit darstellen. Dies zeigen bspw.
die Ergebnisse des Verbundprojektes ClimFiSoc, in
dessen Rahmen zahlreiche alternative Interaktions-
formate erprobt wurden. Ein anderes Beispiel liefert
das Projekt KlimKomInvest. Hier wurde ein moderier-
ter Stakeholder-Dialog unter Beteiligung von kommu-
nalen Akteuren, offentlichen Unternehmen und Ban-
ken sowie deren Verbanden durchgefiihrt. Uber die
gesamte Projektlaufzeit fanden Beirats- und Arbeits-
gruppentreffen sowie Workshops statt. Ergebnis die-
ser Arbeit ist ein Berichterstattungswerkzeug, das die
Erfordernisse der EU-Taxonomie sowie der von den
Kommunen bis dato genutzten Nachhaltigkeitszielen
der Vereinten Nationen berucksichtigt und so den Zu-
gang zu Sustainable Finance erleichtert.

Praktische Implikation 2: Transformative Staats-
kapazitaten entstehen nicht zuletzt durch die Be-
teiligung an und Koordination von Austauschfor-
maten und Interaktionsformen, die unterschiedli-
che Interessensvertreter an der Losung von kom-
plexen und konfliktreichen Problemen der Nach-
haltigkeitstransformation beteiligen.

Die Suche nach gemeinsamen Lésungen und Stan-
dards darf jedoch nicht dartber hinwegtauschen,
dass die Ausbildung transformativer Kapazitaten im
offentlichen Sektor auch den spezifischen Herausfor-
derungen einzelner 6ffentlicher Akteure gerecht wer-
den muss. Dies zeigen unter anderem die Untersu-
chungen zu Forderbanken. Diese haben sich in vie-
lerlei Hinsicht schon selbst auf den Weg gemacht und
stellen in vielfaltiger Weise Forderkredite fir Transfor-
mationsprojekte zur Verfiigung. Sie zu umfassenden
»1ransformationsbanken® zu entwickeln ware fiur die
Erreichung der Klimaziele von groRRer Bedeutung
(Teubler et al., 2022). Allerdings ist die Umsetzung ei-
nes solchen Vorhabens voraussetzungsvoll. Sie be-
ginnt mit der Erkenntnis, dass eine strategische Ein-
bindung von Fdorderbanken in die Klimapolitik die
Steuerungsfahigkeit des Staates im Transformations-
prozess substanziell erhéhen kann. Dies impliziert ein
Verstandnis fur das breite Instrumentarium der Ban-
ken, das Uber das einfache Mantra ,private Investitio-
nen mobilisieren* als Staatsaufgabe hinausgeht. Der
gesellschaftliche Anspruch an Férderbanken in der
Klimatransformation erfordert eine Konkretisierung
unterschiedlicher Entwicklungspfade hin zu , Transfor-
mationsbanken®, die der Heterogenitat des deutschen
Forderbankwesens Rechnung tragt. Dies kann regio-
nal-spezifische Transformationsstrategien, Sektor-
ziele und Investitionsplane erfordern, die mit Hilfe ei-
nes verbindlichen, aber handhabbaren férderpoliti-
schen Instrumentariums verankert werden.



Praktische Implikation 3: Wenn der Vielfalt 6f-
fentlicher Férderbanken durch Bund und L&ander
Rechnung getragen wird, kann die strategische
Einbindung von Foérderbanken in die Klimapolitik
die Steuerungsfahigkeit des Staates im Transfor-
mationsprozess substanziell erhéhen.

Neben Forderbanken sind auch Zentralbanken, an-
dere offentlichen Banken wie Sparkassen und Lan-
desbanken, die Fiskalpolitik, die Bankenregulierung
und -aufsicht und auch weniger direkt mit Finanzfra-
gen beschéftigte Politikbereiche in einen ganzheitli-
chen Ansatz zur Ausbildung strategischer Staatska-
pazitat einzubinden (Aguila & Wullweber, 2024). Sol-
chen Formen von integrierter Staatlichkeit wurde in
den letzten Jahren mit grol3er Skepsis begegnet, wie
insbesondere das Beispiel der EZB zeigt. Das hohe
Malf an Unabhéangigkeit sowie die starke Ausrichtung
am Mandat der Preisstabilitdt erschweren eine konse-
guente Verfolgung von Nachhaltigkeitszielen, schlie-
Ren diese aber auch nicht komplett aus. Gleichzeitig
werden sie oft als sinnvolle Restriktionen beschrie-
ben. Es besteht kein gesellschaftlicher Konsens zu
der Frage, ob neue Prinzipien staatlicher Steuerung
und damit auch demokratischer Kontrolle des Finanz-
systems sinnvoll sind. Notwendig wére eine offene
Debatte zur relativen Bedeutung von Nachhaltigkeit
und Klimapolitik im Vergleich zu Zielen wie Wachstum
und Preisstabilitat. Zielkonflikte dirfen nicht ausge-
blendet bleiben. Dabei kann die Erfahrung mit Finanz-
systemen, die deutlich starker als aktuell staatlich ein-
gebettet waren, hilfreiche Einblicke bieten.

Praktische Implikation 4: Unterschiedliche Auf-
fassungen zur Neuausrichtung 6ffentlicher Institu-
tionen erfordern eine offene Debatte zur relativen
Bedeutung von Nachhaltigkeitszielen unter Be-
ricksichtigung historischer Erfahrungen mit staat-
lich starker eingebetteten Finanzsystemen.

Politische Handlungsempfehlungen

Die politischen Handlungsempfehlungen des For-
schungsclusters zur Fortentwicklung 6ffentlicher Insti-
tutionen lassen sich auf drei unterschiedlichen Ebe-
nen verorten. Erstens geht es um konkrete regulatori-
sche Rahmenbedingungen fiir private und 6ffentliche
Akteure. Zweitens muss vor dem Hintergrund der ein-
geschrankten Bankféhigkeit vieler Projekte sicherge-
stellt werden, dass offentliche Institutionen weiterhin
und verstarkt zu Finanzierung der Transformation bei-
tragen kdnnen. Drittens geht es um die Frage, wie
eine breitere 6ffentliche Willensbildung zur Rolle und
Auspragung transformativer Staatlichkeit im Finanz-
system in Gang gesetzt werden kann.

Im Hinblick auf Rahmenbedingungen zeigen zahl-
reiche Projekte, dass die Verbesserung der Datenver-

fugbarkeit und Vereinheitlichung von Nachhaltigkeits-
malfen von hdchster Prioritat ist. Wie das Beispiel des
Auto-Verbriefungsmarktes zeigt, kann es dabei von
Vorteil sein, wenn Kreditgeber:innen sich auf die Er-
hebung weniger, aber gezielt relevanter Datenpunkte
konzentrieren. Bereits existierende Datenbanken soll-
ten zudem miteinander durch passende Identifikati-
onsschlussel verknupfbar sein, um einen effizienten
Zugriff auf NachhaltigkeitsmafBe zu ermdglichen
(Hackmann et al., 2024). Dies gilt auch fir Kommunen
als potenzielle Nutzerinnen von nachhaltigen Finan-
zierungswerkzeugen. SchlieBlich muss eine breite
Akzeptanz von Metriken sichergestellt sein. Die aktu-
elle Entwicklung gibt dabei eher Anlass zur Sorge, wie
unter anderem die Projekte KlimKominvest und Clim-
FiSoc zeigen: Es lasst sich eine Atomisierung der
Standards zum Nachhaltigkeitsnachweis beobach-
ten, da Banken, Ratingagenturen aber auch politische
Regelsetzer je eigene Systeme entwickeln und einfor-
dern. Fir die nachsten Jahre von entscheidender Be-
deutung wird deshalb sein, ob sich eine Harmonisie-
rung von Standards durchsetzen lasst, die zugleich
die Akteure nicht birokratisch Uberfordert. Dies kann
letztendlich nur durch eine o6ffentliche Koordination
geschehen, die zwar einerseits die Sichtweisen zahl-
reicher Stakeholder mit einbezieht, andererseits aber
auch bereit ist, weitreichende Entscheidungen zu tref-
fen und durchzusetzen. Vereinfachungen kénnen da-
bei helfen, dirfen aber keinesfalls zu einer Verwésse-
rung der Nachhaltigkeits- und Klimaziele fuhren.

Politische Handlungsempfehlung 1: Offentliche
Institutionen auf europaischer, nationaler, regiona-
ler und kommunaler Ebene sollten auf die schnelle
Entwicklung eines allgemein giltigen Systems von
harmonisierten Standards hinwirken, deren Biiro-
kratielast fur die Akteure handhabbar ist.

Im Hinblick auf 6ffentliche Finanzierungen stellt
sich die Frage, wie stark und in welcher Form der
Staat sich durch direkte und indirekte MalRnahmen
selbst an der Finanzierung der Nachhaltigkeitstrans-
formation und der Ubernahme von Risiken beteiligen
soll, gibt es unterschiedliche Auffassungen. Auf der
einen Seite wird durchaus eine Notwendigkeit fur ein
deutlich starkeres Engagement des Fiskus, der Zent-
ralbank und der offentlichen Banken gesehen. Dies
zeigen bspw. die Interviews im Rahmen der Projekte
SuFi und ClimFiSoc. Dazu waren sowohl aktuelle in-
stitutionelle Arrangements im Bereich der Gover-
nance offentlicher Einrichtungen - von der Sparkasse
Uber die Férderbank bis hin zur Zentralbank - als auch
eine Lockerung aktueller Begrenzungen der Ver-
schuldungsfahigkeit und Besteuerungsintensitat not-
wendig. Auf der anderen Seite mehren sich jedoch die
Stimmen, die einer genau entgegengesetzten Rick-
nahme staatlicher Engagements bei der Risikouber-
nahme und Finanzierung das Wort reden. In dieser



Situation des Konflikts kommt den Forder- und Inves-
titionsbanken eine zentrale, aber nicht unproblemati-
sche Rolle zu. Sie sind weiterhin und vermehrt als Fi-
nanzierer und Unterstiitzer der Nachhaltigkeitstrans-
formation gefragt, mussen jedoch anerkennen, dass
hiermit vermehrt finanzielle und politische Risiken ein-
hergehen. Wiinschenswert ware deshalb, dass sie
flachendeckend die Kapazitéaten erhalten, um regional
spezifische Transformationsstrategien zu entwickeln,
zu begleiten und im Rahmen ihres férderpolitischen
Mandats umzusetzen. Die Einbindung in regionale
Netzwerke als Schnittstelle zwischen Staat, Wirt-
schaft und Gesellschaft hat ungenutzte Potentiale, die
zur Erreichung der Klimaziele starker genutzt werden
sollten. Eine breite Interessensvertreter-Beteiligung
erhoht dabei Bekanntheit, Effizienz und Legitimitat
der Vorhaben. Dies triige auch dem Vorwurf Rech-
nung, Forderbanken befdrderten nur eine Strukturpo-
litik, die Einzelinteressen von Amtsinhaber:innen oder
Unternehmer:innen zu Gute kdme. Mit anderen Wor-
ten: Die Rolle von Férderbanken ist nicht auf die Uber-
nahme ungedeckter Transformationsrisiken und
Marktversagenskorrekturen zu begrenzen.

Politische Handlungsempfehlung 2: Fdrder-
und Investitionsbanken sollten flachendeckend die
Kapazitaten erhalten, die ihren Beitrag zur Errei-
chung der Klimaziele maximieren.

Im Hinblick auf die politische Willensbildung erge-
ben sich zahlreiche Problemstellungen polit-6konomi-
scher Art, die an dieser Stelle nicht hinreichend be-
antwortet werden kdnnen. Klar ist, dass eine solche
Willensbildung sowohl innerhalb der einzelnen 6ffent-
lichen Organisationen, von der Kommune und Spar-
kasse bis zur Europaischen Kommission und Zentral-
bank, als auch in einer sich auf Nachhaltigkeit ausrei-
chenden Gesellschaft insgesamt forciert werden
muss. Der Finanzsektor ist hierbei nur eine von vielen
Baustellen. Er weist allerdings spezifische Charakte-
ristika auf, die zu beachten sind: (1.) Die oft techni-
schen und komplexen Probleme entziehen sich dem
Verstandnis breiter Teile der politischen Offentlich-
keit; (2.) Oft bleibt unreflektiert, wie stark sich im Fi-
nanzsektor in den letzten Jahren spezifischen Logi-
ken der Profitabilitait und Wettbewerbsorientierung
herausgebildet haben, die einer gesellschaftlichen In-
dienstnahme im Wege stehen diirften; (3.) Die Plura-
litat von Debatten zur Rolle des Finanzsektors und da-
mit auch zu Fragen der transformativen Staatlichkeit
im Finanzsektor ist weniger plural als in anderen Be-
reichen der Nachhaltigkeitstransformation. Am ersten
Punkt kdénnen MafRnahmen zur finanziellen Allge-
meinbildung ansetzen (vgl. die Ausfiihrungen des
Clusters ,Praferenzen und Literacy®). Zum zweiten
Punkt kann die Wissenschaft einen entscheidenden
Beitrag leisten (zum entsprechenden Forschungsbe-
darf siehe unten). Der dritte Punkt macht es erforder-

lich, starker auch kontroverse und bisher unterrepra-
sentierte Sichtweisen in entsprechende Gremien ein-
zubinden, von den Verwaltungs- und Aufsichtsraten
offentlicher Finanzinstitute bis hin zu Beratungsgre-
mien und Forschungsverbiinden.

Politische Handlungsempfehlung 3: Die Plurali-
tat von Debatten zu Fragen der Finanzierung der
Nachhaltigkeitstransformation sollte aktiv erhoht
werden, indem auf allen Ebenen verstarkt Stim-
men der Zivilgesellschaft sowie Vertreter:innen
des globalen Suidens in entsprechende Gremien
eingebunden werden.

Zukunftiger Forschungsbedarf

Der zukunftige Forschungsbedarf ist vielfaltig. An die-
ser Stelle setzen wir an den drei Ebenen an, die schon
die politischen Handlungsempfehlungen strukturiert
haben: Die Schaffung eines allgemein akzeptierten
und bedarfsgerechten Systems der Messung und Be-
richterstattung als zentraler Rahmenbedingung, der
relativen Bedeutung und Struktur offentlicher Finan-
zierungen und Risikotbernahmen sowie der Organi-
sation der politischen Willensbildung.

Im Bereich der Rahmenbedingungen und damit nicht
zuletzt der Datenverfuigbarkeit, Messung und Bericht-
erstattung sollte insbes. die aktuelle und zukinftige
Rolle der EU sowie ihre Wirkung in nachgelagerten
Ebenen des offentlichen Sektors verstarkt untersucht
werden. Die EU-Taxonomie stellt in vielerlei Hinsicht
einen wichtigen Ausgangspunkt dar, musste aber
weiterentwickelt und adaptiert und mit anderen Be-
richtssystemen integriert werden. Dabei ist ein
schwieriger Balanceakt zwischen der Notwendigkeit
einer Harmonisierung und Standardisierung einer-
seits und den spezifischen Bedurfnissen einzelner
Akteure anderseits zu bewadltigen. So argumentieren
Badenhoop und Riedel (2024), dass eine EU-weite
Fragmentierung von Standards die Glaubwirdigkeit
von Pkw-Labels beeintrachtigen und deren Wirksam-
keit als Instrument verringern kann. Gleichzeitig zei-
gen die Ergebnisse von Projekten wie ClimFiSoc oder
KlimKomlnvest, dass spezifischen Interessen und La-
gen Rechnung zu tragen ist.

Forschungsfrage 1: Wie kdnnen 6ffentliche Insti-
tutionen demokratische Beteiligungsprozesse im
Bereich der Nachhaltigkeitsmessung und -bericht-
erstattung organisieren und ausreichend schnell
zum Erfolg fuhren, im Rahmen derer u.a. Harmo-
nisierungs- und Standardisierungserfordernisse
mit spezifischen Anforderungen unterschiedlicher
Akteursgruppen wirksam abgeglichen werden?

Die Notwendigkeit der Erforschung zuséatzlicher Rah-
menbedingungen wird an vielen weiteren Stellen des
Forschungsverbundes sichtbar. Beispielhaft |&sst sich



dies an Erkenntnissen des Projekts SuFi veranschau-
lichen zu sogenannten Schattenbanken aufzeigen.
Obwohl gerade diese Akteure verstarkt kohlenstoffin-
tensive Investitionen tatigen, existieren bisher keine
ausreichenden Offenlegungsstandards. Forschungs-
bedarf besteht hier insbesondere in Bezug auf die
komplexen Verflechtungen zwischen klassischen Ge-
schéftsbanken und dem Schattenbankensystem.

Im Bereich der offentlichen Finanzierung und Risiko-
Ubernahme wird es auf der politischen Ebene weiter-
hin hitzige Diskurse zur relativen Bedeutung unter-
schiedlicher Finanzierungsformen geben. Diese wie-
derum gehen mit diametral unterschiedlichen Vorstel-
lungen darliber einher, wie ein zur Transformation er-
tlichtigter Staat aussehen kann. Weitgehend unstrittig
ist hingegen, dass selbst bei einem erfolgreichen Aus-
bau der Europaischen Kapitalmarktunion ungedeckte
offentliche Finanzierungsbedarfe vorliegen. Transfor-
mationen im Rahmen der jingeren Wirtschaftsge-
schichte, bspw. die Erfahrung des Wiederaufbaus in
den funfziger und sechziger Jahren oder die erfolgrei-
che Entwicklungserfahrung zahlreicher Schwellenlan-
der, kbnnen dazu beitragen, die Moglichkeiten und
Grenzen unterschiedlicher Finanzierungsformen und
institutioneller Arrangements besser zu verstehen. In
ahnlicher Weise wird es notwendig sein, die Transfor-
mationsstrategien und -erfahrungen unterschiedlicher
Lander und Wirtschaftsraume kontinuierlich zu beglei-
ten und zu vergleichen.

Forschungsfrage 2: Welche Einsichten liefert die
jungere Wirtschaftsgeschichte sowie die nationale
und internationale Erfahrung zu Fragen der o6ffent-
lichen Transformationsfinanzierung, auch im Zu-
sammenspiel mit anderen Elementen von
Sustainable Finance, sowie zur Auspragung de-
mokratischer Kontrolle im Finanzsystem?

Bei entsprechenden Analysen sollte es nicht nur da-
rum gehen, aus welchen Quellen sich der Mittelbedarf
decken lasst, den der 6ffentliche Sektor zur Finanzie-
rung und Unterstitzung der Nachhaltigkeitstransfor-
mation unabdingbar bendétigt, und welche Rolle hier-
bei Besteuerung, offentliche Verschuldung und Geld-
schdpfung durch Banken und Zentralbanken spielen.
Gerade auch die Zusammenhange zwischen unter-
schiedlichen Politikbereichen mussen verstérkt in den
Blick genommen werden. Denn es gilt herauszufin-
den, wie eine effektive Finanz- und Geldpolitik durch
eine den Herausforderungen angemessene Steuer-
und Industriepolitik erganzt werden kann, um insge-
samt eine nachhaltige Transformation der produkti-
ven Wirtschaft zu ermdglichen.

Fir die zukinftige Forschung im Bereich der politi-
schen Willensbildung ist es schlieRlich notwendig, ei-
nen sowohl genaueren als auch erweiterten Blick auf
aktuelle Beteiligungs- und Kontrollinstrumente zu

werfen und zu fragen, wie und von wem diese Instru-
mente genutzt werden. Zudem ist normativ zu fragen,
in welcher Form entsprechende Formate anzupassen
und um neue Formate zu erganzen sind.

Forschungsfrage 3: Welche formellen und infor-
mellen Beteiligungs- und Kontrollinstrumente ste-
hen gesellschaftlichen Gruppen zur Verfligung,
um eine effiziente und effektive staatliche Investi-
tions- und Interventionspolitik in der Transforma-
tion zu pragen? Wer nutzt diese und wie kann die
Nutzung pluralisiert werden?

Abschlieendes Fazit

Die Nachhaltigkeitstransformation ist ins Stocken ge-
raten. Dies lasst auch den sozialen und 6kologischen
Umbau des Finanzsystems nicht unberihrt. Vermehrt
Stof3t dieser auf Widerstande, die u.a. zu einem Ruick-
zug aus den globalen Uberstaatlichen Bemihungen
der Vereinten Nationen fuhren. Auf der européischen
Ebene werden dem ambitionierten Ansatz des EGD
aktuell ebenfalls Grenzen gesetzt. Auf der Bundes-
ebene bestehen zwischen unterschiedlichen politi-
schen Lagern diametral entgegengesetzte Vorstellun-
gen der relativen Bedeutung 6ffentlicher und privater
Finanzierungen. Diese spiegeln sich auch auf nach-
gelagerten Ebenen wider. In dieser Situation der er-
hohten Unsicherheit sollte die Ertlichtigung offentli-
cher Institutionen zur Transformation drei Ebenen im
Blick behalten. Erstens geht es darum, sich bei der
Herstellung adaquater Rahmenbedingungen auf das
Wesentliche zu konzentrieren. Dies impliziert in der
aktuellen Situation eine Fokussierung offentlicher
Stellen auf die noch immer ungelésten Probleme der
Nachhaltigkeitserfassung. Zweitens mussen in einer
Phase, in der wichtige Fragen im Hinblick auf die re-
lative Bedeutung unterschiedlicher Finanzierungsfor-
men und -strukturen ungeklart sind, ausreichend o6f-
fentliche Mittel zur Verfugung gestellt werden. Dies
impliziert insbesondere eine Starkung der transforma-
tiven Kapazitaten aktuell handlungsfahiger Akteure
wie Forder- und Investitionsbanken, Sparkassen und
Landesbanken oder auch der Zentralbank. Drittens
muss die politische Willensbildung zur Weiterentwick-
lung der finanzpolitischen Rahmenbedingungen und
Institutionen forciert werden. Dies erfordert eine Stér-
kung der Pluralitat entsprechender Diskurse.
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