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Executive Summary  

 
Die Transformation hin zu einer nachhaltigen Wirtschaft 
und Gesellschaft erfordert eine stärkere Ausrichtung 
von Finanzflüssen an Klima- und Nachhaltigkeitszielen. 
Vor diesem Hintergrund wurde im Rahmen der Förder-
maßnahme „Klimaschutz und Finanzwirtschaft“ (KlimFi) 
das wissenschaftliche Begleitvorhaben „Sustainable 
Finance and Climate Protection“ (SFCP) durchgeführt. Es 
synthetisiert die Ergebnisse von 14 Forschungs-
projekten und leitet daraus übergreifende Schluss-
folgerungen für Politik, Finanzwirtschaft und Wissen-
schaft ab. 

Die Ergebnisse basieren auf einer wissenschaftlichen 
Synthese aus Literatur- und Dokumentenanalysen, dem 
kontinuierlichen Austausch mit den geförderten 
Projekten sowie dem Dialog mit Akteur:innen aus 

Wissenschaft, Politik, Finanzwirtschaft und Zivil-
gesellschaft. Ergänzend wurden nationale und inter-
nationale Entwicklungen der Sustainable-Finance-
Forschung berücksichtigt. 

Die Handlungsempfehlungen lassen sich in drei 
Themenstränge bündeln: Regulierungskohärenz, 
Informationsbereitstellung und -verwertung sowie 
Investorenbeitrag. Diese adressieren strukturelle 
Herausforderungen an der Schnittstelle zwischen 
regulatorischen Rahmenbedingungen, der Bereit-
stellung und Nutzung nachhaltigkeitsbezogener Daten 
sowie der Mobilisierung privater und öffentlicher 
Finanzmittel für die Transformation. Die detaillierten 
Handlungsempfehlungen sind in Abbildung 1 
zusammengefasst. 

 

 
 

Abbildung 1: Zentrale Handlungsempfehlungen des Syntheseberichts.  

Regulierungskohärenz 
▪ Sustainable-Finance-Regulierung sollte stärker auf die Interoperabilität und Harmonisierung 

bestehender und neuer Regelwerke ausgerichtet werden. 
▪ Neben weiteren Transparenzvorschriften für nachhaltige Anlageformen sowie Wirtschaftsaktivitäten 

sollten Politiken gezielt auf die Finanzierung langfristiger Transitionspfade ausgerichtet werden.  
▪ Finanzinstitute, insbesondere Förderbanken und Sparkassen, sollten in ihrer Rolle als aktive Inter-

mediäre der Transformation gestärkt werden.  

Informationsbereitstellung und -verwertung 
▪ Die Verfügbarkeit entscheidungsrelevanter Klimadaten sollte verbessert und Hürden bei der Verknüpf-

ung mit anderen Datenbanken abgebaut werden. 
▪ Vor dem Hintergrund der Überarbeitung bestehender regulatorischer Rahmenwerke (u. a. CSRD und  

EU-Taxonomie) sollten sich betroffene Akteure stärker bei der Entwicklung von wissenschaftsbasierten 
Industriestandards, etwa für Szenario- oder Lebenszyklusanalysen, engagieren. 

▪ Öffentliche Institutionen sollten klimabezogene Daten in strukturierten und leicht miteinander 
verknüpfbaren Datenbanken öffentlich zur Verfügung stellen.  

Investorenbeitrag 
▪ Die Wirkung von Finanzprodukten sollte transparenter dargestellt werden. Dafür sind standardisierte 

Methoden zur Wirkungsmessung erforderlich. 
▪ Bei der Gestaltung nachhaltiger Finanzprodukte sollte der Investorenbeitrag systematisch berück-

sichtigt werden. Die Politik sollte die Nachfrage nach Finanzprodukten, die eine positive Wirkung 
generieren, gezielt stärken.  

▪ Die realwirtschaftlichen Rahmenbedingungen für wirkungseffektive Investitionen sollten gestärkt 
werden. Dadurch entstehen attraktive und marktgerechte Investitionsmöglichkeiten für mehr Klima-
schutz und Transformation. 
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Vorwort 
 
Liebe Leser:innen,  

die Finanzierung der Transformation hin zu einer nachhaltigen Wirtschaft und 
Gesellschaft zählt zu den zentralen Herausforderungen unserer Zeit. Mit der 
Verabschiedung der Deutschen Sustainable-Finance-Strategie hat die 
Bundesregierung einen wichtigen Rahmen geschaffen, um die Finanz-
wirtschaft stärker an Nachhaltigkeitszielen auszurichten und Deutschland als 
Standort für Sustainable Finance weiterzuentwickeln. Ziel ist es, Kapital-
ströme so zu lenken, dass sie zur Erreichung klima- und umweltpolitischer 
Ziele beitragen und zugleich wirtschaftliche Zukunftsfähigkeit sichern. 

Wissenschaftliche Erkenntnisse spielen für diese Weiterentwicklung eine 
entscheidende Rolle. Vor diesem Hintergrund wurde die Fördermaßnahme 
„Klimaschutz und Finanzwirtschaft“ (KlimFi) durch das Bundesministerium für 
Forschung, Technologie und Raumfahrt (BMFTR) initiiert. Der vorliegende 
Bericht bündelt zentrale Erkenntnisse der beteiligten Forschungsprojekte 
und stellt sie in den Zusammenhang aktueller Debatten in Klimapolitik, 
Finanzwirtschaft und Gesellschaft. Dabei geht es um die Frage, wie 
Sustainable Finance auf Basis dieser Ergebnisse weiterentwickelt werden 
kann, um den Anforderungen einer wirksamen Transformation gerecht zu 
werden. Auf dieser Grundlage werden übergreifende Schlussfolgerungen 
gezogen und Impulse für Finanzwirtschaft, Politik und Wissenschaft 
formuliert. 

Die im Rahmen der KlimFi-Fördermaßnahme angestoßenen Arbeiten bilden 
zugleich einen Ausgangspunkt für weitere Aktivitäten im Bereich 
Sustainable-Finance-Forschung. Mit der anschließenden BMFTR-Förder-
maßnahme „Zukunftsfähige Finanzwirtschaft im globalen Wandel (Future 
Finance)“ wird die Forschungslandschaft in diesem Feld in den kommenden 
Jahren weiter ausgebaut. Auch die Einberufung des neuen Sustainable-
Finance-Beratungsgremiums der Bundesregierung unterstreicht die 
wachsende Bedeutung des Themas nachhaltige Finanzpolitik. Wir hoffen, 
hierfür wichtige Impulse zu liefern.  

Wir laden Sie herzlich ein, die vielfältigen Perspektiven der Forschung im 
Rahmen der KlimFi-Fördermaßnahme in diesem Synthesebericht kennen-
zulernen, und wünschen Ihnen eine anregende Lektüre. 
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1.  Einleitung
Die Transformation hin zu einer nachhaltigen Wirtschaft 
und Gesellschaft zählt zu den zentralen Heraus-
forderungen unserer Zeit. Sie betrifft eine Vielzahl mit-
einander verknüpfter ökologischer und gesellschaft-
licher Krisen – von der Überschreitung planetarer 
Grenzen bis hin zu sozialen Ungleichheiten. Die Ziele für 
nachhaltige Entwicklung („Sustainable Development 
Goals“, SDGs)1 machen damit verbundene Interdepen-
denzen sichtbar und formulieren auf internationaler 
Ebene entsprechende Ziele. Hierbei bildet das Ziel der 
Klimaneutralität einen besonders wichtigen Teil eines 
umfassenden Transformationsprozesses, da es als Quer-
schnittsthema zahlreiche andere Entwicklungsziele, 
darunter die Ernährungssicherheit, die Wasserverfüg-
barkeit sowie den Schutz natürlicher Lebensgrundlagen, 
unmittelbar beeinflusst. 

Neben technologischen Innovationen und realwirt-
schaftlichen Strukturveränderungen entscheidet insbe-
sondere die Ausrichtung von Finanzflüssen darüber, ob 
diese Transformation in der erforderlichen Geschwin-
digkeit und Breite umgesetzt werden kann. Bereits im 
Pariser Klimaabkommen von 2015 wurde daher — 
neben der Begrenzung der Erderwärmung auf 
möglichst 1,5 Grad Celsius gegenüber dem vor-
industriellen Niveau und der Stärkung der Resilienz 
gegenüber dem Klimawandel — das Ziel verankert, die 
Finanzwirtschaft mit den Klimazielen in Einklang zu 
bringen (United Nations Paris Agreement, 2015). 

An dieser Schnittstelle setzt die nachhaltige Finanz-
wirtschaft („Sustainable Finance“) an: Finanzmarkt-
akteur:innen sollen ihre Investitionsentscheidungen an 
Nachhaltigkeitszielen ausrichten und so die Finan-
zierungslücke zur Erreichung dieser Ziele verringern. 
Dennoch wird derzeit nur rund ein Fünftel der für die 
Klimaziele benötigten Mittel bereitgestellt, etwa die 
Hälfte davon aus privaten Quellen (Buchner et al., 
2023). Damit wird deutlich, dass Sustainable Finance 
nicht allein durch Marktmechanismen und privatwirt-
schaftliche Initiativen erfolgreich ist und sein wird. 
Vielmehr erfordert die Transformation ein koordiniertes 
Zusammenwirken von öffentlichen und privaten 
Akteur:innen (Buchner et al., 2023; Fichtner et al., 2025; 
Ioris, 2014; Sturn & Klüh, 2021).  

Vor diesem Hintergrund hat die Rolle öffentlicher 
Institutionen in den vergangenen Jahren deutlich an 
Bedeutung gewonnen. Sie setzen regulatorische 

 
1 Wichtige Fachbegriffe werden im Glossar erläutert. Diese Begriffe und entsprechende Abkürzungen sind im Text kursiv gekennzeichnet. 

Rahmenbedingungen und schaffen gezielte Anreize, 
etwa durch Förderprogramme, steuerliche Instrumente 
oder die Übernahme von Risiken (Intergovernmental 
Panel on Climate Change [IPCC], 2023; Organisation for 
Economic Cooperation and Development [OECD], 2025). 
Zudem fördern sie die Entwicklung nachhaltiger 
Finanzmärkte etwa durch die Emission nachhaltiger 
Finanzprodukte und den Aufbau von Daten- und 
Bewertungssystemen. 

Auf europäischer Ebene ist im Zuge des Europäischen 
Grünen Deals („EU Green Deal“) und des Aktionsplans zur 
Finanzierung nachhaltigen Wachstums ein umfassen-
des Regelwerk für Sustainable Finance entstanden. 
Zentrale Elemente sind die EU-Taxonomie zur Klassifi-
kation nachhaltiger Wirtschaftsaktivitäten sowie um-
fassende Offenlegungs- und Berichtspflichten, etwa 
durch die EU-Offenlegungsverordnung für den Finanz-
dienstleistungssektor („Sustainable Finance Disclosure 
Regulation“, SFDR) und die EU-Richtlinie zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung von Unternehmen („Corporate 
Sustainability Reporting Directive“, CSRD). Darüber hinaus 
werden Nachhaltigkeitsaspekte zunehmend in die 
Finanzaufsicht integriert, etwa durch klimabezogene 
Stresstests, regulatorische Anforderungen an Banken im 
Rahmen von Basel III, Kennzahlen wie die Quote grüner 
Vermögenswerte („Green Asset Ratio“, GAR), oder markt-
basierte Instrumente wie den EU-Emissionshandel („EU 
Emissions Trading System“, EU-ETS). Zugleich befindet 
sich das EU-Regelwerk in einem fortlaufenden 
politischen Aushandlungsprozess. Im Zuge der 2025 
verabschiedeten Omnibus-Pakete werden etwa zentrale 
Bestandteile des Regelwerkes wie die CSRD oder die EU-
Taxonomie überprüft und umfassend angepasst 
(European Commission, 2025a).  

Diese Entwicklung macht die Spannungsfelder deutlich, 
in denen sich Sustainable Finance bewegt: Europäische 
Gestaltungsansprüche treffen auf nationale Prioritäten 
und privatwirtschaftliche Interessen. Der Aufbau eines 
nachhaltigen Finanzsystems erweist sich dadurch 
oftmals als komplex und herausfordernd.  

Vor diesem Hintergrund setzte die Fördermaßnahme 
„Klimaschutz und Finanzwirtschaft“ (KlimFi) an. Die vom 
Bundesministerium für Forschung, Technologie und 
Raumfahrt geförderte Maßnahme unterstützte 14 
Forschungsprojekte sowie ein wissenschaftliches 
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Begleitvorhaben im Themenfeld Sustainable Finance 
(siehe Überblick der KlimFi-Forschungsprojekte). Ziel 
war es, aus den gewonnenen Erkenntnissen praxis-
relevante Handlungsempfehlungen für Akteur:innen 
aus Finanz- und Realwirtschaft sowie Politik abzuleiten 
und diese adressatengerecht aufzubereiten und zu 
kommunizieren. 

Das wissenschaftliche Begleitvorhaben „Sustainable 
Finance and Climate Protection“ (SFCP) wurde gemein-
sam von der Universität Hamburg und dem Verein für 
Umweltmanagement und Nachhaltigkeit in Finanz-
instituten e. V. (VfU) durchgeführt. Es begleitete die 
geförderten Forschungsprojekte, vernetzte sie syste-
matisch miteinander und synthetisierte ihre Ergebnisse. 
Darüber hinaus unterstützte das Vorhaben den 
Ergebnis- und Wissenstransfer, förderte den Austausch 
mit relevanten Multiplikator:innen und entwickelte, 
koordinierte sowie realisierte Aktivitäten der Öffent-
lichkeitsarbeit. 

Die wissenschaftliche Synthese des Vorhabens basierte 
sowohl auf Literatur- und Dokumentenanalysen als 
auch auf einem kontinuierlichen Austausch mit den 
beteiligten Projekten sowie weiteren Akteur:innen aus 
Wissenschaft, Politik, Unternehmenspraxis, Verbänden 
und Zivilgesellschaft. Parallel dazu wurden nationale 
und internationale Entwicklungen in der Klima- und 
Finanzforschung berücksichtigt und die Ergebnisse der 
geförderten Projekte in die resultierende Forschungs-
landschaft eingeordnet. Auf dieser Grundlage wurden 

durch SFCP übergreifende Schlussfolgerungen sowie 
Handlungsempfehlungen für zentrale Zielgruppen 
erarbeitet und veröffentlicht (vgl. Abbildung 2). 

Der Synthesebericht ist wie folgt aufgebaut. Kapitel 2 
stellt das Ergebnis der Synthesearbeit vor und leitet 
daraus praktische Implikationen für die Finanzwirt-
schaft sowie politische Handlungsempfehlungen und 
offene Forschungsfragen ab. Die Darstellung erfolgt in 
drei übergreifenden Themensträngen: (1) Regulierungs-
kohärenz, (2) Informationsbereitstellung und -ver-
wertung sowie (3) Investorenbeitrag. Diese Gliederung 
basiert auf einer Synthese wiederkehrender Frage-
stellungen und struktureller Herausforderungen, die 
sich projektübergreifend in der KlimFi-Forschung 
herauskristallisiert haben. 

Kapitel 3 bündelt die zentralen Erkenntnisse der 
KlimFi-Forschung und vertieft die Forschungs-
ergebnisse der 14 Projekte der Fördermaßnahme 
entlang von sechs Themenfeldern: (1) Präferenzen und 
Kompetenzen, (2) Datenverfügbarkeit und Digitali-
sierung, (3) Mechanismen und Wirkung, (4) Öffentliche 
Institutionen und Regulierung, (5) Transitionsfinan-
zierung sowie (6) Zivilgesellschaftliche Perspektiven. 
Diese sechs Themenfelder wurden auf einem Workshop 
mit allen beteiligten Forschungsprojekten identifiziert. 
Grundlage hierfür war die Bündelung zentraler 
Forschungsfragen und gemeinsamer Zukunftsthemen. 
Kapitel 4 des Berichts schließt mit einem Fazit. 

 

 
 

Abbildung 2: Überblick über die Struktur des Syntheseberichts der KlimFi-Fördermaßnahme. 
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2.  Handlungsempfehlungen für Politik, Praxis und     
Forschung 

2.1 Regulierungskohärenz 

 
 

Abbildung 3: Zentrale Handlungsempfehlungen zur Regulierungskohärenz. 
 

Ohne Regulierung ist Transformation nicht realistisch – 
mit inkohärenter Regulierung allerdings auch nicht. 
Zwischen diesen beiden Polen bewegt sich die aktuelle 
Debatte um Sustainable Finance. Einerseits gelten 
regulatorische Vorgaben als zentraler Ansatzpunkt, um 
Nachhaltigkeit in Unternehmen zu forcieren, Trans-
parenz zu erhöhen, Vergleichbarkeit herzustellen und 
Kapitalströme in der notwendigen Geschwindigkeit und 
Breite umzulenken. Andererseits zeigt sich, dass 
bestehende Regelwerke von Fragmentierung und 
signifikanten Umsetzungsproblemen geprägt sind. 

Aktueller Forschungsstand 
In letzter Zeit hat sich mit Instrumenten wie der EU-
Taxonomie, der SFDR und der CSRD ein Regulierungs-
gefüge herausgebildet, welches Nachhaltigkeits-
informationen für Finanzentscheidungen bereitstellt 
und einen neuen Orientierungsrahmen für Finanz- und 
Realwirtschaft setzen soll. Gleichzeitig wird oft kritisiert, 
dass genau hier Reibungsverluste entstehen, da die 
Steuerungswirkung dieser Regelwerke weniger von der 

Existenz einzelner Regulierungen als vielmehr von 
deren Zusammenspiel abhängt. 

Während die KlimFi-Forschung primär die Notwendig-
keit einer stärkeren Harmonisierung bestehender Regel-
werke innerhalb der EU feststellt, richtet die inter-
nationale Forschung den Blick auf ein weiteres, 
verwandtes Problem im globalen Kontext: die Inter-
operabilität. Diese zielt weniger auf die Angleichung 
einzelner Standards ab, sondern blickt vielmehr auf die 
wechselseitige Anschlussfähigkeit und funktionale 
Abstimmung mit internationalen Standardsetzern sowie 
regulatorischen Rahmenwerken trotz teilweise großer 
Unterschiede (Baboukardos et al., 2023; Carungu et al., 
2025; Stolowy & Paugam, 2023). 

Ein Mangel an Anschlussfähigkeit zeigt sich beispielhaft 
bei der Nachhaltigkeitsberichterstattung. Krivogorsky 
(2024) spricht von zwei unterschiedlichen Stimmen: 
Während die CSRD und europäische Nachhaltigkeits-
berichtserstattungsstandards („European Sustainability 
Reporting Standards“, ESRS) auf dem Prinzip der 
doppelten Wesentlichkeit beruhen, basiert der 

Sustainable-Finance-Regulierung sollte stärker auf die Interoperabilität und Harmonisierung bestehender 
und neuer Regelwerke ausgerichtet werden. 
Dies betrifft die Anschlussfähigkeit europäischer und internationaler Standards (ISSB vs. EFRAG) als auch 
eine engere Verzahnung unterschiedlicher Wesentlichkeitslogiken (SFDR und EU-Taxonomie), um unnötige 
Komplexität und Mehrfachberichterstattung zu vermeiden. Konkret braucht es einheitliche Datenformate 
sowie verbindliche, praxisnahe Leitlinien, insbesondere für Erstanwender:innen. 

Neben weiteren Transparenzvorschriften für nachhaltige Anlageformen sowie Wirtschaftsaktivitäten 
sollten Politiken gezielt auf die Finanzierung langfristiger Transitionspfade ausgerichtet werden.  
Sustainable Finance sollte über die Regulatorik hinaus stärker auf die Finanzierung realer Transformation 
ausgerichtet werden, anstatt primär bereits nachhaltige Aktivitäten zu fördern. Konkret kann das etwa 
durch den Einsatz nachhaltigkeitsgebundener Kredite erfolgen. Ergänzend kann der Staat durch Garantien 
und öffentlich-private Mischfinanzierungen Risiken absichern und zusätzliche private Investitionen 
mobilisieren. 

Finanzinstitute, insbesondere Förderbanken und Sparkassen, sollten in ihrer Rolle als aktive Intermediäre 
der Transformation gestärkt werden.  
Durch ihre regionale Verankerung verfügen sie über direkten Zugang zu Unternehmen sowie Kommunen 
und können daher Transformationsprojekte gezielt begleiten. 
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einschlägige globale Standard („International Financial 
Reporting Standards S1 and S2“, IFRS S1 und S2) vom 
Internationalen Rat für Nachhaltigkeitsstandards („Inter-
national Sustainability Standards Board“, ISSB) auf einer 
rein finanziellen Wesentlichkeitslogik (EFRAG, 2024; 
IFRS Foundation, 2024b). Dies stellt nicht nur ein 
technisches, sondern ein grundlegendes strukturelles 
Kohärenzproblem dar, in welchem es weniger um die 
Harmonisierung von Datenpunkten, sondern vielmehr 
um unterschiedliche Zielsetzungen geht.  

Diese Unterschiede in den Wesentlichkeitslogiken 
können Bewertungsunsicherheiten für Investor:innen, 
insbesondere bei grenzübergreifenden Investitionen, 
erzeugen und die Vergleichbarkeit von nachhaltigkeits-
bezogenen Informationen beeinträchtigen. Christensen 
et al. (2021) weisen in diesem Zusammenhang darauf 
hin, dass eine Standardisierung auch neue Risiken mit 
sich bringen kann, wenn es an Harmonisierung und 
Interoperabilität fehlt. So können parallele oder unzu-
reichend abgestimmte Regularien Inkonsistenzen 
schaffen und Freiraum für strategische Berichter-
stattung, wie etwa in Form von Greenwashing, eröffnen. 

Vor diesem Hintergrund verfolgt das ISSB einen 
modularen Ansatz („Building Block Approach“). Dieser 
Ansatz beruht auf der Idee einer globalen Mindestbasis, 
die durch die ISSB-Standards definiert wird und auf die 
regionale Regelwerke wie die ESRS aufbauen können 
(Krivogorsky, 2024). Gleichermaßen haben die euro-
päische Beratungsgruppe für Rechnungslegung („Euro-
pean Financial Advisory Group“, EFRAG) und das ISSB ge-
meinsame Leitlinien zur Interoperabilität veröffentlicht, 
die eine technische Abstimmung zwischen den ESRS 
und den IFRS S1 und S2 vorsehen (IFRS Foundation, 
2024a). Offen bleibt jedoch, ob damit die normativen 
Spannungen zwischen finanzieller (IFRS S1 und S2) und 
doppelter Wesentlichkeit (ESRS) dauerhaft überbrückt 
werden können. Zudem ist unklar, wie ausgeprägt diese 
Spannung letztlich ist und ob Investoren nicht in der 
Lage sind, die Relevanz beider Dimensionen der 
doppelten Wesentlichkeit zu separieren. 

Neben den beschriebenen Interoperabilitätsproblemen 
weist die internationale Forschung auch auf Defizite in 
der Ausgestaltung regulatorischer Instrumente hin. 
Diese verfehlen oftmals ihre intendierte Wirkung. In der 
Folge bleibt vielfach unklar, welchen tatsächlichen 
Beitrag nachhaltige Finanzprodukte zur realwirtschaft-
lichen Transformation leisten. 

Beispielsweise verpflichtet die SFDR Finanzmarkt-
akteur:innen zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsmerk-
malen und -daten. Jedoch deuten empirische Befunde 

darauf hin, dass Fonds häufig als Artikel-9-Fonds gemäß 
der SFDR klassifiziert wurden, obwohl sie nur Strategien 
für Umwelt, Soziales und Unternehmensführung 
(„Environmental“, „Social“, „Governance“, ESG) verfolgen 
(Scheitza & Busch, 2023). Dies unterstreicht, dass die 
SFDR in der Praxis häufig als Kennzeichnungssystem 
genutzt wird, ohne einen klar definierten bzw. überprüf-
baren Nachhaltigkeitsbeitrag sicherzustellen. Ähnliche 
Befunde gibt es in der Forschung zu grünen Anleihen. 
Johnstone et al. (2023) zeigen, dass der Zusammenhang 
zwischen Kapitalallokation und tatsächlichen Nach-
haltigkeitswirkungen aufgrund mangelnder Regulier-
ung oft schwach bleibt und Märkte stärker auf das 
Wachstum nachhaltiger Produkte als auf deren Wirkung 
fokussiert sind. In der aktuell laufenden Überarbeitung 
der SFDR durch die EU-Kommission werden diese 
Defizite bereits teilweise berücksichtigt. 

Zudem können auch komplexe Anforderungen proble-
matisch sein. So tragen die regulatorischen Vorgaben im 
Rahmen der EU-Richtlinie über Märkte für Finanz-
instrumente („Markets in Financial Instruments Directive“, 
MiFID II) und der EU-Richtlinie zum Versicherungs-
vertrieb („Insurance Distribution Directive“, IDD) aufgrund 
hoher Komplexität und zusätzlichen Dokumentations-
anforderungen dazu bei, dass die Beratung zu nach-
haltigen Produkten in der Praxis erschwert wird (Euro-
pean Securities and Markets Authority [ESMA], 2019). 

In diesem Zusammenhang verweist die internationale 
Forschung auf eine weitere, tieferliegende Ursache: den 
Mangel an Konnektivität. Ein EFRAG-Diskussionspapier 
definiert Konnektivität als Qualitätsmerkmal von 
Berichterstattung, da sie eine ganzheitliche Darstellung 
innerhalb des Geschäftsberichtes durch die Verknüpfung 
finanzieller und nichtfinanzieller Information ermög-
licht. Besonders hervorgehoben wird im Rahmen der 
ESRS die Offenlegung erwarteter finanzieller Aus-
wirkungen aus nachhaltigkeitsbezogenen Chancen und 
Risiken (EFRAG, 2025). 

Experimentelle Evidenz bestätigt, dass konnektive 
Information das Verhalten von Nutzer:innen signifikant 
beeinflusst (Bucaro et al., 2020; Ko et al., 2023). Eine 
Auswertung der ersten ESRS-Berichte verdeutlicht 
jedoch auch, dass diese Verknüpfung bislang unzu-
reichend hergestellt wird. Lediglich 16% der berichts-
pflichtigen Unternehmen legen erwartete finanzielle 
Effekte offen. Selbst dort, wo entsprechende Angaben 
gemacht werden, sind diese häufig rein narrativer Natur 
(Müller et al., 2026). Diese Zurückhaltung ist vermutlich 
nicht allein auf mangelnde Umsetzungsbereitschaft von 
Unternehmen zurückzuführen, sondern kann auch auf 
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fehlende Anleitung zur Operationalisierung und Quanti-
fizierung von Konnektivität hinweisen.  

Ein Beispiel für eine gelungene Form der Konnektivität 
findet sich in der CO2-Bepreisung. Durch die Existenz 
marktbasierter CO2-Preise etwa im Rahmen des EU-
Emissionshandels oder interner CO2-Bepreisungs-
systeme erhalten Emissionen einen monetären Wert 
und werden in Kosten überführt, die sich direkt auf 
Unternehmensbewertungen niederschlagen können. 
Diese Form der Konnektivität erscheint relevant, da 
Investor:innen zwar zunehmend mit nachhaltigkeits-
bezogenen Informationen konfrontiert sind, häufig 
jedoch nicht über die notwendige Nachhaltigkeits-
expertise verfügen, um deren finanzielle Implikationen 
systematisch zu interpretieren (Ilhan et al., 2023).  

Darüber hinaus deutet die Forschung darauf hin, dass 
die Einbettung monetarisierter Klimainformation in 
unmittelbarer Nähe zu konventionellen Finanzkenn-
zahlen monetäre Signale sendet. Bereits Hodge et al. 
(2010) sowie Nelson und Tayler (2007) zeigen, dass die 
Platzierung innerhalb etablierter Berichtsstrukturen wie 
etwa der Gewinn- und Verlustrechnung dazu führt, dass 
Investor:innen der Information einen höheren Stellen-
wert beimessen und sie entsprechend stärker in ihre 
Investitionsentscheidungen einbeziehen.  

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft  
Der Umgang mit den beschriebenen Herausforderungen 
zur Regulierungskohärenz erfordert ein koordiniertes 
Vorgehen mehrerer zentraler Akteur:innen aus Finanz- 
und Realwirtschaft sowie aus der Politik. Vor diesem 
Hintergrund lassen sich mehrere praktische Impli-
kationen ableiten. 

Für Finanzinstitute, insbesondere Förderbanken, aber 
auch regional ansässige Sparkassen ergibt sich eine 
zunehmend wichtige Rolle als Intermediäre der Trans-
formation. Diese Rolle geht ebenfalls mit der Heraus-
forderung einher, nur begrenzt abgestimmte Sustain-
able-Finance-Regulierung kohärent umzusetzen. Bei-
spielsweise verlangen die SFDR und die EU-Taxonomie 
vor allem die Klassifikation nachhaltiger Aktivitäten, 
während MiFID II und IDD Finanzberater:innen bzw. 
Versicherungsvertreiber:innen dazu verpflichten, Nach-
haltigkeitspräferenzen von Anleger:innen und Ver-
sicherungsnehmer:innen in der Produktberatung zu be-
rücksichtigen. Damit adressieren die Regelwerke unter-
schiedliche Seiten des Marktes: Angebot und Nachfrage 
nachhaltiger Finanzprodukte. Für Finanzinstitute ent-
steht daraus die Aufgabe, diese Ebenen operativ mit-
einander zu verknüpfen. Sie können hierfür interne 
Mapping-Modelle entwickeln, um Kundenpräferenzen 

mit Taxonomiequoten zu verknüpfen. Digitale Beratungs-
tools und IT-Systeme können diese Übersetzungs-
logiken unterstützen. Beispielsweise könnten solche 
Tools automatisch prüfen, ob SFDR-konforme Finanz-
produkte mit Nachhaltigkeitspräferenzen der jeweiligen 
Kund:innen übereinstimmen. 

Daran anknüpfend zeigt sich, dass manche Finan-
zierungspraktiken trotz wachsender Sustainable-
Finance-Regulierung ihre volle transformative Wirkung 
bislang noch nicht entfalten. Banken bevorzugen oft 
etablierte und risikoärmere Geschäftsmodelle, da Trans-
formationsprojekte häufig mit höheren Unsicherheiten 
und längeren Zeithorizonten verbunden sind. Auch 
Instrumente wie grüne Anleihen können zwar zur 
Mobilisierung von Kapital beitragen, adressieren jedoch 
häufig vor allem bereits nachhaltige Aktivitäten und 
entfalten damit nur begrenzte Wirkung für den 
strukturellen Wandel emissionsintensiver Sektoren. Für 
Finanzinstitute ergibt sich daraus die Implikation, 
Transitionspfade über die Regulatorik hinaus stärker in 
Kreditvergabe, Produktgestaltung und Risikobewertung 
zu integrieren. Dies kann beispielsweise durch die 
stärkere Nutzung von nachhaltigkeitsverknüpften 
(„sustainability-linked“) Finanzierungen oder durch die 
Berücksichtigung zukünftiger Dekarbonisierungspoten-
ziale in Kreditentscheidungen erfolgen. 

Schließlich können öffentliche Banken wie Sparkassen 
dazu beitragen, bislang lokal begrenzte Transforma-
tionsprojekte in überregionale Kapitalmärkte zu inte-
grieren. Durch ihre regionale Verankerung verfügen sie 
über spezifisches Wissen zu lokalen Bedürfnissen und 
können als Schnittstelle zwischen Unternehmen, 
Kommunen und Investor:innen wirken. Indem sie diese 
Netzwerke aktiv koordinieren und stärken, tragen sie 
dazu bei, fragmentierte Einzelprojekte in investierbare 
Strukturen zu überführen. Das kann beispielsweise die 
Bündelung kleinerer lokaler Transformationsprojekte 
umfassen, die dann von Banken anhand der Kriterien der 
EU-Taxonomie geprüft und anschließend kapitalmarkt-
fähig aufbereitet werden. 

Für Unternehmen, insbesondere kleine und mittlere 
Unternehmen (KMU), besteht eine wesentliche Heraus-
forderung darin, Nachhaltigkeitsinformationen bereit-
zustellen und gleichzeitig den administrativen Aufwand 
zu begrenzen. Trotz der verabschiedeten Omnibus-Pakete 
und der daraus resultierten Entlastung kleinerer Unter-
nehmen geraten viele KMU weiterhin über ihre Ein-
bindung in Lieferketten indirekt in den Anwendungsbe-
reich der CSRD. Somit können sie sich nicht vollständig 
den Datenanforderungen der ESRS entziehen. Der hierzu 
von EFRAG entwickelte Nachhaltigkeitsberichtsstandard 
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für die freiwillige Anwendung („Sustainability Reporting 
Standard for Voluntary Use“, VS) hilft, sich auf wesent-
liche Wirkungen zu konzentrieren. Die Wirkung dieser 
Standards hängt aber stark von der Akzeptanz in der 
Lieferkette und von Banken und Versicherungen als 
nützlichen Informationsquellen ab. 

Allerdings handelt es sich auch nur um eine kurzfristige 
Entlastung, da die Omnibus-Pakete neben der Anpassung 
der erforderlichen Datenpunkte im Kern auch eine zeit-
liche Verschiebung der Berichtspflicht vorsehen („stop-
the-clock“). Daraus ergeben sich drei weitere Impli-
kationen: Erstens kann es für größere KMU sinnvoll sein, 
sich frühzeitig an den strengeren ESRS-Anforderungen 
zu orientieren, um zukünftige Berichtspflichten besser 
antizipieren zu können. Zweitens empfiehlt sich der 
Aufbau digital unterstützter Datenerfassungssysteme 
auch im Hinblick auf die künftig begrenzten Informa-
tionsanforderungen entlang der Wertschöpfungskette 
(„Value Chain Cap“). Drittens kann eine stärkere Ein-
bettung von Nachhaltigkeitsaspekten in bestehende 
Risikomanagementprozesse dazu beitragen, Nach-
haltigkeit nicht nur als Compliance-Aufgabe, sondern 
auch frühzeitig für strategische Entscheidungssetzung 
zu nutzen, etwa bei Investitionen in ressourcenschonen-
den Technologien. 

Für Kommunen ergibt sich eine wichtige Funktion 
zwischen europäischer Regulierung und ihrer regio-
nalen Umsetzung. Dies zeigt sich insbesondere bei 
Investitionen in Bereichen wie der Infrastruktur (z. B. 
energieeffiziente Sanierung kommunaler Gebäude oder 
klimaneutrale Neubauten), Mobilität (z. B. Ausbau der 
Ladeinfrastruktur für Elektromobilität) und lokalen Wirt-
schaftsentwicklung (z. B. Förderung regionaler Kreis-
laufwirtschaft). Gleichzeitig können Kommunen eine 
wichtige Rolle bei der Organisation von Beteiligungs-
prozessen einnehmen, um Bürger:innen stärker in Ent-
scheidungen über die Transformation einzubeziehen. 
Dies kann dazu beitragen gesellschaftliche Akzeptanz 
für Transformationsmaßnahmen zu erhöhen und lokale 
Nachhaltigkeitsstrategien breiter zu verankern. 

Politische Handlungsempfehlung 
Harmonisierung erfordert zunächst eine Vereinheit-
lichung von Daten- und Messgrundlagen, um eine Auf-
wandsreduktion zu erreichen. Aus politischer Perspek-
tive spricht dies für einen „Weniger-ist-mehr“-Ansatz, der 
sowohl an Finanzinstitute als auch an Unternehmen und 
Kommunen als potenzielle Nutzer:innen nachhaltiger 
Finanzinstrumente adressiert ist und auf eine breite 
Akzeptanz von Metriken abzielt. 

Angesichts der Vielfalt bestehender Standards sollten 
politische Bestrebungen darauf abzielen, die Anschluss-
fähigkeit unterschiedlicher Regelwerke sicherzustellen, 
wie sie etwa durch die Initiative von EFRAG und dem 
ISSB im Rahmen ihrer veröffentlichten Leitlinien zur 
Interoperabilität bereits ansatzweise zu sehen ist. Bei-
spielsweise wird aufgezeigt, wie Überschneidungen bei 
der Wesentlichkeitsanalyse genutzt werden können, um 
Mehrfachberichterstattung zu vermeiden. 

Kritik an den Omnibus-Paketen richtet sich insbesondere 
gegen eine Verringerung der Transparenz und einer Ver-
wässerung der Nachhaltigkeits- und Klimaziele. Aus 
Sicht der Regulierungskohärenz wird damit deutlich, 
dass Vereinfachung als politisches Instrument nicht 
optimal wirken kann, wenn sie primär über die Reduk-
tion von Anforderungen erfolgt, aber nicht die zugrunde 
liegenden Umsetzungsprobleme adressiert. Vor diesem 
Hintergrund ergeben sich zwei weitere Handlungs-
empfehlungen: Erstens erfordert wirksame Vereinfach-
ung eine gewichtete Einbindung von Akteur:innen, vor 
allem Praktiker:innen, die bereits in die Einhaltung von 
Nachhaltigkeitsvorgaben investiert sind. Zweitens 
gewinnt die Bereitstellung verbindlicher Empfehlungen 
zur Umsetzung an Bedeutung. Praxisnahe Anwendungs-
hinweise können dazu beitragen, Unsicherheiten und 
Komplexität bei der Implementierung von Kennzahlen, 
wie sie etwa in den ESRS gefordert werden, zu redu-
zieren und eine kohärente Nutzung der Regelwerke über 
verschiedene Gruppen von Akteur:innen hinweg zu 
fördern.  

Hinsichtlich der öffentlichen Finanzierung stellt sich die 
grundlegende Gestaltungsfrage: Welche unterstützende 
Funktion können und sollen staatliche Akteure über-
nehmen? In bestimmten Bereichen wie etwa beim 
Ausbau strategischer Infrastruktur mit langen Amorti-
sationszeiträumen (z. B. Energie-, Wärme- und Verkehrs-
infrastruktur) kann eine stärkere Rolle des Staates bei 
der Absicherung von Risiken dazu beitragen, private 
Investitionen zu mobilisieren. Ein zentraler Ansatz hier-
für ist die gezielte Kombination öffentlicher und privater 
Finanzierungsquellen („Blended Finance“). Öffentliche 
Mittel können eingesetzt werden, um Risiken zu redu-
zieren (z. B. mittels Garantien, Zuschüssen) und so die 
Investitionsbedingungen für private Kapitalgeber ver-
bessern. Im Tandem können Finanzinstitute als Inter-
mediäre dienen und entsprechende Finanzierungs-
quellen bündeln und in investierbare Formate über-
führen. Die Herausforderung ist dann sicherzustellen, 
dass durch solche Ansätze tatsächlich zusätzliche 
Investition mobilisiert und nicht nur bereits bestehende 
Finanzierungen ersetzt werden.  
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Zukünftiger Forschungsbedarf 
Die Ergebnisse in der KlimFi-Forschung machen deut-
lich, dass weiterhin Forschungsbedarf besteht. Im 
Folgenden werden vier potenzielle Bereiche skizziert. 
Ein erster Forschungsbedarf betrifft die Konnektivität 
zwischen finanzieller und nicht-finanzieller Berichter-
stattung. Während die Nachhaltigkeitsberichterstattung 
sowohl auf europäischer als auch internationaler Ebene 
zunehmend standardisiert wird, bestehen weiterhin 
erhebliche Lücken in der inhaltlichen Verknüpfung zur 
Finanzberichterstattung. Für eine konsistente und ent-
scheidungsrelevante Berichterstattung ist eine stärkere 
Integration von Nachhaltigkeits- und Finanzinformatio-
nen erforderlich. Dieses gilt insbesondere für 
Investor:innen, die nachhaltiger investieren wollen, aber 
nicht in der Lage sind, komplexe Nachhaltigkeitsindika-
toren selbst in finanzielle Implikationen zu überführen.  

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie 
Konnektivität praktisch umgesetzt werden kann. Die 
erwarteten finanziellen Effekte in den ESRS liefern für 
Umweltthemen einen ersten Ansatz, werden aber auf-
grund mangelnder Anleitung und Aufschubsregelungen 
in der Berichtspflicht nur selten angewendet und wenn 
überhaupt, dann eher in narrativer Form dargestellt. 
Somit ist einerseits zu untersuchen, ob die Entwicklung 
von konnektiven Kennzahlen zu einer besseren und für 
Investor:innen verständlicheren Verknüpfung beitragen 
kann. Andererseits stellt sich die Frage, wie solche 
Formen der Konnektivität von Investor:innen und Wirt-
schaftsprüfer:innen bewertet und genutzt werden. 
Daran anschließend lässt sich analysieren, inwieweit 
bestehende Rahmenwerke wie der internationale 
Rechnungslegungsstandard („International Accounting 
Standard“, IAS) 16 zu Sachanlagen, der IAS 36 zu Wert-
minderung von Vermögenswerten oder auch die 
geplanten managementdefinierten Leistungskennzahl-
Tabellen in IFRS 18 („management-defined Performance 
Measures“) hierzu genutzt bzw. weiterentwickelt werden 
können, um ebenjene nachhaltigen Themen auch finan-
ziell zu berücksichtigen. 

Ein zweites Forschungsfeld ergibt sich im Bereich der 
finanziellen Bewertung von CO2-Emissionen. Vielfach 
bleibt unklar, wie Übergangsrisiken, beispielsweise als 
Folge von regulatorischen Eingriffen oder techno-
logischen Veränderungen, adäquat in Bewertungs-
modelle integriert werden können. CO2-Bepreisungs-
mechanismen, wie etwa der Emissionshandel, CO2-
Steuern oder unternehmensinterne CO2-Preise, bieten 
potenzielle Anknüpfungspunkte für die Internalisierung 
dieser Risiken. Zudem können auch neue Darstellungs-
formen, zum Beispiel in Form neuer Finanzkennzahlen 

wie etwa dem von Lopatta et al. (2025a, 2025b) 
vorgeschlagenen CO2-adjustiertes bereinigtes Ergebnis 
vor Zinsen und Steuern („earnings before interest and 
tax“, EBIT), zur besseren Integration klimabezogener 
Risiken beitragen. Jedoch ist auch hier offen, welche 
finanziellen Auswirkungen solche Instrumente auf 
Unternehmensbewertungen und Entscheidungen von 
Investor:innen haben. 

Im Vergleich zu Klimarisiken befindet sich die Berück-
sichtigung anderer Nachhaltigkeitsdimensionen in der 
Finanz- und Regulierungspraxis in einem früheren Ent-
wicklungsstadium. Zwar wächst das Bewusstsein dafür, 
dass wirtschaftliche Aktivitäten in erheblichem Maße 
von funktionierenden Ökosystemen abhängen und Bio-
diversitätsverluste langfristig signifikante finanzielle 
Risiken verursachen können. Es bestehen aber weiterhin 
erhebliche Herausforderungen hinsichtlich der Mess-
barkeit biodiversitätsbezogener Auswirkungen und Ab-
hängigkeiten von Unternehmen. Vor diesem Hintergrund 
stellt sich die Frage, wie bestehende Rahmenwerke wie 
etwa die EU-Taxonomie beispielsweise mit internatio-
nalen Initiativen wie der Arbeitsgruppe für natur-
bezogene Finanzinformationen („Taskforce on Nature-
related Financial Disclosures“, TNFD) zusammenwirken 
können, um geeignete Bewertungsansätze zu ent-
wickeln. Das ISSB ist diesen Schritt bereits gegangen 
und integriert die Ergebnisse der TNFD in die eigene 
Berichtslogik. 

Analog zu CO₂-Bepreisungsmechanismen lässt sich die 
zugrundeliegende Logik der Internalisierung externer 
Effekte potenziell auch auf Biodiversitätsrisiken sowie 
weitere Nachhaltigkeitsthemen übertragen. Allerdings 
gilt es zu bedenken, dass sich nicht alle Umwelt- und vor 
allem Sozialaspekte sinnvoll monetarisieren lassen bzw. 
die Interpretation entsprechender Ergebnisse nur mit 
großer Vorsicht erfolgen sollte. 

Die aktuelle Debatte zu Regulierungsmaßnahmen auf 
EU-Ebene weist auf ein viertes Forschungsfeld hin. 
Regulatorische Herausforderungen ergeben sich aus 
zwei überlappenden Konflikten. Die gegenwärtigen 
Omnibus-Pakete zielen zwar auf bürokratische Erleich-
terungen ab. Es kann jedoch gleichzeitig zu einer Ver-
wässerung von Anforderungen führen und zu erhöhter 
Unsicherheit durch mangelnde Regulierungskontinuität 
und Implementierungsunterstützung. Finanzmarkt-
akteur:innen werden zum Abwarten gedrängt oder ver-
schieben die Verantwortung auf staatliche Institutionen. 
Empirische Langzeitstudien zu gegenläufigen Effekten 
solcher Reformen, insbesondere im Zusammenhang mit 
Omnibus-Paketen, sind daher dringend erforderlich. 
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2.2 Informationsbereitstellung und -verwertung 

 
 

Abbildung 4: Zentrale Handlungsempfehlungen zur Informationsbereitstellung und -verwertung. 

 

Datenverfügbarkeit und Standardisierung stellen grund-
legende Pfeiler für die Wirksamkeit von Sustainable 
Finance dar. Sie ermöglichen transparente, vergleich-
bare und entscheidungsrelevante Nachhaltigkeitsinfor-
mationen, die dazu beitragen können, Kapitalströme 
gezielt in Richtung Nachhaltigkeit zu lenken. 

Aktueller Forschungsstand 
Die internationale Forschung zeigt auf unterschied-
lichen Ebenen, dass Klimainformationen das Verhalten 
von Finanzmarktakteur:innen beeinflussen. Beispiels-
weise zeigen Kacperczyk und Peydro (2024), dass 
Banken, die sich zur Dekarbonisierung bekennen, Unter-
nehmen mit höheren CO2-Fußabdrücken in der Folge 
weniger Fremdkapital gewähren. Im Kontext von Invest-
mentfonds finden Ceccarelli et al. (2024) empirische 
Belege für einen Anstieg der Nachfrage von Anleg-
er:innen nach Fonds mit geringerem Klimarisiko als 
Reaktion auf die Neuveröffentlichung klimabezogener 
Daten in einer wichtigen Fondsdatenbank. 

Ebenso scheint Klimaberichterstattung realwirtschaft-
liche Effekte zu haben. US-Unternehmen, welche ihre 
Treibhausgasemissionen offenlegen müssen, reduzieren 
ihre Emissionen in der Folge substanziell (Tomar, 2023). 
Duguay et al. (2026) finden empirische Belege dafür, 
dass die Offenlegung von Treibhausgasemissionen 
Marktstrukturen beeinflussen kann. Sie dokumentieren 

einen erheblichen Anstieg von Markteinstiegen nach der 
Einführung verpflichtender Offenlegungsrichtlinien in 
den USA. Grewal et al. (2025) finden Belege für positive 
Auswirkungen von Klimaberichterstattung auf den 
Rückgang von Greenwashing. Zusammengenommen 
unterstützen diese Forschungsergebnisse somit die 
Sichtweise, dass eine höhere Informationsverfügbarkeit 
durch gezielte Klimaberichterstattung realwirtschaft-
lich wirksam ist. 

Die Wirksamkeit umfänglicher Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung für eine bessere Datenlage ist hingegen nicht 
abschließend geklärt. So dokumentieren Lin et al. 
(2024), dass die Verwendung von Standardklauseln 
(„Boilerplate“) in der globalen Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung zugenommen hat und dass insbesondere 
freiwillige — und daher bei Anwendung im Vergleich zu 
gesetzlich verpflichtenden Vorgaben womöglich pass-
genauere — Rahmenwerke zu einer höheren Qualität der 
Nachhaltigkeitsberichterstattung beitragen. 

Darüber hinaus ist ebenso unklar, ob eine bessere Nach-
haltigkeitsberichterstattung zu einer Verbesserung der 
Qualität kommerziell verfügbarer Nachhaltigkeitsindi-
katoren (z. B. ESG-Ratings oder CO2-Kennzahlen) führen 
wird. Die Validität von ESG-Ratings wird seit längerer 
Zeit infrage gestellt. Verschiedene Studien dokumen-
tieren, dass Ratings der ökologischen und sozialen 

Die Verfügbarkeit entscheidungsrelevanter Klimadaten sollte verbessert und Hürden bei der Verknüpfung 
mit anderen Datenbanken abgebaut werden. 
Die Forschung zeigt, dass Klimainformationen die Entscheidungen von Investor:innen und Finanz-
instituten beeinflussen, zugleich jedoch weiterhin Defizite bei der Verfügbarkeit sowie bei der Inter-
operabilität klimabezogener Daten bestehen. 
 
Vor dem Hintergrund der Überarbeitung bestehender regulatorischer Rahmenwerke (u. a. CSRD und EU-
Taxonomie) sollten sich betroffene Akteur:innen stärker bei der Entwicklung von wissenschaftsbasierten 
Industriestandards, etwa für Szenario- oder Lebenszyklusanalysen, engagieren. 
Im Zuge der regulatorischen Entwicklungen in Europa ist zu erwarten, dass sich Anforderungen an Klima-
berichterstattung und Methodik weiter verändern, wodurch standardsetzende private Akteur:innen an 
Bedeutung gewinnen können. 
 
Öffentliche Institutionen sollten klimabezogene Daten in strukturierten und leicht miteinander verknüpf-
baren Datenbanken öffentlich zur Verfügung stellen.  
Der Aufbau und die Bereitstellung solcher Dateninfrastrukturen, etwa im Kontext des ESAP, sind zentral 
für eine breitere Nutzbarkeit und bessere Verknüpfbarkeit von Klimainformationen. 
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Nachhaltigkeit unterschiedlicher Anbieter im Schnitt 
nicht übereinstimmen (Berg et al., 2022; Chatterji et al., 
2016). Auch für SDG-Ratings ist ein vergleichbarer Effekt 
dokumentiert (Bauckloh et al., 2024). 

Aswani et al. (2024) zeigen auf, dass sich einige zentrale 
Ergebnisse der bisherigen Forschung zu Finanzwirt-
schaft und Klimawandel nicht bestätigen lassen, wenn 
man nur von Unternehmen selbst berichtete CO2-
Emissionen verwendet und nicht solche, die vom 
Ratingunternehmen geschätzt wurden. Die Ergebnisse 
von Aswani et al. (2024) können als ein Indiz dafür 
gewertet werden, dass eine höhere Datenverfügbarkeit 
die Validität kommerziell verfügbarer Nachhaltigkeits-
indikatoren verbessert und damit die Belastbarkeit 
empirischer Analysen auf Basis dieser Daten zu erhöhen 
vermag. 

Letztlich ist klar, dass Klimarisiken schon heute Aus-
wirkungen auf die Bewertung von Vermögenswerten 
haben, die jedoch bisher nicht vollständig bzw. aus-
reichend eingepreist sind (Stroebel & Wurgler, 2021). 
Insbesondere Studien zum Immobilienmarkt vermitteln 
ein Bild über die Einpreisung von Klimarisiken. So 
dokumentieren Bakkensen und Barrage (2022) eine 
deutliche Überbewertung von küstennahen Wohnimmo-
bilien. Ähnlich schätzen Gourevitch et al. (2023), dass 
US-Wohnimmobilien, die aufgrund des Klimawandels 
einem höheren Überflutungsrisiko ausgesetzt sind, 
insgesamt 121 bis 237 Milliarden US-Dollar über-
bewertet sind — ein potenzielles Stabilitätsrisiko für den 
US-Immobilienmarkt. Bernstein et al. (2019) zeigen zwar, 
dass Klimarisiken — im Spezifischen das Risiko des 
Meeresspiegelanstiegs — am US-Immobilienmarkt ein-
gepreist werden. Allerdings dokumentieren auch diese 
Autor:innen, dass Immobilienkäufer:innen mit einem 
niedrigerem Bildungsniveau nicht adäquat auf gestie-
gene Risiken reagieren. Zusammengenommen verdeut-
lichen diese Studien, dass explizite Informations-
bereitstellung zu den Risiken des Klimawandels 
notwendig ist, um die Stabilität des Finanzmarkts 
sicherzustellen. 

Auch die KlimFi-Forschung zeigt, dass die Verbesserung 
der Datenverfügbarkeit und die Vereinheitlichung von 
Nachhaltigkeitsmaßen eine wesentliche Rolle bei der 
Bewältigung der Transformation spielen werden.  

Wichtige klimabezogene Daten sind bisher nicht immer 
einfach verfügbar. Beispielsweise mangelt es an Identifi-
kationsschlüsseln, welche die Verknüpfung unter-
schiedlicher Datensätze vereinfachen und einen 
effizienten Zugriff auf nachhaltigkeitsrelevante Daten 
ermöglichen (Hackmann et al., 2024). Auch mangelt es 

grundlegend an der Datenverfügbarkeit wichtiger 
klimabezogener Daten (Ballesteros et al., 2023; 
Baumgartner et al., 2025; Popovic et al., 2024). 
Zukünftig könnte maschinelles Lernen neue Möglich-
keiten generieren, um die Verfügbarkeit von Nachhaltig-
keitsdaten zu verbessern (z. B. Haas et al., 2025). 

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
Die Erkenntnisse verdeutlichen, dass EU-Regulierungen 
wie die CSRD, die im Rahmen der CSRD eingeführten 
ESRS und die SFDR einen ambitionierten Rahmen für 
zukunftsorientierte Daten schaffen, der jedoch durch 
Fragmentierung, begrenzte Granularität und hohen 
administrativen Aufwand behindert wird. Aktuelle Ent-
wicklungen, einschließlich der Omnibus-Pakete, der fort-
schreitenden Digitalisierung und der Integration von 
Lebenszyklus- sowie Klimaszenarioanalysen, zielen auf 
eine effizientere Datengenerierung ab, erfordern aber 
umfassende Langzeitevaluationen, um deren Wirksam-
keit und Kosteneffizienz zu sichern. Besonders betroffen 
sind KMU und kommunale Akteure, deren begrenzte 
Ressourcen durch hohe Datengenerierung belastet 
werden, was die Wettbewerbsfähigkeit europäischer 
Unternehmen gefährdet. 

Der Klimawandel stellt große Risiken für nahezu alle 
Unternehmen dar, insbesondere für solche mit global 
vernetzten Lieferketten. Für Investor:innen ist es daher 
wesentlich, über diese Risiken aufgeklärt zu sein und 
durch eine adäquate Datenbasis in die Lage versetzt zu 
werden, Klimarisiken in der Investitionsentscheidung zu 
berücksichtigen. Für Finanzinstitute spielt hierbei eine 
übergeordnete Rolle, wie Klimarisiken sich auf das 
Ausfallrisiko und die Verlustquote bei Ausfall auswirken. 
Dabei ist es entscheidend, dass Risikomodelle nicht nur 
historische Daten auswerten, sondern auch zukunfts-
gerichtete Szenarien einbeziehen, um den Einfluss 
klimabezogener physischer und Übergangrisiken realis-
tisch abzubilden.  

Politische Handlungsempfehlungen 
Um die Transparenz und die datengestützte Entschei-
dungsfindung zu verbessern, sollten nachhaltigkeits-
bezogene Daten weitgehend frei zugänglich gemacht 
und gleichzeitig die Einhaltung der Datenschutz-
bestimmungen gewährleistet werden. Wichtig ist auch 
die Harmonisierung zukunftsorientierter Daten (z. B. 
Klimaszenarien und Transitionspläne). Entsprechende 
Regelungen sollten europaweit abgestimmt werden. 

Die systematische Integration von Klimarisiken in 
bestehende Stresstests und Kapitalanforderungen stärkt 
die Widerstandsfähigkeit des Finanzsektors. Daher 
sollten Klimaneutralitäts-Szenarien im Bereich der 
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Stresstests nicht nur auf einem CO2-Preis-Schock 
basieren, sondern auch Markt- und Nachfrageschocks, 
sowie unternehmensspezifische Transitionspläne für die 
Risikoermittlung berücksichtigen. 

Um die Zugänglichkeit von Daten zu verbessern, sollten 
zentralisierte und öffentlich zugängliche Datenbanken 
entwickelt werden. Hier ist die Einrichtung des geplan-
ten zentralen europäischen Zugangspunkts für Unter-
nehmensdaten („European Single Access Point“, ESAP) ein 
Schritt in die richtige Richtung. Integrierte Daten-
systeme können branchenübergreifend für mehr Trans-
parenz und Glaubwürdigkeit sorgen. Bestehende Daten-
banken sollten dementsprechend in enger Abstimmung 
mit der Wissenschaft auf etwaige Integrationspoten-
ziale überprüft werden. Ein Marktüberblick über verfüg-
bare Nachhaltigkeitsdatenbanken kann dabei helfen, 
bestehende Datenbanken zu identifizieren, Lücken auf-
zudecken und die Entwicklung eines besser vernetzten 
und standardisierten Rahmens zu unterstützen. Dadurch 
wird sichergestellt, dass alle Interessengruppen unab-
hängig von ihrer Größe oder ihren Ressourcen Zugang 
zu zuverlässigen Nachhaltigkeitsdaten haben und Mehr-
facherfassungen vermieden werden. 

Weiterhin sollten Bestrebungen unternommen werden, 
zu prüfen, welche weiteren Daten der Transformation 
dienlich sind und daher zentralisiert bereitgestellt 
werden sollten. Dies kann zum Beispiel durch die 
gezielte Förderung von Forschung zu diesem Thema 
erfolgen. Die KlimFi-Forschung hat gezeigt, dass auch 
Daten, welche nicht auf der Unternehmensebene sinn-
voll aggregiert werden können, hierbei von Bedeutung 
sein können und ebenfalls einbezogen werden sollten. 

Zudem haben die KlimFi-Forschungsergebnisse gezeigt, 
dass Investor:innenpräferenzen und deren Kenntnisse 
zur Finanzwirtschaft und zu Nachhaltigkeit für 
Investitionsentscheidungen wichtig sind. Der Gesetz-
geber sollte diesen Umstand nutzen und Investor:innen 
gezielt Informationen bereitstellen, die die Ausbildung 
von Präferenzen unterstützen. Es könnten etwa poli-
tische Maßnahmen angestoßen werden, welche darauf 
abzielen, die finanzielle und nachhaltigkeitsbezogene 
Bildung von Kleinanleger:innen und interessierten 
Bürger:innen zu stärken, um diese zu ermächtigen, durch 
die konsequente Einbeziehung und Bewertung von 
Nachhaltigkeitsinformationen fundierte Investitions-
entscheidungen zu treffen. Dies gelingt etwa durch die 
Integration verpflichtender Nachhaltigkeitsmodule in 
vielfältige Bildungsprogramme – von Schulen über 
Hochschulen bis hin zu beruflichen Weiterbildungen. 
Zugleich sollten gezielte Informationskampagnen und 
digitale Lernangebote unterstützt werden, die einen 

flexiblen, ortsunabhängigen Zugang zu Finanz- und 
Nachhaltigkeitsinformationen bieten und so breiten 
Bevölkerungsschichten einen einfachen Informations-
zugriff ermöglichen. 

Um die ökologischen Herausforderungen jenseits des 
Klimawandels wirksam anzugehen, sollte der Gesetz-
geber bestehende finanzwirtschaftliche Vorgaben (z. B. 
die EU-Klimareferenzwerte-Verordnung) thematisch 
gezielt ausweiten. Die Grundlagen hinsichtlich Trans-
parenz sind bereits in bestehender Regulatorik wie der 
CSRD, EU-Taxonomie und SFDR geschaffen, die neben 
Klimaaspekten weitere Themen wie Biodiversität, Kreis-
laufwirtschaft, Umweltverschmutzung sowie Wasser- 
und Meeresnutzung berücksichtigen. Für Finanzmarkt-
akteur:innen ist insbesondere eine schnelle Erfassung 
und möglichst anwendungsfreundliche Bereitstellung 
dieser Daten entscheidend. Auch vor diesem Hinter-
grund sollte die EU an der Umsetzung eines ESAP sowie 
eines einheitlichen elektronischen Formats („European 
Single Electronic Format“, ESEF) festhalten und die 
Entwicklung und Verabschiedung der entsprechenden 
ESRS-XBRL-Taxonomie, welche die Bereitstellung von 
Berichtsinhalten in maschinenlesbarem Format ermög-
lichen soll, beschleunigen. 

Zukünftiger Forschungsbedarf 
Dringend erforderlich sind vertiefende empirische 
Studien zur Angemessenheit zukunftsorientierter Nach-
haltigkeitsdaten, einschließlich Sensibilitätsanalysen 
über Annahmen in Klimaszenarien und Transitions-
plänen unter Berücksichtigung branchenspezifischer 
Rahmenbedingungen. Offene Fragen betreffen auch die 
Rolle neuer Technologien wie dem maschinellen Lernen 
bei Datenerhebung und -verarbeitung — speziell hin-
sichtlich Kosteneffizienz, Verlässlichkeit und Skalier-
barkeit. 

Neben dem Klimawandel rücken auch weitere Nach-
haltigkeitsthemen und ihre Wechselwirkungen mit der 
Finanzwirtschaft in den Fokus — zum Beispiel Ökosys-
teme, Wasser und marine Ressourcen und der Themen-
komplex Kreislaufwirtschaft. Dabei wird der Verlust von 
Ökosystemen als die nächste zentrale Herausforderung 
angesehen — schätzungsweise werden jährlich mindes-
tens dreistellige Milliardenbeträge benötigt, um die 
Finanzierungslücke für den Schutz und die Aufrecht-
erhaltung von Ökosystemen zu schließen (Karolyi & La 
Tobin‐de Puente, 2023). Schon jetzt beeinflussen Bio-
diversitätsrisiken die Bewertungen von Vermögens-
werten, gleichzeitig gehen Finanzmarktakteur:innen 
davon aus, dass Biodiversitätsrisiken noch nicht voll-
ständig im Aktienmarkt eingepreist sind (Giglio et al., 
2026). Dabei bestehen noch inhärente Herausforder-
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ungen im Zusammenhang mit der Messung der (finan-
ziellen) Vorteile von Projekten zum Schutz der Bio-
diversität (Flammer et al., 2025). Diese Heraus-
forderungen sind womöglich noch prägnanter, wenn es 
um die Bewertung von Biodiversitätskennzahlen nicht 
auf Projekt-, sondern auf Unternehmens- und Portfolio-
ebene geht. Hier wird dringend weitere Forschung zur 
Messung von Biodiversitätsrisiken und -auswirkungen 
sowie zur Untersuchung deren Auswirkungen auf die 
Bewertung von Aktien, Anleihen und anderen 
Finanzprodukten benötigt. 

Auch dem Thema Wasser wird künftig eine zunehmende 
Bedeutung zukommen. Die Verfügbarkeit von Wasser 
und das Bestehen gesunder aquatischer Ökosysteme 
haben kritische Auswirkungen auf die globale Lebens-
mittelsicherheit, die wirtschaftliche Entwicklung und 
Gesundheit (Vollmer et al., 2023) und auf die Bewäl-
tigung des Klimawandels (Khatiwala et al., 2009). Bisher 

fehlen Grundlagenstudien, welche den Zusammenhang 
von Finanzwirtschaft und dem Schutz von Wasser und 
aquatischen Ökosystemen untersuchen. Hier sollte 
künftige Forschung ansetzen und daran arbeiten ent-
sprechende Forschungslücken zu schließen. 

Letztlich steht Sustainable Finance vor der Heraus-
forderung, seine Wirksamkeit für die Bewältigung der 
Transformation im politischen, gesellschaftlichen und 
technologischen Wandel nicht nur beizubehalten, 
sondern hinsichtlich der wachsenden Dringlichkeit und 
dem Hinzukommen weiterer Herausforderungen (z. B. 
dem Schutz der Biodiversität) sogar zu intensivieren und 
auszuweiten. In diesem Zusammenhang ist weitere 
Forschung gefragt, die untersucht, wie integrierte 
Datengrundlagen und Informationsangebote weiter-
entwickelt, neu geschaffen und effektiv genutzt werden 
können, um die Transformation zu unterstützen. 

 

2.3 Investorenbeitrag 

 
 

Abbildung 5: Zentrale Handlungsempfehlungen zum Investorenbeitrag. 

 

Die Wirkung von Finanzprodukten sollte transparenter dargestellt werden. Dafür sind standardisierte 
Methoden zur Wirkungsmessung erforderlich. 
Die transparente Darstellung der Wirkung von Finanzprodukten setzt standardisierte Methoden der 
Wirkungsmessung voraus. Dies stärkt die Entscheidungsfähigkeit von Investor:innen und ermöglicht eine 
gezieltere Allokation von Kapital in wirkungseffektiven Investments. Ergänzend sollten die rechtlichen 
Unsicherheiten beim kollaborativen Engagement von Investor:innen reduziert werden, um gemeinsame 
Einflussnahme zu erleichtern. 

Bei der Gestaltung nachhaltiger Finanzprodukte sollte der Investorenbeitrag systematisch berücksichtigt 
werden. Die Politik sollte die Nachfrage nach Finanzprodukten, die eine positive Wirkung generieren, 
gezielt stärken.  
Finanzinstitute sollten bei der Entwicklung nachhaltiger Finanzprodukte deren kontext- und sektor-
abhängige Wirkung systematisch berücksichtigen und den möglichen Investorenbeitrag im Vergleich zu 
konventionellen Finanzierungen prüfen. Der Staat kann die Nachfrage zusätzlich stärken, etwa durch ein 
Finanzprodukt mit Investorenwirkung im Standarddepot der Altersvorsorge sowie durch steuerliche 
Anreize für Kleinanleger:innen. 
 
Die realwirtschaftlichen Rahmenbedingungen für wirkungseffektive Investitionen sollten gestärkt werden. 
Dadurch entstehen attraktive und marktgerechte Investitionsmöglichkeiten für mehr Klimaschutz und 
Transformation. 
Zur Stärkung des Investorenbeitrags zur Transformation sind politische Rahmenbedingungen erforderlich, 
die nachhaltige Geschäftsmodelle durch eine handlungsfähige Verwaltung, gezielte Innovationsförderung, 
eine konsequente Bepreisung von Umweltbelastungen sowie den Abbau ökologisch schädlicher Subven-
tionen wirtschaftlich attraktiver und langfristig planbarer machen. 
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Neben kohärenter Regulierung sowie der Bereitstellung 
und Verwertung von Informationen ist der Beitrag von 
Investor:innen für die Transformation von zentraler 
Bedeutung. Dieser kann über wirkungskompatible 
(„impact-aligned“) oder wirkungseffektive  („impact-
generating“) Investments („impact investing“) erfolgen 
(G7 Impact Taskforce, 2021), wobei zwischen der 
Wirkung von Unternehmen und der Wirkung von 
Investor:innen zu unterscheiden ist (Busch et al., 2021; 
Kölbel et al., 2020).  

Um das Potenzial des Investorenbeitrags für die Trans-
formation stärker nutzbar zu machen, bedarf es 
standardisierter Methoden der Wirkungsmessung, die 
reale Veränderungen in der Wirtschaft erfassen und mit 
Investitionen verknüpfen. Auf diese Weise kann der 
Investorenbeitrag sowohl sicht- und steuerbar gemacht 
werden als auch das Greenwashing bzw. Impact-
Washing von Investments wirksam begrenzt werden 
(Busch et al., 2025b). 

Aktueller Forschungsstand 
Das Potenzial des Investorenbeitrags zur Unterstützung 
der Transformation ist vorhanden, wird bislang jedoch 
nur teilweise ausgeschöpft (Aguila et al., 2025; Ötsch, 
2024; Pedersen, 2026). Nachhaltige Finanzierungs-
instrumente wie etwa nachhaltigkeitsgebundene 
Kredite und grüne Anleihen können nachweislich 
Wirkung in der Realwirtschaft erzielen (Auzepy et al., 
2023a; Bhutta et al., 2022; Flottmann et al., 2025; Gao 
& Hoepner, 2024). Diese Wirkung hängt jedoch stark 
vom jeweiligen Kontext und der Ausgestaltung der 
konkreten Finanzprodukte ab (Bhutta et al., 2022; 
Flottmann et al., 2025). Mittlerweile haben nachhaltige 
Finanzierungsinstrumente eine breite Marktakzeptanz 
erlangt (Flottmann et al., 2025). So entfielen im Jahr 
2024 etwa 19 % des europäischen Kreditmarkts und 
12 % des europäischen Anleihemarkts auf nachhaltige 
Produkte (KPMG, 2024). 

Zugleich mangelt es Investor:innen und Finanzinstitu-
ten oftmals an Investitionsmöglichkeiten in nachhaltige 
Projekte, deren Rendite-Risiko-Profil ihren Erwartungen 
entspricht (Aphecetche, 2025; Wullweber et al., 2025). 
Die Ursachen hierfür liegen einerseits in der Realwirt-
schaft — etwa in einem Mangel an fachlicher Expertise 
— sowie an personellen Kapazitäten in Unternehmen 
zur Planung und Umsetzung entsprechender Investi-
tionsprojekte (Aphecetche, 2025). Andererseits resul-
tieren sie auch aus fehlenden verlässlichen und lang-
fristigen politischen Rahmenbedingungen, die solche 
Investitionen für Unternehmen, Investor:innen und 
Finanzinstitute wirtschaftlich attraktiv machen würden 
(Aphecetche, 2025; Noailly et al., 2022; Wullweber et al., 

2025). In diesem Zusammenhang zeigen theoretische 
Arbeiten, dass Sustainable Finance ein realwirtschaft-
liches Preissignal etwa für CO2-Emissionen nicht 
ersetzen kann, sondern sich dessen Wirkung allenfalls 
unter restriktiven Bedingungen über die Kapitalkosten 
annähert (Pedersen, 2026).  

Aus der Perspektive von Privatanleger:innen besteht 
zugleich ein Interesse an nachhaltigen Finanzprodukten 
(Bauer et al., 2021). Zahlreiche Studien zeigen, dass 
sowohl Kleinanleger:innen als auch vermögende Privat-
personen ein Interesse an einer positiven Wirkung ihres 
Investments bzw. ihrer Geldanlage haben (Bauer et al., 
2021; Gutsche & Ziegler, 2019; Paetzold et al., 2022; 
Smeets & Riedel, 2017). Dabei wäre ein Teil dieser 
Investor:innen sogar bereit, Einschnitte bei ihrer Rendite 
in Kauf zu nehmen (Gutsche & Ziegler, 2019; Smeets & 
Riedel, 2017). 

In der Praxis ist jedoch bei vielen nachhaltigen Finanz-
produkten unklar, inwieweit diese zur Transformation 
beitragen, und dass einschließlich solcher Produkte, die 
explizit eine positive Wirkung in ihrem Namen oder 
ihrer Produktbeschreibung signalisieren (Boni & 
Ciantelli, 2026; Scheitza & Busch, 2023). Dies führt dazu, 
dass viele Kleinanleger:innen trotz nachhaltiger Invest-
ment-Präferenzen nicht entsprechend handeln (Koch et 
al., 2025). Zusätzlich besteht das Risiko von Impact-
Washing, durch welches Investor:innen ihr Vertrauen in 
nachhaltige Finanzprodukte im Allgemeinen verlieren 
können (Kleffel & Muck, 2023; Li et al., 2024).  

Für die Messung des Investorenbeitrags und der 
Wirkung von Finanzprodukten hat sich in akademischen 
Kreisen ein gemeinsames Verständnis an Terminologie 
und Methodik etabliert (Busch et al., 2025b; Schlütter et 
al., 2023). Demnach wird zwischen der Wirkung von 
Unternehmen („company impact“) und der Wirkung von 
Investor:innen („investor impact“) unterschieden (Busch 
et al., 2021; Kölbel et al., 2020). Während Unternehmen 
eine direkte Wirkung auf ihre Umwelt haben, können 
Investor:innen nur indirekt wirken, indem sie das Ver-
halten von Unternehmen beeinflussen. Die Wirkung des 
Investors kann dabei über drei Mechanismen erzielt 
werden: Portfolioallokation, Engagement und indirekte 
Effekte durch Marktbeeinflussung (Caldecott et al., 
2022; CFA Institute, 2025; Kölbel et al., 2020; Wilkens et 
al., 2024). 

In der Praxis wird die wissenschaftlich etablierte Unter-
scheidung zwischen der Wirkung von Unternehmen und 
Investor:innen nicht konsequent angewandt. So stellen 
etwa Finanzinstitute unklare Behauptungen über die 
Wirkung ihrer Produkte auf oder differenzieren nicht 
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gemäß dem wissenschaftlichen Standard (Boni & 
Ciantelli, 2026; Petucco et al., 2025). Zudem liegen für 
die Messung der Signifikanz der Wirkung — verstanden 
als Größe der Wirkung im Verhältnis zum Zielzustand — 
in den meisten Fällen nicht ausreichend Daten vor 
(Busch et al., 2025a; Strömmer & Ormiston, 2022; Yi et 
al., 2022). 

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
Der aktuelle Stand der Forschung zeigt, dass ein 
genaues Verständnis des Investorenbeitrags wichtig ist, 
da dieser eine zentrale Rolle bei der Unterstützung der 
Transformation durch Impact Investing spielt. Dieses 
Potenzial lässt sich jedoch noch stärker ausschöpfen, 
wenn die folgenden Implikationen in der Praxis umge-
setzt werden. 

Nachhaltige Finanzinstrumente leisten einen Beitrag 
zur Transformation, der jedoch stark kontext- und 
produktabhängig ist. Finanzinstitute sollten daher bei 
der Gestaltung von konkreten Finanzprodukten die 
individuelle Situation des Unternehmens, des Sektors 
sowie des Kapitalmarkts im Hinblick auf den möglichen 
Investorenbeitrag stärker berücksichtigen. Hierfür gilt 
es, die Wirkung und Glaubwürdigkeit unternehmerischer 
Transitionspläne und sektoraler Transitionspfade sowie 
die Wirkung des jeweiligen Finanzprodukts im Vergleich 
zu traditionellen Produkten systematisch zu prüfen. 

Im Rahmen dieses Prozesses können Finanzinstitute 
zudem ihr Fachwissen und ihre Netzwerke zum Umgang 
mit Nachhaltigkeitsrisiken einbringen, um Unter-
nehmen, insbesondere KMU, bei der Planung nach-
haltiger Projekte und der Auswahl geeigneter Finanz-
produkte zu unterstützen. Dies kann dazu beitragen, 
Wissenslücken bei Unternehmen zu schließen und die 
Entwicklung nachhaltiger Projekte mit attraktiven 
Rendite-Risiko-Profilen zu fördern. 

Darüber hinaus besteht bei Privatanleger:innen ein 
großes Interesse, als Investor:in durch eigene Wirkung 
einen Beitrag zur Transformation zu leisten. Finanz-
institute sollten daher über ihr bestehendes Angebot 
hinaus gezielt Finanzprodukte mit Investorenwirkung 
entwickeln. Diese sollten leichtzugänglich und massen-
tauglich sein, damit auch Kleinanleger:innen ihren 
Präferenzen entsprechend investieren können. Zudem 
sollte das Finanzprodukt klar kommunizieren, über 
welchen Mechanismus die Investorenwirkung erzielt 
werden soll und wie realistisch diese ist, um das 
Vertrauen in entsprechende Produkte nicht zu beein-
trächtigen. 

Generell ist ein transparenter Umgang mit der tatsäch-
lichen Wirkung von Finanzprodukten von hoher 
Bedeutung. Die Erfahrungen der vergangenen Jahre 
zeigen deutlich, dass überzogene oder irreführende 
Nachhaltigkeitsversprechen langfristige Reputations-
schäden verursachen und das Vertrauen von Kundschaft, 
Aufsicht und Öffentlichkeit beeinträchtigen können. 
Finanzmarktakteur:innen sollten daher zurückhaltend, 
faktenbasiert und klar verständlich über zu erwartende 
und realisierte Wirkungen sowie deren Signifikanz 
kommunizieren. Eine freiwillige Auditierung der 
Wirkungseigenschaften von Finanzprodukten, kann 
gegenüber Kund:innen ein wichtiges Differenzierungs-
merkmal darstellen. 

Politische Handlungsempfehlungen 
Ein zentrales Hemmnis für eine stärkere Nutzung des 
Investorenbeitrags ist der Mangel an nachhaltigen 
Investitionsmöglichkeiten mit angemessenen Rendite-
Risiko-Profilen. Um hier Abhilfe zu schaffen, benötigt es 
politische Rahmenbedingungen, die nachhaltige 
Geschäftsmodelle und Produktionsweisen wirtschaft-
lich attraktiver und langfristig planbar machen. Ebenso 
ist eine handlungsfähige und reaktionsschnelle Verwal-
tung wichtig, etwa durch beschleunigte Planungs- und 
Genehmigungsverfahren (Herti Stiftung, 2025).  

Konkret umfasst dies neben einer leistungsfähigeren 
Verwaltung mehrere wirtschaftspolitische Hebel. Der 
Staat sollte nachhaltige Innovationen gezielt fördern, 
etwa durch zinsgünstige Darlehen, Förderprogramme 
oder als strategischer Auftraggeber, um die Marktein-
führung und Skalierung neuer Technologien zu 
beschleunigen. Zudem ist eine konsequente Bepreisung 
von Treibhausgasemissionen zentral, etwa durch die 
Durchführung der geplanten Ausweitung des EU-
Emissionshandels auf weitere Sektoren sowie die Erwei-
terung des CO₂-Grenzausgleichs auf weitere Produkte. 
Ergänzend ist der Abbau klimaschädlicher Subventionen 
entscheidend, da diese Fehlanreize setzen und Investi-
tionen in fossile Strukturen begünstigen (Plötz et al., 
2024). Für andere ökologischen Themen sollten ent-
sprechende Maßnahmen wie die Einführung von 
Märkten für Biodiversitätskredite und die Abschaffung 
finanzieller Fehlanreize ebenfalls umgesetzt werden. 

Damit Investor:innen gezielt in Finanzprodukte mit 
Investorenwirkung investieren können, sollte die Regu-
lierung nachhaltiger Finanzprodukte weiterentwickelt 
werden. Die Neugestaltung der Produktklassifizierung 
nach SFDR stellt hierfür einen wichtigen Schritt dar. 
Durch die Einführung von „Impact Investing“ im Sinne 
wirkungseffektiver Investments als zusätzliche Dimen-
sion in dem bislang noch nicht verabschiedeten Entwurf 
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können Finanzprodukte künftig erstmals danach unter-
schieden werden, ob sie eine Investorenwirkung 
aufweisen oder nicht (European Commission, 2025b).  

Zudem ist die konkrete Ausgestaltung der technischen 
Regulierungsstandards von zentraler Bedeutung. Um 
Unklarheiten in der Anwendung vorzubeugen, sollten 
die Definitionen von Wirkung und „Impact Investing“ mit 
bestehender Regulierung wie etwa den ESRS (vgl. 
Kapitel 3.1 Regulierungskohärenz) sowie mit Markt-
standards und dem wissenschaftlichen Verständnis von 
Terminologie und Methodik konsistent sein. Ergänzend 
sollten klare Anforderungen an „Impact Investing“ etwa 
durch Wirkungskennzahlen und den Nachweis der 
Investorenwirkung verankert werden, um Impact-
Washing zu vermeiden (Pruessner & Busch, 2025). 
Zugleich ist eine enge Verzahnung der SFDR mit den 
MiFID- und IDD-Vorgaben erforderlich, einschließlich 
einer möglichen Erweiterung der Abfrage von Kunden-
präferenzen um die Frage: Möchten Sie mit Ihrem 
Investment einen aktiven Beitrag zu realwirtschaft-
lichen Veränderungen leisten? 

Neben der Transparenz über die Investorenwirkung 
eines Finanzprodukts kann der Staat weitere Maß-
nahmen ergreifen, um das Interesse an solchen 
Produkten zu steigern. Dies könnte beispielsweise im 
Rahmen der Reform der steuerlich geförderten privaten 
Altersvorsorge durch die Ergänzung des von einem 
öffentlichen Träger angebotenen Standarddepots um 
ein Finanzprodukt mit Investorenwirkung umgesetzt 
werden. Ergänzend könnten gezielte finanzielle Anreize 
für Kleinanleger:innen geschaffen werden, etwa in Form 
von Steuervorteilen beim Erwerb von Produkten mit 
Investorenwirkung. 

Ein zentraler Mechanismus für Investorenwirkung ist 
Engagement. In Deutschland und anderen europäischen 
Ländern ist kollaboratives Engagement mehrerer 
Investor:innen derzeit jedoch rechtlich sensibel. Konkret 
können koordinierte Maßnahmen unter Umständen als 
abgestimmtes Handeln („acting-in-concert“) im Sinne 
der nationalen Umsetzungen der EU-Übernahmericht-
linie fallen und dadurch Meldeschwellen sowie Über-
nahmepflichten auslösen. Während die Europäische 
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA, 2013) 
klarstellt, dass bestimmte Formen der Zusammenarbeit 
zwischen Investor:innen nicht zwangsläufig als abge-
stimmtes Handeln einzustufen sind, wird zugleich die 
fortbestehende Unsicherheit aufgrund unterschied-
licher nationaler Auslegungen betont. Darüber hinaus 
wurde die deutsche Umsetzung jüngst vom Euro-
päischen Gerichtshof als Verstoß gegen die EU-Trans-
parenzrichtlinie gewertet (Jung, 2026). Um auch 

kleineren Investor:innen die Möglichkeit zu geben, 
gemeinsam Einfluss auf Unternehmen zu nehmen und 
dadurch nachhaltige Veränderungen zu bewirken, 
sollten diese Vorschriften auf europäischer Ebene ent-
sprechend angepasst und vereinheitlicht werden. 

Zukünftiger Forschungsbedarf 
Trotz des Fortschritts durch die Standardisierung der 
grundsätzlichen Terminologie und Methodik der 
Wirkungsmessung besteht weiterhin Forschungsbedarf 
in diesem Feld. Drei Kernbereiche werden im Folgenden 
hervorgehoben. 

Der erste Bereich ist die Messung der Unternehmens-
wirkung. Während die Forschung in diesem Bereich 
bereits recht fortgeschritten ist, sind zentrale Fragen zu 
den Themen Signifikanz und Zielkonflikten noch unbe-
antwortet: Wann ist eine Wirkung groß genug, damit sie 
als signifikant betrachtet werden kann? Welche 
Schwellenwerte sollten dafür definiert werden? Wie soll 
mit unterschiedlichen Wechselwirkungen und mit 
komplementären Zielen bei der Wirkungsbewertung 
umgegangen werden? Zudem besteht grundsätzlicher 
Forschungsbedarf zur Wirkungsmessung in der ökolo-
gischen Dimension wie etwa in den Bereichen Bio-
diversität und Ökosystemen sowie bei der Erfassung und 
Bewertung von sozialen Aspekten. 

Der zweite Bereich befasst sich mit der Investoren-
wirkung. Die Forschung hat herausgearbeitet, welche 
Wirkungsmechanismen existieren. Es ist aber bisher 
wenig über die Zusammenhänge der verschiedenen 
Mechanismen und ihrer Wirkung in unterschiedlichen 
Kontexten bekannt: Für welche Wirkungsmechanismen 
kann eine tatsächliche Wirkung empirisch nachge-
wiesen werden? Von welchen Parametern hängt die 
Höhe der resultierenden Wirkung jeweils ab? Welche 
Rolle spielt die Investorenwirkung bei privaten sowie 
institutionellen Anlegern? Unter welchen Bedingungen 
kann ein Investorenbeitrag auf dem Sekundärmarkt 
generiert werden? Zudem besteht Forschungsbedarf 
hinsichtlich der Erfassung von Investorenbeiträgen in 
verschiedenen Anlageklassen und -kontexten, etwa in 
der Fremdfinanzierung, in öffentlich-privater Misch-
finanzierung oder an öffentlichen Aktienmärkten, wo der 
direkte Einfluss oft schwerer nachzuverfolgen ist. 

Der dritte Bereich für zukünftige Forschung ist die 
Wirkungs-Effektivität von Investments. Hierbei handelt 
es sich um die möglichst effiziente Nutzung von 
knappen Ressourcen zur schnellen und wirkungsvollen 
Umsetzung der Transformation: Welche Transforma-
tionsprojekte haben die größte und schnellste Wirkung 
und sollten vorrangig gefördert werden? Inwieweit ist 
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hier eine regionale Differenzierung notwendig? Mit 
welchen Wirkungskanälen können realwirtschaftliche 
Veränderungen effektiv erreicht werden? Darüber 
hinaus besteht Forschungsbedarf darüber, welche 
Finanzprodukte sich am besten eignen, um realwirt-
schaftliche Veränderungen zu bewirken und wie 
wirkungseffektiv nachhaltige ETFs sind. Ebenso stellen 
sich allgemeine Fragen zur Rolle des Finanzmarkts: 

Welche regulatorischen, institutionellen und markt-
bezogenen Faktoren beeinflussen, ob Finanzinstitute 
proaktiv Transformationsinvestitionen initiieren und zu 
Emissionsreduktionen beitragen? Welche Anreiz-
strukturen sind nötig, um existierende Barrieren bei der 
Finanzierung der Transformation abzubauen?  

 

 

3.  Erkenntnisse aus der KlimFi-Fördermaßnahme
3.1 Präferenzen und Kompetenzen 
Dieses Kapitel hat als Grundlage die Ausarbeitung der Synthese-Arbeitsgruppe „Präferenzen und Literacy“. Leitautor:innen waren Karolin Kirschenmann 
(Interact), Sijmen Duineveld (ClimVest), Daniel Engler (ClimVest), Bennet Janssen (Interact), Leon Landes (ClimLabels), Kai Lessmann (ClimVest), Martin Rohleder 
(ClimVest), Marcel Spieske (ESGinvest) und Hannah Zick (ESGinvest). 

Dieses Kapitel beschäftigt sich mit der KlimFi-
Forschung zum Themenfeld „Präferenzen und Kompe-
tenzen“ und ihren Auswirkungen auf die Umlenkung von 
Finanzmitteln zum Zweck der Transformation. 

Vor diesem Hintergrund rücken Nachhaltigkeitspräfe-
renzen und nachhaltigkeitsbezogene sowie finanzielle 
Kompetenzen („sustainability and financial literacy“) als 
Einflussfaktoren für Investitionsentscheidungen in den 
Fokus. Bislang ist jedoch nur unzureichend verstanden, 
wie stark diese Faktoren Investitionsentscheidungen 
tatsächlich beeinflussen und welche Rolle politische 
und regulatorische Rahmenbedingungen sowie Nach-
haltigkeitssiegel (verbreiteter: Nachhaltigkeitslabels) 
dabei spielen. Die KlimFi-Forschung untersucht diese 
Zusammenhänge aus unterschiedlichen Perspektiven 
und analysiert, wie Investor:innen nachhaltige Finanz-
produkte verstehen und bewerten, welche Markt-
mechanismen nachhaltige Investitionen beeinflussen 
und welche Effekte die Regulierung entfalten kann. 

Forschungsergebnisse 
Einflussfaktoren von Nachhaltigkeitspräferenzen 
Die KlimFi-Forschung identifiziert eine ausgeprägte 
Heterogenität der Nachhaltigkeitspräferenzen von 
Investor:innen. Neben der allgemeinen und nachhaltig-
keitsbezogenen Finanzkompetenz zählen dazu emotio-
nale Motive, soziale Dynamiken, Geschlechterdifferenz-
en sowie die unterschiedliche Gewichtung spezifischer 
Nachhaltigkeitsaspekte in den ESG-Dimensionen. Nach-
haltigkeitspräferenzen können folglich nicht eindimen-
sional betrachtet werden, sondern ergeben sich aus dem 
Zusammenspiel verschiedener individueller und sozia-
ler Einflussfaktoren. 

Experimentelle Studien im Rahmen der KlimFi-Förder-
maßnahme zeigen, dass Nachhaltigkeitspräferenzen 

von Kleinanleger:innen stark von subjektiven Über-
zeugungen, emotionalen Motiven und der Art der Infor-
mationsaufbereitung geprägt sind. Während viele Klein-
anleger:innen angeben, nachhaltig zu investieren, ver-
wenden nur wenige aktiv ESG-Ratings. Bei Nutzung von 
Ratings verunsichern divergierende Bewertungen die 
weniger erfahrenen oder weniger nachhaltigkeits-
bewussten Anleger:innen (Janssen & Zhang, 2025). Es 
wird zudem deutlich, dass soziale und unternehmens-
führungsbezogene Ausschlüsse — etwa aufgrund von 
Menschenrechten, Tierschutz oder Korruption — für 
Kleinanleger:innen wichtiger sind als rein ökologische 
Kriterien, wobei nur Personen mit ausgeprägten altru-
istischen Werten ihr Anlageverhalten tatsächlich an 
detaillierten ESG-Informationen ausrichten (Fadavi et 
al., 2025). 

Informationen in Form von Nachhaltigkeitslabels zeigen 
sich als zentraler Treiber nachhaltiger Investitions-
bereitschaft: Strengere und klarere Standards für Nach-
haltigkeitslabels erhöhen die Sensibilität tatsächlicher 
ökologischer Wirkungen in Bezug auf die Zahlungs-
bereitschaft, die häufig stärker durch das gute Gefühl, 
nachhaltig zu investieren („warm glow“) als durch objek-
tive Wirkung geprägt ist (Dertwinkel-Kalt et al., 2025). 
Zusammengenommen zeigen die Befunde, dass einige 
Kleinanleger:innen zwar grundsätzlich nachhaltige 
Präferenzen haben, ihre Entscheidungen jedoch stark 
von Wahrnehmungen, Werten und der Glaubwürdigkeit 
von Nachhaltigkeitssignalen abhängen. 

Separierung des Kapitalmarkts 
Die dargestellte Heterogenität in Nachhaltigkeitspräfe-
renzen führt dazu, dass Investor:innen Nachhaltigkeits-
kriterien unterschiedlich gewichten. Dies spiegelt sich 
auch auf der Ebene des Kapitalmarkts wider: Unter-
nehmen werden je nach Nachhaltigkeitspräferenz der 
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Investor:innen unterschiedlich bewertet. Diese diver-
gierenden Bewertungen führen zu einer Separierung 
des Kapitalmarkts (Leister et al., 2025). 

Die bisherige Forschung zeigt, dass Investor:innen 
Unternehmen anhand verschiedener Präferenzen für 
CO₂-basierte Kennzahlen wie etwa Emissionen, Intensi-
täten oder Risiken unterschiedlich bewerten (Bolton & 
Kacperczyk, 2021; Krueger et al., 2020). Folglich werden 
„grüne“ Unternehmen vermehrt von Investor:innen mit 
starken Nachhaltigkeitspräferenzen gehalten, während 
„braune“ Unternehmen eher in den Portfolios von 
Investor:innen mit neutralen oder geringeren Nach-
haltigkeitspräferenzen verbleiben (Pástor et al., 2021; 
Pedersen et al., 2021). Diese Segmentierung sollte zu 
verschiedenen Finanzierungsbedingungen führen: 
„grüne“ Unternehmen sollten tendenziell leichter und 
günstiger Kapital aufnehmen können, was Wachstum 
fördern kann, während für „braune“ Unternehmen 
stärkere Transformationsreize entstehen sollten (Bolton 
& Kacperczyk, 2023; de Angelis et al., 2023). 

Empirische Nachweise für diesen Zusammenhang 
liegen jedoch bislang nur eingeschränkt vor. Ein KlimFi-
Projekt konnte die beschriebene Separierung des 
Kapitalmarkts erstmals auf Basis eines umfangreichen 
Datensatzes zu CO₂-Kennzahlen, Eigentümerstrukturen 
globaler Unternehmen sowie den Portfoliostrukturen 
globaler Investor:innen nachweisen (Leister et al., 2025). 
Die Analysen zeigen, dass sich die Separierung im Zeit-
raum von 2004 bis 2022 verstärkt hat. Zwar werden die 
Präferenzen von Investor:innen im Zeitverlauf 
insgesamt „grüner“, jedoch erfolgt diese Entwicklung bei 
sehr „grünen“ Investor:innen deutlich stärker als bei sehr 
„braunen“ Investor:innen, wodurch sich die Unterschiede 
zwischen den Gruppen vergrößern. Insbesondere nach 
der 21. jährlichen Sitzung der Weltklimakonferenz der 
Vereinten Nationen und der dort beschlossenen Verab-
schiedung des Pariser Klimaabkommens nimmt die 
Separierung signifikant zu (Leister et al., 2025). Eine 
getrennte Betrachtung von US-amerikanischen und 
europäischen Unternehmen zeigt zudem, dass die 
Separierung in den USA stärker ausgeprägt ist. Trotz 
höherer regulatorischer Ambitionen in Europa deutet 
dies auf eine stärkere Polarisierung von Nachhaltig-
keitspräferenzen im US-Markt hin (Leister et al., 2025). 

Einfluss von Renditedifferenzen auf Präferenzen 
Die Separierung des Kapitalmarkts sollte dabei für 
Investor:innen mit Renditedifferenzen einhergehen. 
Unterschiedliche Bewertungen von Unternehmen auf 
Grundlage individueller Nachhaltigkeitspräferenzen 
führen dazu, dass nachhaltigere Unternehmen tenden-
ziell günstigere Finanzierungskonditionen erhalten, 

während weniger nachhaltige Unternehmen höhere 
Renditen bieten müssen, um Kapital anzuziehen.  

Diese Folge der Separierung scheint auch von Klein-
anleger:innen getragen zu werden. Ein KlimFi-Online-
Experiment mit repräsentativen Stichproben aus 
Deutschland, Frankreich und Spanien belegt, dass ein 
Teil der Anleger:innen bereit ist, auch bei geringerer 
Rendite in nachhaltige Produkte zu investieren — ein 
kleiner Teil der Teilnehmenden investiert sogar unab-
hängig von relativen Renditeunterschieden stets einen 
Beitrag nachhaltig (Gill et al., 2025). Die Ergebnisse 
sprechen für stabile Präferenzen zugunsten nach-
haltiger Finanzprodukte — nämlich auch wenn das mit 
geringeren Renditen einhergeht. 

Die Renditedifferenz zwischen „grünen“ und „braunen“ 
Unternehmen könnte sich künftig verändern, wenn 
nachhaltige Geldanlagen weiter an Bedeutung gewin-
nen oder politische Rahmenbedingungen ambitionier-
ter ausgestaltet werden. Theoretische Überlegungen 
legen nahe, dass mit einem steigendem Anteil von 
Investor:innen mit Präferenz für nachhaltige Unter-
nehmen auch die Kapitalrendite dieser Unternehmen 
zunächst zunimmt, während sich die Renditedifferenz 
zwischen „grünen“ und „braunen“ Unternehmen ver-
ringert (Pástor et al., 2021). Die Einführung oder 
Anhebung eines CO₂-Preises kann diese Entwicklung 
zusätzlich verstärken, da sich dadurch das Verhalten der 
„grünen“ und „braunen“ Investor:innentypen angleicht 
(Duineveld et al., 2025). 

Finanzielle Bildung und nachhaltige Finanzen 
Bedeutende Herausforderungen bestehen weiterhin im 
Bereich finanzieller Bildung. Umfragen unter Klein-
anleger:innen zeigen, dass Basiswissen zu allgemeinen 
Finanzthemen weitgehend vorhanden, die Kompetenz 
im Bereich nachhaltiger Finanzen jedoch deutlich 
geringer ausgeprägt ist (Bohnet et al., 2025; Bucher-
Koenen et al., 2025; Gill et al., 2025). 

Kleinanleger:innen mit hoher nachhaltiger Finanz-
kompetenz nutzen verstärkt ESG-Ratings, um die Nach-
haltigkeitsversprechen von Anbieter:innen zu prüfen. 
Nur eine kleine Minderheit verwendet diese jedoch auch 
bei ihren Portfolioentscheidungen (Janssen & Zhang, 
2025). Divergierende ESG-Ratings erzeugen Unsicher-
heit und mindern die Attraktivität nachhaltiger Fonds 
(Janssen & Zhang, 2025). 

Neben Ratings könnten auch Nachhaltigkeitslabels eine 
wichtige Orientierung bieten. Deutsche Klein-
anleger:innen scheinen auf Labels zu reagieren: In einer 
experimentellen Studie zeigen die Teilnehmenden eine 
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höhere Zahlungsbereitschaft für Fonds mit höheren 
Label-Bewertungen (Dertwinkel-Kalt et al., 2025). 
Dieser Effekt wird durch den emotionalen Nutzen 
(„Warm Glow“) getrieben, unabhängig vom tatsächlichen 
Nachhaltigkeitsniveau unterschiedlicher Labels. Somit 
bergen Nachhaltigkeitslabels ein Risiko für Green-
washing, wenn Standards unklar oder niedrigschwellig 
sind und Investor:innen sich nicht über die zugrunde-
liegenden Kriterien informieren (Dertwinkel-Kalt et al., 
2025). 

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
Die aktuelle Diskussion um die Harmonisierung der 
Angabe- und Berichtspflichten — etwa im Rahmen der 
SFDR, der CSRD und der MiFID II — ist ein zentraler 
Schritt, um Bewertungskriterien für Nachhaltigkeit zu 
vereinheitlichen und die Nachhaltigkeitsbewertung für 
mehr Investor:innen zugänglich zu gestalten. Einheit-
liche Standards und transparente sowie vergleichbare 
Berichte können dazu beitragen, dass nachhaltige 
Investitionen mit der Transformation in Einklang 
gebracht werden. Gleichzeitig ermöglichen sie auch 
weniger finanzkompetenten Investor:innen, wirkungs-
voll nachhaltige Geldanlagen zu identifizieren. 

Maßnahmen zur Stärkung der finanziellen und nach-
haltigkeitsbezogenen Kompetenzen beispielsweise 
durch Bildungsinitiativen können Kleinanleger:innen 
zusätzlich befähigen, fundierte Entscheidungen zu 
treffen und das transformative Potenzial nachhaltiger 
Finanzprodukte besser einzuschätzen. 

Die KlimFi-Forschung zeigt, dass Investor:innen klare 
Präferenzen für die CO₂-Leistung von Unternehmen 
haben und ihre Portfolios daran ausrichten. So bewerten 
sie Unternehmen, die ihren Präferenzen entsprechen, 
höher und akzeptieren niedrigere Renditen. Dadurch 
können Unternehmen, die sich nach den Präferenzen 
ihrer Investor:innen richten, ihre Bewertung und Finan-
zierungsbedingungen verbessern. Zudem zeigt die 
KlimFi-Forschung, dass Investor:innen im Zeitverlauf 
tendenziell „grüner“ wurden. Für Unternehmen mit 
hohem CO2-Fußabdruck wird es daher immer wichtiger, 
Transformationsmaßnahmen zu realisieren, um sich 
verändernden Rahmenbedingungen wie beispielsweise 
Investor:innenpräferenzen anzupassen.

 

3.2 Datenverfügbarkeit und Digitalisierung 
Dieses Kapitel hat als Grundlage die Ausarbeitung der Synthese-Arbeitsgruppe „Datenverfügbarkeit und Digitalisierung“. Leitautor:innen waren Usman 
Jamil (GAS), Seema Isaar (CREATE), Marine Maitre (GAS) und Eva-Maria Stumpp (CREATE). 

Das Themenfeld „Datenverfügbarkeit und Digitalisie-
rung“ untersucht, wie Datenqualität und -verfügbarkeit, 
gekoppelt mit dem Einsatz digitaler Technologien sowie 
einer Standardisierung der Regularien und Erfassungs-
methoden von Nachhaltigkeitsdaten die Transformation 
fördern kann. 

Für eine wirksame Finanzwirtschaft sind belastbare und 
verlässliche Daten unverzichtbar. In der Praxis sind 
jedoch erhebliche Defizite zu erkennen, da Nachhaltig-
keitsdaten häufig lückenhaft sind. Selbst wenn Daten 
vorliegen, bleiben sie oft methodisch uneinheitlich oder 
nur eingeschränkt zugänglich. Etwa fehlen für viele 
Unternehmen vollständige Angaben zu CO2-Emissionen 
entlang der Lieferkette (insbesondere im Rahmen von 
Scope-3 Emissionen). Gleichermaßen nutzen Rating-
agenturen unterschiedliche Bewertungsmethoden zur 
Beurteilung der Nachhaltigkeitsleistung von Unter-
nehmen. Exemplarisch legen diese Befunde nahe, dass 
die Fragmentierung der Datenlandschaft es Finanz-
marktakteur:innen erschwert, nichtfinanzielle Risiken 
angemessen zu bewerten und in ihre Investitions-

entscheidungen zu integrieren (Badenhoop & Riedel, 
2025; Hackmann et al., 2024). 

Vor diesem Hintergrund gewinnen digitale Lösungen 
zur Erhebung, Verarbeitung und Verknüpfung von Daten 
an Bedeutung. So könnten beispielsweise zentrale 
Datenplattformen wie etwa der ESAP sowie automati-
sierte Datenerfassungssysteme dazu beitragen, hetero-
gene Datenquellen zu harmonisieren und entschei-
dungsrelevante Information zugänglicher zu machen 
(Latino et al., 2025a; Latino et al., 2025b). 

Forschungsergebnisse 
Datenqualität 
Auswertungen der KlimFi-Forschung zeigen, dass für 
fundierte Investitionsentscheidungen zuverlässige CO2-
Emissionsdaten über den gesamten Lebenszyklus von 
Vermögensgegenständen entscheidend sind. Erst eine 
detaillierte Betrachtung der zugrundeliegenden Daten, 
von der Herstellung über den Betrieb und Instand-
haltung bis hin zur Entsorgung, ermöglicht eine 
realistische Bewertung der tatsächlichen Klimawirkung.  
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Dass dabei sowohl die Verteilung der Emissionen 
zwischen den Lebenszyklusphasen als auch deren 
Entwicklung über die Zeit berücksichtigt werden muss, 
zeigt sich insbesondere in den Gebäude- und Auto-
mobilsektoren. Bei Gebäuden stieg der Anteil der 
Konstruktionsemissionen von etwa 30 % im Jahr 2009 
auf rund 40 % im Jahr 2015, während die Emissionen 
der Nutzungsphase von 70 % auf 60 % sanken (DGNB, 
2018). Bei PKWs liegt das Verhältnis bei etwa 35 % 
Herstellung zu 65 % Nutzung (VDI, 2023). Solche Daten 
machen zentrale Emissionstreiber sowie deren zeitliche 
Dynamik sichtbarer. 

Auf dieser Datengrundlage kann beispielsweise im 
Gebäudesektor beurteilt werden, ob die Sanierung bzw. 
die Modernisierung eines bestehenden Gebäudes 
gegenüber einem Neubau aus Nachhaltigkeitsperspek-
tive vorteilhafter ist. Studien im Rahmen der KlimFi-
Forschung zufolge lassen sich durch Sanierungen bis zu 
zwei Drittel der CO2-Emissionen einsparen (DGNB, 
2025; Hein et al., 2025; Schmitt et al., 2025). 

Datenverfügbarkeit 
In der Praxis sind entscheidungsrelevante Daten und 
Informationen häufig schwer zugänglich. Oftmals liegen 
sie bei privaten Dienstleistern. So zeigt die KlimFi-
Forschung etwa, dass Emissionsdaten im Verkehrssektor 
häufig bei Autowerkstätten gespeichert sind, während 
Energieverbrauchsdaten und Angaben zu Heizsystemen 
in Wohngebäuden typischerweise von Schornstein-
fegern erfasst werden. Kleinteilige Eigentumsstrukturen 
und strenge Datenschutzregelungen erschweren die 
Zusammenführung dieser Daten, sodass eine Verknüpf-
ung mit finanziellen Kennzahlen mit hohem Aufwand 
verbunden ist (Hackmann et al., 2024; Popovic et al., 
2024). 

Diese Problematik lässt sich etwa bei der Analyse des 
Einflusses von Verbrauchsdaten zur Bewertung von 
Autokrediten verdeutlichen: Um die Umweltfreund-
lichkeit von Sicherheiten auf Autokredite beurteilen zu 
können, müssen Finanzdaten mit CO2-Emissionsdaten 
der Europäischen Umweltagentur kombiniert werden. 
Dazu müssen zunächst gemeinsame Datenpunkte 
identifiziert werden. Die KlimFi-Forschung zeigt, dass 
die fehlende Standardisierung und Verknüpfbarkeit der 
Datensätze dabei eine zentrale Herausforderung 
darstellt. Erst durch die präzise Zuordnung der CO2-
Emissionen auf Ebene einzelner Fahrzeuge können 
dann belastbare Vergleiche angestellt, Cluster gebildet 
und Zusammenhänge untersucht werden (Hackmann et 
al., 2024; Latino et al. , 2025a). 

Regulatorische Anforderungen  
Regulatorische Vorgaben bestimmen, welche Nach-
haltigkeitsdaten Unternehmen und Finanzinstitute 
offenlegen müssen. Analysen im Rahmen der KlimFi-
Forschung zur EU-Taxonomie im Gebäudesektor zeigen 
jedoch, dass die erhobenen Daten nicht immer die 
notwendige Zielgenauigkeit aufweisen (DGNB, 2024). 
Bei Bestandsgebäuden wird sich vor allem auf den 
berechneten Primärenergiebedarf konzentriert, der in 
der Praxis teils deutlich vom tatsächlichen Energie-
verbrauch abweicht (Hansen & Gram-Hanssen, 2023). 
Zudem begünstigen die Systemgrenzen der EU-Taxono-
mie Neubauaktivitäten tendenziell stärker gegenüber 
Sanierungen, wodurch Investitionsentscheidungen 
nicht immer in Richtung emissionsärmerer Alternativen 
gelenkt werden (DGNB, 2024). 

Die mangelnde Standardisierung auf europäischer und 
nationaler Ebene erschwert den Vergleich von Nach-
haltigkeitsleistung zusätzlich. Oft fehlen Angaben zur 
Berechnungsmethodik, sodass Investitionen nur einge-
schränkt bewerten werden können. Auch nationale 
Unterschiede, etwa bei Fahrzeuglabels oder Gebäude-
energieausweisen, führen zu abweichenden Grenz-
werten zwischen den Energieklassen (European 
DataWarehouse, 2020). 

Zusätzliche Herausforderungen ergeben sich aus 
Änderungen in den zugrunde liegenden Berechnungs-
methoden. Werden Anpassungen in der Methodik nicht 
transparent dokumentiert oder versioniert, können 
identische Vermögensgegenstände im Zeitverlauf 
unterschiedlich eingeordnet werden. Dies erschwert die 
Vergleichbarkeit von Daten über die Zeit hinweg und 
erhöht das Risiko von Fehlinterpretationen. 

Für Finanzmarktakteur:innen kann dies zu Unsicher-
heiten in der Bewertung führen, wodurch Investitions-
entscheidungen möglicherweise verzögert oder ledig-
lich auf Basis vereinfachter Annahmen bzw. Schätzwerte 
getroffen werden können (Latino et al., 2025a; Latino et 
al., 2025b). Dies kann wiederum die Risikoeinschätzun-
gen von Investor:innen und Finanzinstituten beeinflus-
sen und sich auf die Preisbildung auswirken (ECB, 2022). 
Die zugrundeliegenden Ergebnisse beruhen dabei auf 
Untersuchungen einzelner Marktsegmente und lassen 
sich nicht ohne Weiteres auf sämtliche Bereiche nach-
haltiger Finanzmärkte übertragen. 

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
Die Befunde machen deutlich, dass die Lenkungs-
wirkung nachhaltiger Finanzströme ohne verlässliche 
Nachhaltigkeitsdaten stark eingeschränkt wird. Unter-
nehmen sollten daher neben den geforderten Daten-
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punkten auch verwendete Methodiken und zugrunde 
liegende Standards transparent dokumentieren. Ergän-
zend können Prüf- und Verifizierungsverfahren die 
Datenqualität stärken.  

Darüber hinaus bedarf es eines harmonisierten regula-
torischen Rahmens. Das Fehlen einheitlicher Standards 
auf europäischer und nationaler Ebene erschwert 
sowohl die Zusammenarbeit als auch die gezielte 
Ausrichtung von Investitionen an Nachhaltigkeitszielen. 
Regulatorische Ansätze wie EU-weit standardisierte 
Labels mit vergleichbaren Bewertungsskalen können 
Orientierung schaffen und die Vergleichbarkeit erhöhen 
(Badenhoop & Riedel, 2025). 

Auch Finanzmarktakteur:innen selbst können aktiv 
werden. Sie können sich in Konsortien zusammen-
schließen, um gemeinsame Standards und Daten-
formate zu entwickeln, wie es etwa bei der Entwicklung 
von DIN SPEC 91475 zur ökologischen Bewertung von 
Immobilien zu beobachten ist. 

Ergänzend können zentral zugängliche Datenbanken 
und die systematische Verknüpfung bestehender Daten-
quellen Informationslücken schließen. Die nieder-
ländische Plattform „EP-Online“, eine zentrale Daten-
bank für Energieausweise von Gebäuden, oder der 
geplante ESAP zu unternehmensbezogenen Finanz- und 
Nachhaltigkeitsdaten, zeigen beispielhaft, wie solche 
Infrastrukturen nachhaltige Investitionen wirksam 
unterstützen können.

 

3.3 Mechanismen und Wirkung 
Dieses Kapitel hat als Grundlage die Ausarbeitung der Synthese-Arbeitsgruppe „Mechanismen und Wirkung“. Leitautor:innen waren Sebastian Rink (SATISFY), 
Fatah Naji (KliK), Klaus Schäfer (KliK) und Marie-Theres von Schickfus (INTERACT). 

Die Mechanismen und Wirkung von nachhaltigen Finan-
zierungsentscheidungen stehen im Zentrum der 
Debatte um die Rolle des Finanzsystems in der Trans-
formation (Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und 
Asset Management e.V, 2023). Gemeint sind damit die 
konkreten Übertragungswege, über die Finanzmarkt-
akteur:innen — etwa Portfolioallokation, Engagement 
und indirekte Effekte durch Marktbeeinflussung — real-
wirtschaftliche Aktivitäten beeinflussen und so mittel-
bar oder unmittelbar zu Wirkungen auf ihre Umwelt 
sowie den damit verbundenen Risiken beitragen 
(Auzepy et al., 2023b; Busch et al., 2025b; Hoepner et 
al., 2024; Kölbel et al., 2020; Wilkens et al., 2024). 

Die zugrunde liegenden Wirkungszusammenhänge sind 
bislang nur teilweise empirisch geklärt (Caldecott et al., 
2022; Wilkens et al., 2024). Die folgenden Analysen 
bündeln daher aktuelle Forschungsergebnisse zu 
zentralen Mechanismen sowie deren beobachtbarer 
Wirkung und leiten daraus Implikationen für Finanz-
marktakteur:innen ab. 

Forschungsergebnisse 
Mechanismen zur Wirkungserzielung 
Investitionen und Kapitalanlagen können über unter-
schiedliche Mechanismen einen Beitrag zur Trans-
formation leisten (Busch et al., 2025b; Kölbel et al., 
2020; Wilkens et al., 2024). Zu den zentralen Mecha-
nismen zählen die Kapitalallokation (Pástor et al., 2021) 
und Engagement bei Unternehmen (Auzepy et al., 
2023b; Dimson et al., 2015; Hoepner et al., 2024). 

Die meisten Mechanismen haben auf zwei Ebenen 
Bedeutung. Erstens innerhalb der Finanzwirtschaft 
selbst, etwa durch eine veränderte Portfoliogewichtung 
zugunsten klimafreundlicher Vermögenswerte (Pástor 
et al., 2021). Eine solche Dekarbonisierung von 
Portfolios kann Risiken im Rahmen von Anlage- und 
Investitionsentscheidungen reduzieren und Anreize für 
die Entwicklung nachhaltiger Finanzprodukte schaffen, 
führt jedoch nicht zwangsläufig zu Effekten außerhalb 
der Finanzwirtschaft (Berk & van Binsbergen, 2024). 

Zweitens können Finanzmarktakteur:innen realwirt-
schaftliche Wirkungen anstoßen, etwa indem sie die 
Finanzierungsbedingungen verändern oder sich für 
Veränderungen im Unternehmen engagieren. Über 
diese Kanäle können etwa Emissionsminderungen 
(Caldecott et al., 2022), Investitionen in klima-
freundliche Innovationen (Acemoglu et al., 2018; 
Schickfus, 2021) sowie der Aufbau von Resilienz 
gegenüber physischen und transitorischen Klimarisiken 
unterstützt werden (Bolton & Kacperczyk, 2021). 

Integration von Nachhaltigkeitsrisiken 
Neben der angestrebten Wirkung gewinnt für Finanz-
marktakteur:innen die Berücksichtigung von Nach-
haltigkeitsrisiken zunehmend an Bedeutung und ist 
inzwischen fest im regulatorischen Rahmen verankert 
(Alogoskoufis et al., 2020; Bolton et al., 2020). Mit der 7. 
Novelle der Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk) werden Kreditinstitute angehalten, diese 
Risiken systematisch in ihre Geschäfts- und Risiko-
strategien sowie in zentrale Risikomanagement- und 
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Kreditprozesse zu integrieren. Eine solche Berücksichti-
gung kann nicht nur zur verbesserten Steuerung 
finanzieller Risiken beitragen, sondern auch die gezielte 
Finanzierung nachhaltiger Unternehmensaktivitäten 
unterstützen. 

Die KlimFi-Forschung zeigt jedoch, dass diese Integra-
tion bislang nur eingeschränkt erfolgt (Schütze et al., 
2025). Zwar haben regulatorische Anpassungen und die 
Einführung der EU-Taxonomie die Aufmerksamkeit für 
Nachhaltigkeitsrisiken deutlich erhöht, in der Breite 
fehlen jedoch klare und verbindliche Standards — etwa 
zur Datenerhebung, Risikobewertung und Bericht-
erstattung. 

Insbesondere die Risikobewertung auf sektoraler und 
unternehmensspezifischer Ebene ist bislang unvoll-
ständig (Acharya et al., 2023; Auzepy & Bannier, 2025; 
Battiston et al., 2017; Rink, 2024; Schütze, 2025). 
Beispielsweise stützen sich viele Analysen in energie-
intensiven Branchen weiterhin auf Durchschnittswerte 
von Treibhausgasemissionen, ohne die technologie-
spezifischen Unterschiede oder individuellen Trans-
formationspfade von Unternehmen adäquat zu berück-
sichtigen (Ballesteros et al., 2023). In der Folge sehen 
sich viele Kreditinstitute, insbesondere regional aus-
gerichtete Institute wie Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken, mit Unsicherheiten hinsichtlich der 
konkreten Umsetzung der Integration von Nach-
haltigkeitsrisiken konfrontiert. 

Darüber hinaus basieren bestehende Stresstestszenarien 
für klimabezogene Nachhaltigkeitsrisiken häufig auf 
abrupten Anstiegen der CO₂-Preise, ohne begleitende 
Anpassungen in Nachfrage oder Marktmechanismen 
systematisch einzubeziehen (Ballesteros & Neuhoff, 
2025). In der Folge bleiben Rückkopplungseffekte und 
Zweitrundeneffekte wie die Weitergabe von Kosten 
entlang der Wertschöpfungskette, Inflation oder Kredit-
ausfälle unberücksichtigt, obwohl diese Effekte einen 
wesentlichen Teil des klimainduzierten Stresses 
ausmachen können. Diese methodischen Grenzen legen 
nahe, dass potenzielle Nachhaltigkeitsrisiken in der 
Praxis tendenziell unterschätzt werden.  

Zudem zeigen die Ergebnisse der KlimFi-Forschung, 
dass die EU-Taxonomie ambivalente Effekte auf die 
Kreditvergabe hatte. Zunächst führte die Einstufung 
bestimmter Aktivitäten als taxonomiefähig dazu, dass 
einige Banken bei der Kreditvergabe an entsprechende 

Unternehmen zurückhaltend agierten, da sie Taxono-
miefähigkeit als Signal erhöhter Transitionsrisiken 
interpretierten. Mit der Einführung der GAR bei Banken 
stieg die Kreditvergabe an Unternehmen mit taxonomie-
fähigen Aktivitäten wieder an, da Banken Anreize hatten, 
ihre Quote zu erhöhen. Dadurch profitierten Unter-
nehmen von günstigeren Finanzierungskonditionen, 
wenn sie den Anteil ihrer taxonomiefähigen Aktivitäten 
freiwillig offenlegten (Kirschenmann et al., 2025b). 

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
Die KlimFi-Forschung zeigt klar, dass Sustainable 
Finance grundsätzlich das Potenzial besitzt, die Trans-
formation zu unterstützen. Zugleich wird deutlich, dass 
die Wirkung verschiedener Mechanismen kontext-
abhängig ist. Vor diesem Hintergrund sollten Finanz-
institute und Investor:innen ihren Beitrag zur Trans-
formation realistisch kommunizieren, um Reputations-
risiken zu vermeiden (Busch et al., 2025b). 

Das Risikomanagement von Finanzinstituten kann 
gezielter für die Transformation genutzt werden, wenn 
Nachhaltigkeitsrisiken besser integriert werden. Voraus-
setzung dafür ist die Schließung bestehender Daten-
lücken etwa im Bereich Klimawandel durch präzisere 
Informationen zu Emissionsprofilen und Anpassungs-
strategien von Unternehmen. Übergangsweise können 
hierzu kosteneffiziente Methoden wie maschinelles 
Lernen beitragen (Haas et al., 2025).  

Zudem bedarf es einer Weiterentwicklung von Stress-
testszenarien, um komplexe Nachhaltigkeitsrisiken 
adäquat abzubilden. Vor allem die Integration von 
Nachfrageänderungen und Marktmechanismen als 
Folge eines veränderten CO2-Preises ermöglicht eine 
realistischere Bewertung von Nachhaltigkeitsrisiken 
(Ballesteros & Neuhoff, 2025). Langfristig kann die 
Finanzwirtschaft die Transformation fördern, indem sie 
eine konsequentere Regulierung der Realwirtschaft 
unterstützt und so klare Anreize zur Reduktion von 
Nachhaltigkeitsrisiken setzt.  

Insgesamt zeigt die KlimFi-Forschung die zentrale 
Bedeutung der Wirkungsdimension von Sustainable 
Finance für die Transformation auf. Eine vertiefte 
Auseinandersetzung der Finanzwirtschaft mit diesen 
Erkenntnissen sowie ein intensiver Dialog mit Wissen-
schaft und Politik kann helfen, die Potenziale von 
Sustainable Finance effektiver zu nutzen.
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3.4 Öffentliche Institutionen und Regulierung 
Dieses Kapitel hat als Grundlage die Ausarbeitung der Synthese-Arbeitsgruppe „Öffentliche Institutionen und Regulierung“. Leitautor:innen waren Ulrich 
Klüh (ClimFiSoc), Florian Kern (SuFi), Daniel Mertens (ClimFiSoc), Christian Raffer (KlimKomInvest), Max Riedel (GAS), Henrik Scheller (KlimKomInvest) und 
Joscha Wullweber (SuFi). 

Das Themenfeld „Öffentliche Institutionen und Regu-
lierung“ untersucht, wie sich die Rolle öffentlicher 
Institutionen im Kontext von Sustainable Finance ver-
ändert und welche Funktionen sie bei der Schließung 
der Finanzierungslücke der Transformation über-
nehmen können. 

Aus Sicht einzelner Forschungsbeiträge ist die Rolle des 
Staates dabei politisch umstritten und von drei zentra-
len Sichtweisen geprägt (Adloff & Neckel, 2019; Ioris, 
2014; Sturn & Klüh, 2021). Eine Sichtweise unterstützt 
hierbei grundsätzlich einen erweiterten staatlichen 
Gestaltungsanspruch, verweist jedoch auf begrenzte 
strategische Ressourcen und Umsetzungskapazitäten 
(Klüh, 2023). Eine zweite plädiert für eine stärkere 
Zurückhaltung öffentlicher Eingriffe und setzt primär 
auf Marktmechanismen. Eine dritte fordert angesichts 
der zunehmenden Überschreitung planetarer Grenzen 
ein deutlich stärkeres staatliches Handeln, wobei 
Umfang und Ausgestaltung solcher Eingriffe wissen-
schaftlich und politisch weiterhin kontrovers diskutiert 
werden (Durand et al., 2024; Herrmann, 2024). Diese 
Spannbreite prägt auch die Debatte um die Finan-
zierung der Transformation. 

Forschungsergebnisse 
Ebene der Akteur:innen 
Unterschiedliche Gruppen von Akteur:innen artikulieren 
oft entgegengesetzte Vorstellungen über öffentliche, 
private und hybride Finanzierungsformen. Die Rolle des 
Staates wird dabei auf mehreren Ebenen diskutiert — 
zum einen hinsichtlich regulatorischer Vorgaben im 
Bereich Messung und Berichtswesen, zum anderen in 
Bezug auf seine Funktion als Investor sowie den Einsatz 
fiskalischer Instrumente, etwa durch steuerliche Anreize 
oder Belastungen (Ötsch, 2024). 

Zentral umstritten ist insbesondere die Frage nach 
geeigneten Kriterien zur Bewertung nachhaltiger Wirt-
schaftsaktivitäten. Während lange Zeit auf die Arbeit 
von Ratingagenturen und Standardsetzern vertraut 
wurde, bemühen sich öffentliche Stellen inzwischen um 
klarere Vorgaben etwa im Rahmen des Europäischen 
Grünen Deals. Klassifikationssysteme wie die EU-Taxon-
omie konnten sich bisher jedoch nicht als neuer „Gold-
standard“ durchsetzen. 

Diese Debatte ist eng mit der Frage verbunden, wie 
Kapitalflüsse in Richtung nachhaltiger Wirtschafts-
aktivitäten gelenkt werden können und welche Rolle 

staatliche Regulierung hierbei tatsächlich spielt. Vor 
diesem Hintergrund zeigen einzelne Forschungs-
beiträge der KlimFi-Forschung, dass Nachhaltigkeits-
aspekte auch in weniger regulierten Bereichen des 
Finanzsystems bei Investitionsentscheidungen berück-
sichtigt werden – insbesondere dort, wo entsprechende 
Nachhaltigkeitsinformation verfügbar sind.  

Exemplarisch lässt sich dies am europäischen Markt für 
verbriefte Wertpapiere („asset-backed securities“, ABS) 
der Automobilindustrie aufzeigen. Forschungsarbeiten 
zeigen, dass nachhaltige Investmentfonds auch ohne 
vollständig standardisierte Regulierung tendenziell 
Wertpapiere bevorzugen, die einen höheren Anteil 
emissionsarmer Fahrzeuge sowie eine höhere Trans-
parenz hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener Informa-
tionen aufweisen (Latino et al., 2025b). Dies deutet 
darauf hin, dass Kapitalflüsse auch ohne direkte regula-
torische Vorgaben teilweise in Richtung nachhaltigerer 
Aktivitäten gelenkt werden können.  

Gleichzeitig verweisen diese Forschungsergebnisse 
darauf, dass die Wirkung solcher Mechanismen durch 
strukturelle Begrenzungen sowie die vorherrschenden 
und oft konservativen Bewertungslogiken privater 
Finanzmarktakteur:innen eingeschränkt wird. Unter 
anderem können Finanzmarktakteur:innen Nachhaltig-
keit zwar über eine Vielzahl von Kanälen vorantreiben 
— etwa direkte Investitionsentscheidungen, Unter-
nehmensdialoge oder  Divestmentstrategien — deren 
Nutzung und Wirksamkeit bislang jedoch begrenzt 
bleiben (Fichtner et al., 2025). Insbesondere die 
begrenzte Bankfähigkeit von Transformationsprojekten 
sowie unterschiedliche Risiko- und Renditeprofile 
führen somit dazu, dass emissionsintensive Geschäfts-
modelle häufig bevorzugt finanziert werden. 

Europäische Ebene 
Die Kapazitäten öffentlicher Institutionen erweisen sich 
allerdings als beschränkt. Die KlimFi-Forschung zeigt, 
dass sich der öffentliche Sektor in den letzten Jahr-
zehnten Restriktionen auferlegt hat, die aus Sicht 
einzelner Forschungsbeiträge ein koordiniertes 
Vorgehen öffentlicher Stellen erschweren. Auf der euro-
päischen Ebene wird dies durch die Erfahrungen der 
Europäischen Zentralbank (EZB) veranschaulicht (Klüh 
& Urban, 2023). Zwar hat sie klimapolitische Aspekte in 
ihre Strategie integriert, ihr Handlungsspielraum bleibt 
jedoch durch ihr Mandat begrenzt. Dieses erlaubt im 
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Wesentlichen nur Maßnahmen zur Anpassung an klima-
bedingte Risiken, die die Finanz- und Geldwertstabilität 
unmittelbar betreffen. 

Auch regulatorische Instrumente stoßen an Grenzen. 
Forschungsbeiträge verweisen darauf, dass die EU-Taxo-
nomie einerseits Veränderungen anstoßen kann, 
andererseits aber auf bestehende Begrenzungen trifft, 
etwa hinsichtlich der Erfassung bestimmter Geschäfts-
modelle oder der praktischen Anwendbarkeit für 
einzelne Akteursgruppen, darunter öffentliche Förder-
banken. Hinzu kommt, dass politische Aushandlungs-
prozesse über Budget- und Nachhaltigkeitsziele 
mitunter Unsicherheiten erzeugen können, die sich auf 
die langfristige Planbarkeit und Verlässlichkeit von 
Förderprogrammen auswirken.  

Nationale Ebene 
Auf nationaler Ebene treten die Herausforderungen vor 
allem in der praktischen Umsetzung der Klima-
finanzierung hervor. Förderbanken sind hierbei zentrale 
Akteure, da sie durch Förderzuschüsse, vergünstigte 
Kredite und koordinierende Funktionen zusätzliche 
Investitionen mobilisieren (Mertens & Thiemann, 2023). 
Gleichzeitig bewegen sie sich in einem Spannungsfeld 
aus regulatorischen, politischen und marktinduzierten 
Anforderungen. Dies kann zu Zielkonflikten zwischen 
öffentlichem Förderauftrag und betriebswirtschaft-
lichen Logiken führen, deren Gewichtung je nach 
institutioneller und politischer Perspektive unter-
schiedlich bewertet wird.  

Im deutschen Kontext erhöht die enge Kopplung des 
deutschen Förderbankenmodells mit Geschäftsbanken 
zwar die mögliche Reichweite staatlicher Investitions-
förderung, gleichzeitig verstärkt diese Abhängigkeit 
aber die Bedeutung von Ertragsdruck und konservativen 
Bankenpraktiken. Konkret kann dies dazu führen, dass 
Investitionen in Transformationsprojekte, die höhere 
Unsicherheiten bergen oder längere Amortisations-
zeiträume haben, zurückhaltender finanziert werden als 
etablierte, risikoärmere Vorhaben. 

Kommunale Ebene 
Auf kommunaler Ebene verstärken sich bestehende 
institutionelle Hemmnisse aufgrund struktureller und 
kapazitiver Einschränkungen. Die KlimFi-Forschung 
zeigt, dass Sustainable-Finance-Instrumente eher ein 
Nischenphänomen darstellen und primär von einzelnen 
Vorreiterkommunen genutzt werden. Als limitierende 
Faktoren gelten vor allem die Ressourcenausstattung 
sowie fehlende fachliche Expertise in kommunalen 
Verwaltungen (Raffer & Zahn, 2024). 

Darüber hinaus entfalten nachhaltige Finanz-
instrumente wie grüne Kommunalkredite und Schuld-
scheine nur begrenzte Anreizwirkung für Kommunen. 
Zwar wird ihre Relevanz von kommunalen Akteur:innen 
grundsätzlich erkannt, jedoch bleiben finanzielle 
Vorteile häufig gering oder werden durch hohe 
Transaktions- und Implementierungskosten aufgezehrt. 
Zudem erschweren fehlende Standardisierung und ein 
strukturelles Missverhältnis zwischen Angebot und 
kommunaler Nachfrage eine breite Anwendung, sodass 
zusätzliche Investitionen nicht in dem Maße ange-
stoßen werden, wie es aus klimapolitischer Perspektive 
erforderlich wäre (Scheller et al., 2023). 

Vor diesem Hintergrund kommt lokalen Netzwerken 
von relevanten Akteur:innen eine besondere Bedeutung 
zu. Regionale Banken, vor allem Sparkassen, bemühen 
sich zunehmend als Intermediäre, um regulatorische 
Anforderungen in lokal umsetzbare Transitionspfade zu 
übersetzen. Sie werden jedoch durch gesellschafts-
politische Widerstände und institutionelle Strukturen in 
ihrer Wirkung begrenzt (Knoll et al., 2025). 

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
Neben der direkten Beteiligung an der Finanzierung der 
Transformation durch den Fiskus und durch öffentliche 
Finanzinstitute kommen dem Staat zahlreiche Verant-
wortungen in der Koordination privater und öffentlicher 
Aktivitäten zu. 

Zunächst sollten Diskursräume und Austauschformate 
geschaffen werden, etwa durch alternative Interaktions-
formate oder moderierte Dialoge unter Beteiligung von 
kommunalen Akteur:innen, öffentlichen Unternehmen 
und Banken. Ein im Rahmen der KlimFi-Fördermaß-
nahme entwickeltes Berichterstattungs-werkzeug stellt 
hierfür ein erfolgreiches Beispiel dar, da es Anforder-
ungen der EU-Taxonomie mit bestehenden kommunalen 
Nachhaltigkeitszielen verbindet (Knoll et al., 2025). 

Entscheidend ist es auch, die transformativen Kapazi-
täten öffentlicher Finanzinstitutionen zu umfassenden 
„Transformationsbanken“ auszubauen (Teubler et al., 
2022). Eine derartige Neuausrichtung setzt voraus, 
Förderbanken stärker in die Klimapolitik einzubinden, 
ihre Instrumente gezielt auf Transitionspfade auszu-
richten und diese förderpolitisch zu verankern. 

Einzelne Forschungsbeiträge innerhalb der KlimFi-
Forschung deutet darauf hin, dass neben Förderbanken 
auch andere Finanzinstitute wie Zentral- und Landes-
banken und die Bankenregulierung und -aufsicht 
einzubinden sind (Aguila & Wullweber, 2024). Dieser Art 
der Integration wurde bisher mit Skepsis begegnet, wie 
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es am Beispiel der EZB zu sehen ist. Das hohe Maß an 
Unabhängigkeit sowie die Ausrichtung am Mandat der 
Preisstabilität sind bewusst gesetzt, können aber eine 
konsequente Verfolgung von Nachhaltigkeitszielen 
erschweren. Hieraus folgern einzelne Forschungs-

beiträge, dass Zielkonflikte zwischen Nachhaltigkeits-
zielen und klassischen wirtschaftspolitischen Ziel-
größen wie Preisstabilität oder Wachstum abgewogen 
werden sollten. 

 

3.5 Transitionsfinanzierung 
Dieses Kapitel hat als Grundlage die Ausarbeitung der Synthese-Arbeitsgruppe „Transitionsfinanzierung“. Leitautor:innen waren Tobias Popović (CREATE), 
Mikael Bagratuni (CREATE), Fernanda Ballesteros (SATISFY), Malte Hessenius (ClimLabels), Joachim Jörg (CREATE), Kai Lessmann (OVERHANG), Karsten Neuhoff 
(SATISFY), Benedikte Sandbaek (CREATE), Klaus Schäfer (KliK), Andreas Schmitt (CREATE), Franziska Schütze (SATISFY) und Raphael Tietmeyer (ClimLabels).

Transitionsfinanzierung2 bezeichnet die Finanzierung 
von Investitionen, mit denen Unternehmen ihre 
Geschäftsmodelle und Prozesse in Richtung Nach-
haltigkeit transformieren. Im Unterschied zu grüner 
oder nachhaltiger Finanzierung richtet sie sich aus-
drücklich auch an Unternehmen, die noch nicht 
nachhaltig wirtschaften.  

Die Finanzierung der Transformation von Unternehmen 
ist besonders relevant, da ein hoher Investitionsbedarf 
besteht. So reichen beispielsweise die Investitionen von 
Unternehmen in Klimaschutzmaßnahmen nicht aus, um 
ihre Klimaziele zu erreichen, obwohl sie im Jahr 2024 
etwa 16% der Unternehmensinvestitionen ausmachten 
(Brüggemann et al., 2025). Vor diesem Hintergrund 
werden folgend die KlimFi-Forschungsergebnisse zu 
den Rahmenbedingungen und Instrumenten einer 
wirkungsvollen Transitionsfinanzierung gebündelt und 
Implikationen für Finanzmarktakteur:innen abgeleitet.  

Forschungsergebnisse 
Entwicklung und Nutzung von Transitionsplänen 
Transitionspläne sind zeitgebundene, strategische Maß-
nahmenpläne, mit denen Unternehmen konkret 
darlegen, wie sie ihre Geschäftsmodelle, Prozesse und 
Investitionen schrittweise an internationale oder 
nationale Nachhaltigkeitsziele anpassen wollen. Dafür 
übersetzen sie übergeordnete Nachhaltigkeitsziele in 
messbare Zwischenziele, konkrete Maßnahmen und 
Meilensteine auf Unternehmensebene und schaffen so 
einen nachvollziehbaren Pfad für die Transformation. 

Sowohl auf internationaler als auch auf nationaler 
Ebene existieren in den meisten Fällen bereits detail-
lierte Nachhaltigkeitsziele und -szenarien, vor allem zur 
Erreichung der Klimaziele (IPCC, 2023; Umweltbundes-
amt [UBA], 2025). Die KlimFi-Forschung zeigt, dass 
Unternehmen, Investor:innen und Finanzinstitute ihre 
Transitionspläne jedoch auf unterschiedlichen Nach-
haltigkeitsszenarien und Transitionspfaden aufbauen. 

 
2 Transitionsfinanzierung und Transformationsfinanzierung bezeichnen dasselbe Konzept. Aufgrund der gängigen Sprachpraxis – sowohl im Deutschen als 
auch im Englischen – verwenden wir den Begriff Transitionsfinanzierung für die Transformation von Wirtschaft und Unternehmen. 

So variieren die notwendigen Maßnahmen deutlich, 
abhängig davon, ob ein Unternehmen beispielsweise 
einen sektorübergreifenden oder einen sektor-
spezifischen Emissionsreduktionspfad zugrunde legt. 
Dies erschwert den Vergleich von Transitionsplänen und 
die Ableitung von Investitionsentscheidungen (OECD, 
2022). 

Nachhaltigkeitsberichterstattung von KMU 
Die Finanzierung der Transformation benötigt neben 
Transitionsplänen weitere Nachhaltigkeitsdaten von 
Unternehmen. Während sich die nichtfinanzielle 
Berichterstattung und die EU-Taxonomie auf größere 
Unternehmen konzentrieren, sind KMU über Liefer-
ketten indirekt betroffen.  

KMU stehen dabei vor der Herausforderung, komplexe 
und heterogene Anfragen mit begrenzter personeller 
Kapazität und fehlenden Datenbeständen zu erfüllen 
(Horn et al., 2024). Folglich nehmen KMU die Kosten 
von Nachhaltigkeitsberichterstattung als hoch wahr 
(Kirschenmann et al., 2025a) und warteten 2023 noch 
auf eine Vereinheitlichung und Vereinfachung von 
Berichtsstandards (Bassen et al., 2023).  

Mittlerweile ist der VS entwickelt und von der EU-
Kommission empfohlen worden. Auf diesen Standard 
sollen sich größere Unternehmen bei der Abfrage von 
Nachhaltigkeitsinformationen an KMU begrenzen 
(„Value Chain Cap“ gemäß CSRD). Zukünftig kann der 
Standard zudem dabei helfen, den Nachhaltigkeitsfort-
schritt von KMU zu vergleichen. 

Rolle von Finanzmarktakteur:innen 
Die Investitionsstrategien von Fonds bestimmen maß-
geblich den Zugang von Unternehmen zur Transitions-
finanzierung. Die KlimFi-Forschung zeigt, dass Fonds 
mit CO2-Reduktionszielen häufig in emissionsintensive 
Unternehmen investieren, um Transitionsprozesse 
anzustoßen, wobei zwischen zwei Investitionsstrate-
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gien unterschieden werden kann. Auf das Pariser Klima-
abkommen ausgerichtete Fonds fokussieren Unter-
nehmen mit klaren Transitionsplänen, während EU-
Taxonomie-orientierte Fonds eher kleinere Unter-
nehmen adressieren.  

Die KlimFi-Forschung zeigt zudem, dass Banken die 
Transitionsfinanzierung verstärkt über die Kreditver-
gabe unterstützen können. Da Nachhaltigkeitskriterien 
zunehmend in Geschäftsstrategien und Kreditprozesse 
integriert werden, lassen sich darüber Transitions-
prozesse in Unternehmen gezielt fördern.  

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
Die KlimFi-Forschung zeigt klar, dass die Transitions-
finanzierung einen wesentlichen Beitrag zur Trans-
formation der Wirtschaft leisten kann. Zugleich wird 
deutlich, dass die Entwicklung von Transitionsplänen 
sektorspezifisch und von der Wahl der Szenarien ab-
hängt. Unternehmen, Investor:innen und Finanzinstitute 
sollten daher ihre zugrundeliegenden Daten, Szenarien 
und Berechnungsmethodik transparent kommunizieren 
sowie auf Änderungen gegenüber vorheriger Bericht-
erstattung explizit hinweisen (Ballesteros et al. 2023). 

Bisher ist die Nachhaltigkeitsberichterstattung von 
KMU von hohem Aufwand geprägt, der mit der kürzlich 
veröffentlichten VS und der verbundenen Reduktion der 
Informationsanforderungen voraussichtlich sinken wird. 

Darüber hinaus sollten KMU zur Unterstützung ihrer 
Transformation praxistaugliche Instrumente wie den im 
Rahmen eines KlimFi-Projekts entwickelten „Kompass 
der finanziellen Wesentlichkeit“ (Bannier & Flach, 2024) 
oder das VS-Modul des Deutschen Nachhaltigkeits-
kodex (2026) in ihre Geschäftsprozesse integrieren, um 
eine effiziente Datenerhebung und einen reibungslosen 
Datenaustausch entlang der Lieferkette sicherzustellen.  

Finanzinstitute können eine aktive Rolle in der Tran-
sitionsfinanzierung einnehmen, die von ihren Zielen 
abhängt. Besonders geeignet hierfür sind Sparkassen 
und Genossenschaftsbanken aufgrund ihrer Gemein-
wohlverpflichtung (Däupner et al., 2021; Flögel et al., 
2023) sowie Umwelt- und Ethikbanken (Facing Finance, 
2024; World Wide Fund For Nature [WWF], 2025). 
Insbesondere diese Finanzmarktakteur:innen sollten 
ihre aktuelle Zielsetzung und die daraus resultierende 
Rolle in der Transformation kritisch prüfen und im 
Bedarfsfall anpassen.  

Insgesamt unterstreicht die KlimFi-Forschung die 
zentrale Bedeutung der Transitionsfinanzierung für die 
Transformation. Durch eine verstärkte Auseinander-
setzung der Finanzwirtschaft mit diesen Erkenntnissen 
können die Potenziale der Transitionsfinanzierung 
besser genutzt werden. 

 
3.6 Zivilgesellschaftliche Perspektiven 
Dieses Kapitel hat als Grundlage die Ausarbeitung der Synthese-Arbeitsgruppe „Sustainable Finance 4.0“. Leitautor:innen waren Silke Ötsch (ClimFiSoc), 
Lisa Knoll (ClimFiSoc) und Alex Stomper (CONFILIENCE).

Die KlimFi-Forschung im Themenfeld „Zivilgesellschaft-
liche Perspektiven“ setzt sich mit der Frage auseinander, 
wie eine neue Finanzierungsstrategie für die Trans-
formation gestaltet werden sollte. Eine solche Strategie 
könnte als Fortführung der bisherigen Entwicklungen 
von Sustainable Finance verstanden werden.  

Sustainable Finance 1.0 stand zunächst für freiwillige 
und aus ethischen Motiven getriebene Investitionen, 
meist auf der Grundlage von Exklusionsstrategien. 
Sustainable Finance 2.0 verkörpert die darauffolgende 
breitere Integration von Nachhaltigkeitsinformationen 
am Finanzmarkt — insbesondere mit Blick auf das 
Risikomanagement. Sustainable Finance 3.0 zielt darauf 
ab, die Umweltwirkungen finanzieller Investitionen 
messbar und damit transparent zu machen (Busch et al., 
2021). 

Einzelprojekte der KlimFi-Fördermaßnahme arbeiteten 
heraus, dass ein zukünftiges Sustainable Finance 4.0 
darüber hinaus versuchen sollte, den Interessen 

unterschiedlicher zivilgesellschaftlicher Gruppen 
gerecht zu werden, um seine Wirksamkeit für die Trans-
formation zu stärken. Die Forschenden fordern, dass 
Sustainable Finance 4.0 anerkennen sollte, dass aus-
reichend Kapital vorhanden ist, um den globalen 
Temperaturanstieg zu begrenzen (IPCC, 2023). Gleich-
zeitig gelingt es mit den verfügbaren Instrumenten 
jedoch nicht, genügend Finanzströme für die Trans-
formation zu mobilisieren und das öffentliche Interesse 
an einer intakten Umwelt zu wahren. Diesen zentralen 
Herausforderungen sollte Sustainable Finance 4.0 nach 
Meinung einiger KlimFi-Forschenden begegnen. 

Forschungsergebnisse 
Perspektiven aus Praxis und Zivilgesellschaft 
Sustainable Finance setzt bisher vor allem auf Maß-
nahmen, die nachhaltigkeitsorientierte Investitionsent-
scheidungen fördern sollen, um darüber positive reale 
Wirkungen zu erzielen. Im Rahmen der KlimFi-
Forschung durchgeführte Expert:inneninterviews und 
Dokumentenanalysen haben gezeigt, dass relevante 
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zivilgesellschaftliche Organisationen von der Wirksam-
keit dieses Ansatzes jedoch nicht überzeugt sind und 
stärker auf andere Instrumente und Politiken setzen 
(Ötsch, 2024).  

In Umweltorganisationen und anderen NGOs wird 
Sustainable Finance zwar überwiegend positiv bewertet, 
die Wirksamkeit von Sustainable Finance, ausreichend 
Finanzmittel für die Transformation zu mobilisieren, 
allerdings mitunter als gering eingeschätzt (Ötsch, 
2024). Aus Sicht der Umweltorganisationen besteht die 
Aufgabe vor allem darin, Investitionen in fossile Wirt-
schaftszweige zu verhindern und notwendige Nach-
haltigkeitsprojekte auch dann zu finanzieren, wenn 
diese keinen finanziellen Profit bringen. 

Die Rolle von Gewerkschaften 
Gewerkschaften spielen eine wichtige Rolle in der 
Transformation, da sie Beschäftigte vertreten, die in 
vielerlei Hinsicht von der Transformation betroffen sind 
(Ötsch & Bartelheimer, 2025). Allerdings richten sich 
Sustainable-Finance-Strategien bisher insbesondere an 
Anleger:innen, die Finanzwirtschaft und Unternehmen, 
und nicht an Gewerkschaften (vgl. u.a. Ötsch, 2024). 

Gewerkschaften bekennen sich heute klar zur Trans-
formation. Sie bemühen sich, soziale und ökologische 
Ziele miteinander zu verbinden sowie die Transforma-
tion aktiv mitzugestalten (Mohr, 2025). Ihre Positionen 
hinsichtlich der Reichweite und Geschwindigkeit der 
Transformation können zugleich von den Erwartungen 
zivilgesellschaftlicher Positionen im Umweltsektor 
abweichen (Bartelheimer & Ötsch, 2025). 

Allerdings zeigen Forschungsergebnisse, dass Sustain-
able Finance aus der Perspektive von Gewerkschaften 
mitunter als Randthema betrachtet wird. Ihr Fokus liegt 
auf industriepolitischen Maßnahmen, Infrastrukturen 
und dem Gesundheitsschutz (Ötsch & Bartelheimer, 
2025). Trotzdem können auch Gewerkschaften einen 
wichtigen Beitrag zur proaktiven Gestaltung der sozial-
ökologischen Transformation leisten. So sind bisherige 
Erfahrungen mit der Berücksichtigung ökologischer 
Kriterien in stärker mit- oder selbstbestimmten Unter-

nehmen tendenziell positiv (Klemisch et al., 2010; 
Scholz, 2023; Svendsen & Jønsson, 2022). 

Implikationen für eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
Für eine erfolgreiche Neuausrichtung von Sustainable 
Finance, die einen größeren gesellschaftlichen Rückhalt 
und Erfolg verspricht, sollten zentrale Herausforder-
ungen im zivilgesellschaftlichen Kontext angegangen 
werden, die bisher unzureichend adressiert wurden. 
Dazu zählen erstens eine intensivere Auseinander-
setzung mit der Wahrnehmung wichtiger Interessen-
gruppen von den Zielkonflikten zwischen verschiedenen 
Nachhaltigkeitsdimensionen. Zweitens gehört dazu eine 
spezifische Analyse der Anlageentscheidungen von 
Investor:innen, die bislang noch nicht eindeutig nach-
haltig ausgerichtet sind. Drittens sollten die fehlenden 
Einflussmöglichkeiten bisher noch nicht im Fokus 
stehender Betroffener wie etwa Arbeitnehmer:innen 
stärker berücksichtigt werden. Einzelne Forschungs-
beiträge verweisen zudem auf das Potenzial des 
Bankensektors insgesamt und fordern eine intensivere 
kritische Auseinandersetzung mit marktbasierten 
Ansätze. 

So kommen Forschungsprojekte zu dem Schluss, dass 
Finanzinstitute ihre jeweiligen Sustainable-Finance-
Strategien um Perspektiven aus einem Bottom-Up-
Ansatz ergänzen sollten. Etablierte Finanzinstrumente 
könnten unter Berücksichtigung von Finanzierungs-
bedarfen und Problemen, die sich am Ort des 
Geschehens der Transformation ergeben, um innovative, 
an die jeweiligen Bedarfe angepasste Instrumente 
ergänzt werden. 

Solche Bottom-Up-Initiativen sind zuletzt sicherlich 
auch wichtig, um das volle Potenzial der privaten 
Finanzwirtschaft für die Finanzierung der Transforma-
tion zu entfalten. Im besten Fall werden dadurch auch 
kleineren Unternehmen Möglichkeiten zuteil, von 
günstigeren Finanzierungsmöglichkeiten zu profitieren, 
wenn sie ihre Wirtschaftsaktivitäten im Sinne der Trans-
formation ausrichten. 

 

 

4. Fazit und Ausblick
Im Rahmen der Synthese der in der Fördermaßnahme 
durchgeführten Forschung haben wir diese mit dem 
aktuellen Stand der internationalen Literatur verknüpft, 
politische Handlungsempfehlungen abgeleitet und 
zukünftige Forschungsbedarfe identifiziert. Auf Basis 

übergreifender und wiederkehrender Frage- und 
Problemstellungen innerhalb der KlimFi-Forschung 
gliedert sich unsere Synthese in die drei Stränge 
Regulierungskohärenz, Informationsbereitstellung und  
-verwertung und Investorenbeitrag. 
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Im Kontext der Regulierungskohärenz zeigt die inter-
nationale Forschung, dass Sustainable Finance sein 
Transformationspotenzial nur dann entfalten kann, 
wenn Regulierung nicht nur ambitioniert, sondern vor 
allem auch anschlussfähig und in sich abgestimmt ist. 
Entscheidend ist, damit bestehende Spannungsfelder 
sowohl politischer als auch technischer Natur zu 
adressieren und somit das Zusammenspiel einzelner 
Regelwerke zu stärken. Zugleich verdeutlichen die 
KlimFi-Forschungsergebnisse, dass die Transformation 
nicht allein durch private Kapitalströme getragen 
werden kann. Vielmehr sollten Institutionen wie Förder-
banken und staatliche Akteure über die regulatorischen 
Rahmenbedingungen hinaus eine aktive Rolle über-
nehmen. Sie können zur Mobilisierung von Transitions-
finanzierung sowohl als Kapitalgeber als auch als 
öffentlicher Investor und Risikoträger beitragen. 

Die internationale Forschung zur Bereitstellung und 
Verwertung von Nachhaltigkeitsinformationen zeigt, 
dass verschiedene finanz- und realwirtschaftliche 
Akteure bereits auf Klimainformationen reagieren. 
Jedoch wird auch klar, dass noch Defizite bei der finanz-
wirtschaftlichen Einpreisung von Klimainformationen 
bestehen. Diese Sichtweise spiegelt sich in der KlimFi-
Forschung wider. Eine wichtige Folgerung aus deren 
Ergebnissen ist die Notwendigkeit der Verbesserung von 
Daten, um die Transformation zu ermöglichen. Politische 
Akteur:innen in Deutschland und Europa könnten hier 
vor allem daran arbeiten, öffentliche und integrierte 
bzw. integrierbare Datenbanken bereitzustellen und 
Standards für wichtige klimabezogene Daten (z. B. 
Lebenszyklusanalysen, Klimaszenarien, Transitions-
pläne) zu entwickeln. 

Der Stand der Forschung attestiert, dass das Potenzial 
des Investorenbeitrags zur Unterstützung der Trans-
formation klar vorhanden ist, bislang jedoch nur teil-
weise ausgeschöpft wird. Nachhaltige Finanzinstru-
mente zeigen zwar Wirkung, diese ist jedoch kontext- 
und produktabhängig. Gleichzeitig bestehen Defizite bei 
geeigneten Investitionsmöglichkeiten sowie der Trans-
parenz hinsichtlich der tatsächlichen Wirkung von 
Finanzprodukten. Finanzinstitute sollten daher kontext-
sensitive Finanzprodukte gestalten und transparent 
über deren Wirkung sowie zugrundeliegende Wirkungs-
messung berichten. Zudem bedarf es verlässliche politi-
sche Rahmenbedingungen, CO2-Bepreisung und den 
Abbau klimaschädlicher Subventionen für die Schaffung 
klimafreundlicher Investitionsmöglichkeiten sowie eine 
Weiterentwicklung der Finanzregulierung. Gleichzeitig 
besteht weiterhin Forschungsbedarf zur Messung von 

Unternehmens- und Investorenwirkung sowie zu deren 
Signifikanz und realwirtschaftlicher Effektivität. 

Die KlimFi-Forschung in den unterschiedlichen Einzel-
projekten hat dazu in den vergangenen Jahren entlang 
verschiedener Schwerpunkte viele wertvolle Erkennt-
nisse geliefert, die unserer Synthese zugrunde liegen.  

Forschung im Themenfeld „Präferenzen und Kompeten-
zen“ hat die Treiber von Nachhaltigkeitspräferenzen und 
ihre Sensibilität gegenüber Renditedifferenzen, die 
Separierung des Kapitalmarkts und den Einfluss von 
Finanz- und Nachhaltigkeitskompetenzen auf Inves-
titionsentscheidungen untersucht. Die Erkenntnisse aus 
der Forschung haben wichtige Implikationen für die 
nachhaltige Finanzwirtschaft. Insbesondere die Harmo-
nisierung von Angabe- und Berichtspflichten zu Nach-
haltigkeitsthemen und der Abbau von Informations-
asymmetrien für Kleinanleger:innen werden hier als 
wichtige Ansatzpunkte herausgestellt. 

Die KlimFi-Forschung zum Themenfeld „Datenverfüg-
barkeit und Digitalisierung“ beschäftigte sich mit Fragen 
der Datenqualität und -verfügbarkeit und regulatori-
schen Anforderungen. Die Forschung zeigt auf, dass eine 
verlässliche Datengrundlage unerlässlich ist, um die 
Umlenkung der Kapitalströme im Sinne der Transforma-
tion zu erreichen. Auch hier wurde deutlich, dass ein 
klarer regulatorischer Rahmen notwendig ist. 

Die KlimFi-Forschung zum Thema „Mechanismen und 
Wirkung“ dokumentiert, dass es bislang nicht bei allen 
„grünen“ Finanzprodukten eine belastbar zu messende 
Wirkung gibt. Darüber hinaus wurden Defizite in Stress-
testszenarien und Risikomodellen identifiziert sowie 
festgestellt, dass die Integration von Nachhaltigkeits-
risiken am Kapitalmarkt der Finanzierung der Trans-
formation womöglich nicht immer zuträglich ist. Für die 
Zukunft ist weiterhin offen, welche Anlagestrategien die 
größte Wirkung entfalten können. 

Zum Thema „Öffentliche Institutionen und Regulierung“ 
wurde untersucht, wie öffentliche Institutionen zur 
Finanzierung der Transformation beitragen können und 
wie sich ihre Rolle im Kontext von Sustainable Finance 
verändert. Sie sollten ihre transformativen Kapazitäten 
gezielt ausbauen und strategisch zusammenarbeiten, 
um dabei auch die noch immer ungelösten Probleme 
der Nachhaltigkeitserfassung und Standardisierung zu 
adressieren.  

Die Forschung im Themenfeld „Transitionsfinanzierung“ 
hat die Entwicklung und Nutzung von Transitionsplänen, 
die Wirkung der Nachhaltigkeitsberichterstattung von 
KMU und Möglichkeiten zur nachhaltigen Finanzierung 
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von Unternehmen beleuchtet. Die Forschung zeigt, dass 
sich die volle Wirkung von Transitionsplänen nur 
entfalten kann, wenn diese die Heterogenität unter-
schiedlicher Unternehmen auch innerhalb eines Sektors 
abbilden, aber dennoch transparent, vergleichbar und 
belastbar sind. Dafür ist unter anderem die Nutzung 
wissenschaftlich anerkannter Klimaszenarien not-
wendig. Banken kommt insbesondere im Kontext von 
KMU eine wichtige Rolle zu. 

Schließlich befasst sich die Forschung zum Thema 
„Zivilgesellschaftliche Perspektiven“ vor allem mit den 
sozialökonomischen Herausforderungen, die der Trans-
formation im Wege stehen. Die beteiligten Wissen-
schaftler:innen haben sich mit der Frage auseinander-
gesetzt, welche Herausforderungen eine weiter-
entwickelte Strategie für Sustainable Finance 
überwinden muss und wie Sustainable Finance für 
unterschiedliche Interessengruppen außerhalb der 
Finanzwirtschaft wirksamer werden könnte. 

Die Fördermaßnahme „Klimaschutz und Finanzwirt-
schaft“ hat dazu beigetragen, dass in den letzten Jahren 
eine starke Wissenschaftsgemeinschaft in diesem 
Forschungsfeld entstanden ist. Zugleich zeigt sich, dass 
weiterer Forschungsbedarf besteht – sowohl im Bereich 
Klimaschutz und Finanzwirtschaft als auch zu finanz-
wirtschaftlichen Fragestellungen im Kontext anderer 
Nachhaltigkeitsthemen, etwa Klimaanpassung, Kohlen-
stoffmärkte, Ökosysteme und globaler Wandel. Wir 
freuen uns, dass diese wichtigen Themen zukünftig im 
Rahmen der Fördermaßnahme „Zukunftsfähige Finanz-
wirtschaft im globalen Wandel“ weiter behandelt 
werden sollen und dass die Erfolgsgeschichte der 
KlimFi-Fördermaßnahme somit fortgeschrieben wird. 
Wir wünschen allen Wissenschaftler:innen, die zukünftig 
zum Themenkomplex „Future Finance“ forschen werden, 
bereits jetzt viel Erfolg. 
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Überblick der KlimFi-Forschungsprojekte 
Weitere Informationen über die KlimFi-Forschungsprojekte finden Sie unter https://sfcp-network.de/projekte/.  

 
 

ClimFiSoc – Climate Finance Society 
Die institutionellen Logiken der Klimafinanzierung 
 
Das Verbundprojekt „Climate Finance Society“ untersuchte die 
Perspektiven, Anreize und Restriktionen verschiedener Akteur:innen 
der Klimafinanzierung sowie deren Rolle für eine gesamt-
gesellschaftliche Transformation. Mithilfe qualitativer und 
quantitativer Forschungsmethoden analysierte das Projekt insb. die 
institutionellen Logiken zentraler Akteur:innen der Sustainable-
Finance-Governance. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass technische Ansätze wie Transparenz und 
Standardisierung gesellschaftliche Spannungen im Bereich 
Sustainable Finance nur begrenzt adressieren und transformative 
Potenziale öffentlicher Finanzinstitutionen bislang nicht vollständig 
genutzt werden. Zudem wurden Defizite bei gesellschaftlicher 
Verankerung, Koordination und Transformationsorientierung insb. 
im Kontext von KMU, Förderbanken und zivilgesellschaftlichen 
Akteur:innen deutlich. 
 

(Teil-)Projektleitungen: 
PD Dr. Silke Ötsch 
Soziologisches Forschungsinstitut  
Göttingen e. V. (SOFI)  
 
Prof. Dr. Ulrich Klüh 
Hochschule Darmstadt (h_da) 
 
Prof. Dr. Daniel Mertens 
Universität Osnabrück 
 
PD Dr. Lisa Knoll 
Universität Paderborn 

 

 

ClimLabels – Transition Labels in Climate Finance 
Transformationslabels in der Klimafinanzierung 
 
Das Verbundprojekt „Transformationslabels in der Klima-
finanzierung“ entwickelte zukunftsorientierte Perspektiven für 
nachhaltige Finanzprodukte und untersuchte die Ausgestaltung von 
Transformationslabels im Finanzmarkt. Dabei wurden sowohl 
regulatorische Anforderungen als auch Präferenzen von Klein-
anleger:innen analysiert. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass eine SFDR-Kategorie mit Trans-
formationsfokus konzeptionell und praktisch umsetzbar ist und 
wettbewerbsfähige Finanzprodukte ermöglichen kann. Zudem 
wurde deutlich, dass Anleger:innen unterschiedliche Nachhaltig-
keitspräferenzen aufweisen und klar definierte Nachhaltigkeits- und 
Transformationskategorien differenziert wahrnehmen und 
bewerten. 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Andreas Löschel 
Ruhr-Universität Bochum (RUB) 
 
Prof. Dr. Markus Dertwinkel-Kalt 
Universität Münster 
 
Ingmar Jürgens 
Climate & Company – The Berlin  
Institute for Climate Training and  
Research gGmbH 
 
Prof. Dr. Christine Laudenbach 
Leibniz-Institut für Finanzmarktforschung 
SAFE e. V. 

 

  

https://sfcp-network.de/projekte/
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Climvest – Climate Impact Investing 
Der Beitrag Nachhaltiger Geldanlagen zur Erreichung der Klimaziele 
 
Das Verbundprojekt „Climate Impact Investing“ untersuchte die 
Wirkungszusammenhänge zwischen nachhaltigen Geldanlagen und 
der Erreichung von Klimazielen sowie die Mechanismen, über die 
Anleger:innenpräferenzen Finanzierungsbedingungen und Unter-
nehmensbewertungen beeinflussen. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass nachhaltige Geldanlagen unter 
bestimmten Bedingungen zur Transformation beitragen können, 
Anleger:innenpräferenzen jedoch zu einer zunehmenden Spaltung 
der Kapitalmärkte führen können. Zudem wurde deutlich, dass 
nachhaltige Investments Auswirkungen auf Kapitalkosten und 
Unternehmensbewertungen haben und ihre Transformations-
wirkung stark von Produktgestaltung, Marktstruktur und klima-
politischen Rahmenbedingungen abhängt. 
 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Christian Klein 
Universität Kassel 
 
Prof. Dr. Marco Wilkens 
Universität Augsburg 
 
Dr. Kai Lessmann 
Potsdam-Institut für Klimafolgen- 
forschung e. V. (PIK) 

 

 

CONFILIENCE – Consumer Financial Resilience to Climate Change 
Finanzielle Resilienz von Konsumenten gegenüber dem Klimawandel 
 
Das Verbundprojekt „Finanzielle Resilienz von Konsumenten gegen-
über dem Klimawandel“ untersuchte wetterbedingte finanzielle 
Risiken für Verbraucher:innen, insbesondere im Hinblick auf Lohn-
einkommen und regionale Anpassungskapazitäten. 
 
Die Ergebnisse zeigen deutliche regionale Unterschiede bei wetter-
bedingten Risiken und weisen darauf hin, dass die Kredit-
verfügbarkeit für Unternehmen sowohl Arbeitsmarktentwicklungen 
als auch Möglichkeiten zur Klimaanpassung beeinflusst. Zudem 
wurden regionale Unterschiede in den Voraussetzungen für Klima-
anpassung auf Landkreisebene sichtbar gemacht. 
 

(Teil-)Projektleitungen: 
Dr. Tobias Geiger 
Deutscher Wetterdienst (DWD) 
 
Prof. Dr. Alexander Stomper 
Humboldt-Universität zu Berlin 

 

 

CREATE – Climate Neutral Buildings and Sustainable Real Estate Finance 
Klimaneutrale Gebäude und nachhaltige Immobilienfinanzierung 
 
Das Verbundprojekt „Klimaneutrale Gebäude und nachhaltige 
Immobilienfinanzierung“ entwickelte innovative Finanz- und 
Versicherungsprodukte zur Unterstützung der Dekarbonisierung des 
Immobiliensektors und untersuchte deren transformative Wirkung. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass eine Verzahnung von Sanierungs- und 
Finanzierungsprozessen mithilfe gebäudespezifischer Daten eine 
gezielte Priorisierung besonders wirksamer CO₂-Minderungs-
maßnahmen ermöglicht. Zudem wurden einfache Prozesse, ver-
lässliche Daten und ESG-basierte Anreizmechanismen als zentrale 
Voraussetzungen für die Akzeptanz nachhaltiger Sanierungs- sowie 
Finanzierungsentscheidungen identifiziert. 
 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Tobias Popovic 
Hochschule für Technik Stuttgart (HFT) 
 
Patrick Weltin 
Verein für Umweltmanagement und 
Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V. (VfU) 
 
Dr. Anna Braune 
Deutsche Gesellschaft für Nachhaltiges 
Bauen – DGNB e. V. 
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ESGinvest 
Investitionsverhalten bei nachhaltigen Finanzinstrumenten: Eine verhaltensökonomisch  
experimentelle Analyse von „ESG-Präferenzen“ und deren Implikationen für Finanzinstitutionen und Politik 
 
Das Verbundvorhaben „Investitionsverhalten bei nachhaltigen 
Finanzinstrumenten“ untersuchte ESG-Präferenzen von Privat-
anleger:innen sowie deren Auswirkungen auf Finanzinstitutionen 
und politische Steuerungsansätze im Sustainable-Finance-Kontext. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass private Haushalte auch bei finanziellen 
Nachteilen in nachhaltige Produkte investieren, wobei ESG-
Präferenzen stark heterogen sind. Gleichzeitig hemmen 
Informationsasymmetrien, uneinheitliche Nachhaltigkeitsver-
ständnisse und unzureichende Rahmenbedingungen die Ent-
wicklung nachhaltiger Finanzmärkte, während Banken mit 
nachhaltigkeitsorientierter Kundschaft höhere Anteile nachhaltiger 
Kredite vergeben. 
 

(Teil-)Projektleitungen: 
Johanna Neuhoff 
Oxford Economics GmbH 
 
Prof. Dr. Andrej Gill 
Johannes Gutenberg-Universität Mainz (JGU) 

 

FEIRE – Financial Ecological Investments in Real Estate 
Die Finanzierung der energetischen Gebäudemodernisierung 
 
Das Verbundprojekt „Finanzierung der energetischen Gebäude-
modernisierung“ untersuchte auf Basis neuer Datengrundlagen 
Emissions- und Einsparpotenziale im Gebäudesektor sowie 
geeignete Maßnahmen zur Förderung energetischer Sanierungen. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass vor allem wahrgenommene mangelnde 
Rentabilität, Unsicherheit und hoher Planungsaufwand zentrale 
Investitionshemmnisse darstellen, während bestehende 
regulatorische Anreize bislang nur begrenzte Wirkung entfalten. 
Zudem weisen die Analysen darauf hin, dass die Klima-
neutralitätsziele im Gebäudesektor mit dem bestehenden Politikmix 
nur schwer erreichbar sind. 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Alexander Stomper 
Humboldt-Universität zu Berlin 
 
Prof. Dr. Matthias Kalkuhl 
Mercator Research Institute on Global  
Commons and Climate Change gGmbH 
(MCC) 
 
Dipl.-Pol. Matthias zu Eicken 
Haus & Grund Deutschland – Zentral- 
verband der Deutschen Haus-,  
Wohnungs- und Grundeigentümer e.V. 

 

 

GAS  
Green Auto Securitization 
 
Das Verbundprojekt „Green Auto Securitization“ untersuchte die Aus-
wirkungen nachhaltigkeitsbezogener Daten und grüner Regulierung 
auf den Markt für verbriefte Autokredite und -leasings sowie auf das 
Risikomanagement europäischer Finanzinstitute. 
 
Die Ergebnisse zeigen ein starkes Interesse von Investor:innen an 
Nachhaltigkeitstransparenz und klaren Kriterien für grüne Auto-
ABS-Produkte. Gleichzeitig erschweren nationale Unterschiede bei 
Nachhaltigkeitskennzeichnungen die Vergleichbarkeit, während 
sich deutliche soziale Unterschiede bei der Nutzung von 
Elektrofahrzeugen zwischen Deutschland und Frankreich zeigen. 

 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Loriana Pelizzon 
Leibniz-Institut für Finanzmarktforschung 
SAFE e. V. 
 
Marco Angheben 
European DataWarehouse GmbH (EDW) 
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INTERACT 
Green Financial Intermediation – From Demand to Impact 
 
Das Verbundprojekt „Green Financial Intermediation – From 
Demand to Impact“ untersuchte die Wirkungskanäle, über die der 
Finanzsektor zur Erreichung klimapolitischer Ziele beitragen kann, 
sowie Ansatzpunkte zur Verbesserung nachhaltiger Finanz-
intermediation. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass ESG-Ratings und grüne Finanzprodukte 
nachhaltige Investitionen fördern können, Informationsdefizite und 
widersprüchliche Nachhaltigkeitssignale jedoch Investitions-
hemmnisse darstellen. Zudem beeinflussen grüne Anleihen und 
regulatorische Berichtspflichten die Kreditvergabe und Kapital-
allokation, wobei insbesondere KMU unterschiedlich stark von den 
Anforderungen betroffen sind. 

(Teil-)Projektleitungen: 
Dr. Karolin Kirschenmann 
ZEW – Leibniz-Zentrum für Europäische 
Wirtschaftsforschung GmbH Mannheim 
 
Prof. Dr. Tabea Bucher-Koenen 
ZEW – Leibniz-Zentrum für Europäische 
Wirtschaftsforschung GmbH Mannheim 
 
Marie-Theres von Schickfus 
ifo Institut – Leibniz-Institut für  
Wirtschaftsforschung an der Universität 
München e. V. 

 

 

KliK 
Klimaberichterstattung bei kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) 
 
Das Verbundprojekt „Klimaberichterstattung bei KMU“ untersuchte 
den Nutzen standardisierter Nachhaltigkeits- und Klimabericht-
erstattung für nicht-gelistete kleine und mittlere Unternehmen 
sowie deren Bedeutung für Finanzintermediär:innen und 
Regulatorik. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass KMU die Kosten der Berichterstattung 
häufig als hoch und den direkten Nutzen als begrenzt wahrnehmen, 
zugleich jedoch Potenziale zur Weiterentwicklung ihrer Geschäfts-
modelle erkennen. Zudem werden Nachhaltigkeitskriterien bei 
Kreditentscheidungen zunehmend berücksichtigt, wobei fehlende 
Standardisierung und Transparenz die Umsetzung erschweren. 
 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Torsten Kühlmann 
Betriebswirtschaftliches Forschungszentrum 
für Fragen der mittel- 
ständischen Wirtschaft e. V.  
(BF/M-Bayreuth) 
 
Prof. Dr. Klaus Schäfer 
Universität Bayreuth 
 
Dr.-Ing. Fatah Naji 
bifa Umweltinstitut GmbH 
 

 

KlimKomInvest 
Nachhaltige Finanzierung kommunaler Klimainvestitionen unter Berücksichtigung der  
EU-Taxonomie 
 
Das Forschungsprojekt „Nachhaltige Finanzierung kommunaler 
Klimainvestitionen“ untersuchte die Möglichkeiten einer stärkeren 
Nutzung nach-haltiger Finanzierungsformen für kommunale 
Investitionen im Kontext der EU-Taxonomie. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass Sustainable Finance auf kommunaler 
Ebene bislang wenig verbreitet ist, insbesondere aufgrund hoher 
Nachweisaufwände, fragmentierter Standards und unzureichender 
Anreize im Vergleich zu klassischen Kommunalkrediten. Zudem 
erschweren unterschiedliche regulatorische Rahmenbedingungen 
und unpassende Taxonomie-Anforderungen die Umsetzung, 
während ein standardisiertes Nachweisinstrument den Zugang zu 
nachhaltigem Kapital erleichtern könnte. 
 

Projektleitung: 
Dr. Henrik Scheller 
Deutsches Institut für Urbanistik gGmbH 
(difu) 
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OVERHANG – Debt Overhang in Green Investments 
Schuldenüberhang und grüne Investitionen – die Rolle von Banken für den klimafreundlichen  
Umgang mit emissionsintensiven Anlagevermögen 
 
Das Verbundprojekt „Schuldenüberhang und grüne Investitionen“ 
untersuchte die Rolle von Banken und Kapitalmarktstrukturen bei 
der Finanzierung emissionsintensiver Vermögenswerte sowie die 
Auswirkungen von Regulierung und politischen Rahmen-
bedingungen auf Investitionsentscheidungen. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass Banken ihr Engagement in Krediten mit 
hohen Transitionsrisiken teilweise reduzieren und politische sowie 
lokale Präferenzen einen messbaren Einfluss auf Investitions- und 
Emissionsmuster haben. Gleichzeitig deuten die Analysen darauf 
hin, dass substanzielle Emissionsreduktionen stark von überregional 
kohärenten klimapolitischen Rahmenbedingungen abhängen. 
 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Michael Koetter 
Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung  
Halle (IWH) 
 
Prof. Dr. Alexander Stomper 
Humboldt-Universität zu Berlin  
 
Dr. Kai Lessmann 
Potsdam-Institut für Klimafolgen- 
forschung e. V. (PIK) 

 

SATISFY – Scenario Analysis as a Tool for Investors, Firms and Regulators on the Path to Climate Neutrality 
Szenarioanalyse als ein Werkzeug für Investor:innen, Unternehmen und Regulatoren auf dem Weg hin zu 
Klimaneutralität 
 
Das Projekt „SATISFY“ untersuchte die Nutzung von Klimaszenario-
analysen zur Bewertung, Steuerung und Kommunikation klima-
bezogener Risiken und Chancen in der Finanzwirtschaft sowie deren 
Beitrag zur Transformation hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft. 
 
Die Ergebnisse zeigen eine starke regulatorisch getriebene Nutzung 
von Klimaszenarien, während deren strategische Integration in der 
Finanzwirtschaft noch begrenzt ist und insbesondere KMU sowie 
heterogene Unternehmensstrukturen häufig unzureichend 
abgebildet werden. Zudem sind Szenarioanalysen und Stresstests 
methodisch noch nicht ausgereift, sodass daraus bislang nur 
eingeschränkt strategische Entscheidungen abgeleitet werden. 
 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Ulf Moslener 
Frankfurt School of Finance &  
Management gGmbH 
 
Prof. Dr. Karsten Neuhoff 
Deutsches Institut für Wirtschafts- 
forschung e. V. (DIW Berlin) 
 
Prof. Dr. Christina Bannier 
Justus-Liebig-Universität Gießen (JLU) 
 

 

SuFi 
Klimawandel und Global Finance am Scheideweg: Politische Herausforderungen, politisch- 
ökonomische Dynamiken und nachhaltige Transformation 
 
Das Verbundprojekt „Klimawandel und Global Finance am Scheide-
weg“ entwickelte einen interdisziplinären Analyseansatz zur Er-
fassung der Wechselwirkungen zwischen Climate Finance, Zivil-
gesellschaft sowie Finanz- und Regulierungspolitik. 
 
Die Ergebnisse zeigen, dass die bestehende Regulierung sowohl von 
Politik als auch von Finanzmarktakteur:innen als unzureichend 
bewertet wird, insbesondere da viele klimafreundliche Projekte 
nicht bankfähig sind, während klimaschädliche Aktivitäten weiter-
hin Kapital erhalten. Zudem bleibt der Einfluss zivilgesellschaft-
licher Akteur:innen auf regulatorische Grundsatzentscheidungen 
begrenzt, obwohl sie in politischen Debatten eine wichtige 
Gegenrolle einnehmen. 

(Teil-)Projektleitungen: 
Prof. Dr. Joscha Wullweber 
Private Universität Witten/Herdecke gGmbH 
(UW/H) 
 
Dr. Florian Kern 
Institut für ökologische Wirtschafts- 
forschung gGmbH (IÖW)  
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Glossar 
Begriff  Abkürzung Erläuterung 

Basel-III-Rahmenwerk Basel III Basel III ist ein internationales Regelwerk zur Regulierung von Banken, das 
infolge der Finanzkrise entwickelt wurde. Es zielt darauf ab, die Stabilität des 
Finanzsystems zu erhöhen, indem es strengere Anforderungen an Eigen-
kapital und Liquidität von Banken stellt. 

Corporate Sustainability 
Reporting Directive 

CSRD Die Corporate Sustainability Reporting Directive ist eine EU-Richtlinie, die 
Unternehmen zu einer umfassenden Nachhaltigkeitsberichterstattung ver-
pflichtet. Betroffene Unternehmen müssen nach einheitlichen Standards, den 
ESRS, berichten und ihre Angaben prüfen lassen. 

Europäischer Grüner Deal – Der Europäische Grüne Deal ist die Wachstumsstrategie der EU. Die Strategie 
umfasst unterschiedliche politische Initiativen, welche die Transformation 
der EU ermöglichen sollen und zum übergeordneten Ziel der Klimaneutralität 
bis 2050 beitragen sollen. 

European Financial 
Reporting Advisory Group 

EFRAG Die European Financial Reporting Advisory Group ist eine beratende Organi-
sation der EU, die an der Entwicklung der ESRS mitgewirkt hat.  

European Sustainability 
Reporting Standards 

ESRS Die European Sustainability Reporting Standards sind Berichtsstandards für 
die Nachhaltigkeitsberichterstattung, welche im Rahmen CSRD eingeführt 
wurden und für berichtspflichtige Unternehmen bei der Nachhaltigkeits-
berichterstattung verpflichtend anzuwenden sind. Im Zuge der Omnibus-
Pakete erfahren die ESRS aktuell eine Überarbeitung (Stand: Juni 2026). 

ESRS-XBRL-Taxonomie  Der Delegierte Rechtsakt 2023/2772 der EU-Kommission sieht vor, dass 
Inhalte von Nachhaltigkeitsberichten zukünftig in einem maschinenlesbaren 
Format veröffentlicht werden. Vor diesem Hintergrund hat die EU-Kommis-
sion EFRAG mit der Entwicklung einer Taxonomie für maschinenlesbare 
Berichtsinhalte betraut. Diese Taxonomie basiert auf dem Datenstandard 
XBRL und wird ESRS-XBRL-Taxonomie genannt. 

EU-Emission Trading 
System 

EU-ETS Das EU-Emission Trading System ist ein marktbasiertes Instrument innerhalb 
der EU zur Reduktion von Treibhausgasemission. Es basiert auf dem Handel 
mit Emissionszertifikaten, wodurch ein Preis für CO2-Emissionen entsteht und 
Anreize zur Emissionsminderung setzt. 

EU-Taxonomie  Die EU-Taxonomie ist ein Klassifikationssystem, mit dessen Hilfe die öko-
logische Nachhaltigkeit von Wirtschaftsaktivitäten in den Zieldimensionen 
Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandel, Wasser- und Meeresressourcen, 
Ökosysteme, Biodiversität und Umweltverschmutzung sowie Kreislaufwirt-
schaft bemessen werden kann. Das Herzstück der EU-Taxonomie sind die 
technischen Bewertungskriterien, welche für unterschiedliche Wirtschafts-
aktivitäten konkrete Bedingungen beinhalten, anhand derer beurteilt werden 
kann, ob eine Aktivität einen wesentlichen Beitrag zu einem der sechs Nach-
haltigkeitsziele leistet. 

European Single Access 
Point 

ESAP Das European Single Access Point ist eine geplante zentrale Plattform der EU, 
die den Zugang zu Finanz- und Nachhaltigkeitsinformation (z. B. Nachhaltig-
keitsberichte nach ESRS) erleichtern soll. Ziel ist es, Transparenz zu erhöhen 
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und Finanzmarktakteur:innen einen einheitlichen Zugang zu entscheidungs-
relevanten Informationen zu ermöglichen. 

Green Asset Ratio GAR Die Green Asset Ratio ist eine Kennzahl für Banken, die den Anteil der taxo-
nomiekonformen Kredite und Investments am gesamten bilanziellen Kredit- 
und Investmentportfolio einer Bank angibt. 

International Accounting 
Standards 

IAS Die IAS sind international anerkannte Rechnungslegungsstandards des Inter-
national Accounting Standards Boards. Heutzutage werden sie in Konzern-
abschlüssen in Kombination mit den neueren IFRS-Rechnungslegungs-
standards verwendet. 

Insurance Distribution 
Directive 

IDD Die IDD ist eine EU-Richtlinie, welche den Vertrieb von Versicherungsproduk-
ten innerhalb der Union regelt. 

International Financial 
Reporting Standards 

IFRS Die IFRS sind international anerkannte Rechnungslegungsstandards des 
International Accounting Standards Boards. Heutzutage werden sie in 
Konzernabschlüssen in Kombination mit den älteren IAS-Rechnungslegungs-
standards verwendet. Für die Konzernrechnungslegung in der EU ist die 
Anwendung der IAS/IFRS-Rechnungslegungsstandards verpflichtend. IFRS 18 
enthält Anforderungen zu „Darstellung und Angaben im Abschluss“. 

International Financial 
Reporting Standards S1 
und S2 

IFRS S1  
und S2 

IFRS S1 und S2 sind die vom ISSB herausgegeben internationalen Standards 
für die Berichterstattung nachhaltigkeitsbezogener Finanzinformationen. 
IFRS S1 definiert allgemeine Anforderungen an die Veröffentlichung von 
nachhaltigkeitsbezogenen Finanzinformationen. IFRS S2 ergänzt den IFRS S1 
und spezifizierende Anforderungen hinsichtlich der Veröffentlichung von 
klimabezogenen Finanzinformationen. 

International 
Sustainability Standards 
Board 

ISSB Das International Sustainability Standards Board ist ein von der IFRS-
Foundation eingerichtetes Gremium zur Entwicklung globaler Standards für 
die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen. Hierzu zählen die 
IFRS S1 und IFRS S2.  

Mindestanforderungen an 
das Risikomanagement 

MaRisk Die Mindestanforderungen an das Risikomanagement sind von der Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) festgelegte regulatorischen 
Vorgaben für das Risikomanagement von Banken. Sie wurde im Rahmen der 
7. Novelle angepasst und beinhalten unter anderem eine stärkere Integration 
von ESG- und insbesondere Klimarisiken in die Risikosteuerung, eine präzi-
sere Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren in der Kreditvergabe 
sowie erhöhte Anforderungen an die Governance und interne Kontrollmecha-
nismen. Ziel ist es, Finanzinstitute besser auf klimabezogene Risiken vorzu-
bereiten und die Transparenz und Konsistenz in der Bankenaufsicht zu ver-
bessern. 

Omnibus-Pakete  Die Omnibuspakete der Europäischen Union bündeln mehrere Änderungen 
bestehender Nachhaltigkeitsvorschriften (z.B. CSRD, EU-Taxonomie) um Anfor-
derungen zu harmonisieren,  zu vereinfachen und den administrativen Auf-
wand für Unternehmen zu reduzieren.  

Stresstestszenarien  Stresstestszenarien sind hypothetische, oft extreme wirtschaftliche oder 
finanzielle Entwicklungen, die verwendet werden, um die Widerstandsfähig-
keit von Unternehmen, Banken oder Finanzmärkten gegenüber bestimmten 
Risiken zu bewerten. Im Kontext des Klimarisikos beinhalten sie beispiels-
weise Übergangsszenarien (z. B. plötzliche CO₂-Bepreisung) oder physische 
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Risiken (z. B. Extremwetterereignisse), um die Auswirkungen auf Finanzkenn-
zahlen, Kapitalanforderungen oder Kreditrisiken zu simulieren. 

Sustainable Development 
Goals 

SDGs Die SDGs sind 17 von den Vereinten Nationen im Jahr 2015 verabschiedete 
Ziele für nachhaltige Entwicklung, mit denen bis 2030 weltweit deutliche 
Fortschritte angestrebt werden. Jedes der 17 Ziele umfasst mehrere Unter-
ziele, anhand derer sich Fortschritte messen lassen. Die SDGs beschränken 
sich dabei nicht auf ökologische Nachhaltigkeit, sondern umfassen auch 
soziale und ökonomische Dimensionen nachhaltiger Entwicklung. 

Sustainable Finance 
Disclosure Regulation 

SFDR Die Sustainable Finance Disclosure Regulation ist eine EU-Offenlegungsver-
ordnung für nachhaltige Finanzprodukte. Sie verpflichtet Finanzmarkt-
akteur:innen zu Transparenz bezüglich Nachhaltigkeitsrisiken und -wirkun-
gen. Darüber hinaus sieht sie eine Klassifizierung von Fonds nach ESG-Kriteri-
en vor. Etwa verfolgen Artikel-6-Fonds keine expliziten Nachhaltigkeitsziele, 
während Artikel-8-Fonds ökologische und/oder soziale Merkmale bewerben. 

Sustainability Reporting 
Standard for Voluntary 
Use  

VS Der VS ist ein vereinfachter Standard für Nachhaltigkeitsangaben von Unter-
nehmen, die nicht unter den Einfluss der CSRD fallen. Der VS wurde von 
EFRAG ausgearbeitet und im Anschluss an die Europäische Kommission über-
geben. Aktuell befindet sich der Standard in einer von der EU-Kommission 
initiierten öffentlichen Konsultation. 

Taxonomiefähigkeit / 
Taxonomiekonformität 

 Die Begriffe Taxonomiefähigkeit und Taxonomiekonformität beziehen sich 
auf die EU-Taxonomie für nachhaltige Wirtschaftstätigkeiten. Eine wirtschaft-
liche Tätigkeit ist taxonomiefähig, wenn sie grundsätzlich unter die von der 
EU-Taxonomie erfassten Sektoren und Aktivitäten fällt. Taxonomiekonformität 
geht einen Schritt weiter und bedeutet, dass die Tätigkeit nicht nur taxono-
miefähig ist, sondern auch die technischen Bewertungskriterien der EU-
Taxonomie erfüllt, insbesondere im Hinblick auf Umweltziele, Mindestschutz-
maßnahmen sowie das Do-No-Significant-Harm-Prinzip. 

Taxonomiequote  Die Taxonomiequote für Unternehmen der Realwirtschaft gibt an, welcher An-
teil der Umsatzerlöse, Investitionsausgaben oder Betriebsausgaben eines 
Unternehmens taxonomiekonform ist. Sie zeigt, in welchem Umfang die wirt-
schaftlichen Aktivitäten eines Unternehmens mit den Nachhaltigkeitskriter-
ien der EU-Taxonomie übereinstimmen. 
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