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Zusammenfassung: In diesem Beitrag wird auf eine sozialokologisch integrierte Zielsetzung fokussiert, deren
prinzipielle und praktische Herausforderungen exemplarisch anhand der regulativen Umsetzung eines ,Pro-Kopf-
Emissionsbudgets' aufgezeigt werden.

Es wird argumentiert, dass die weiterhin unzureichenden Bemiihungen zum Erreichen des 1,5 Grad Ziels eine
konsequente 6kologische Ziel-Logik begriinden: einen diskursiven und regulativen Fokus ausschlieBlich auf jene
MaRnahmenoptionen, die tiberhaupt noch eine Zielerreichung versprechen kdnnen. Weil die Abwendung von
Energiearmut eine soziale Mindestvoraussetzung fiir die politische Umsetzbarkeit einer hinreichenden okolo-
gischen Regulation darstellt, kann daraus eine verschrénkte sozialdkologische Zielsetzung abgeleitet werden.
Dartiber hinaus lasst sich durch das Fehlen prinzipieller Vorrechte hinsichtlich der Nutzung der Umwelt eine
weitergehende Emissionsgerechtigkeit als eigenstandige soziale Ziel-Logik legitimieren.
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Mittlerweile besteht eine Unvereinbarkeit von dkologischem Restbudgets an Emissionen und gesellschaftlichem
Mindestbudget an Emissionen zur Erhaltung der notwendigen Wertschopfung. Wahrend dieser Zielkonflikt kurz
bis mittelfristig nicht aufgelést werden kann, kénnen die notwendigen Kompromissstrategien zuséatzlich ne-
gative Effekte haben. Durch eine mehrstufige Regulation aus Deckelung (Cap), Zuteilung (Share) und zusatz-
licher Besteuerung (Tax) von Emissionsanrechten kann eine maximale Anreizsetzung zum schnellstmdglichen
Transformationspfad sichergestellt werden. Dazu wird eine mdglichst stringente Argumentationskette fiir ,,Cap
& Share" bzw. ,Cap & Dividend" Ansatze nachgezeichnet und diese erweitert um drei weitere Kriterien fiir eine
zielgenaue Zuteilung von Pro-Kopf-Anrechten. Abgeschlossen wird mit den Implikationen fiir den kiinftigen
Stellenwert von Sustainable Finance im weiteren Sinne.

Summary: This contribution focuses on a socio-ecologically integrated objectives. The related principal and
practical challenges are shown using the regulatory implementation of a “per capita” emission budget as an
example.

It is argued that the continued insufficient efforts to reach the 1.5 degree target justify a consistent ecological
goal logic: a discursive and regulative focus exclusively on those options that can still promise to achieve the goal
at all. Avoiding energy poverty is the minimum social requirement for the political feasibility of a sufficient
ecological regulation. Therefore, an entangled socio-ecological objective can be derived from this.

In addition, the lack of fundamental prerogatives with regard to the use of the environment legitimizes the
definition of emissions justice as an independent social target.

1 ,Status-quo-logische’ versus ,ziel-logische' Wirkméchtigkeit von MaBnahmen

Die Lage beziiglich der 6kologischen, insbesondere klimatischen Problemstellung begriindet eine
,Ziel-Logik‘ bei der Diskussion um und der Entscheidungsfindung zwischen regulatorischen
Mafinahmenoptionen: Die Ausmafle des bisherigen AusstofRes von Treibhausgasen (THG) und
das dadurch verursachte Fortschreiten des Klimawandels lassen nach den aktuell giiltigen Kli-
maprognosen bereits heute nur noch einen fast sofortigen Stopp von THG-Emissionen zu, soll das
Klima noch unterhalb von 1,5 Grad Erwirmung bleiben. Vor allem deuten die (schneller als in
fritheren Klimamodellierungen prognostiziert) nahenden bzw. teils bereits iiberschrittenen
Kipppunkte darauf hin, dass selbst eine absolute Entkopplung (Decoupling) von THG-Emissionen
und Wertschopfungsprozessen nicht mehr ausreichen wiirde (Santarius, 2013). So konstatiert
aktuell auch die 3. Arbeitsgruppe des IPCC in ihrer (geleakten) wissenschaftlich finalen Fassung:
,Absolute decoupling is not sufficient to avoid consuming the remaining CO2 emission budget under the
global warming limit of 1.5 °C or 2 “C and to avoid climate breakdown (...). Even if all countries decouple in
absolute terms this might still not be sufficient and thus can only serve as one of the indicators and steps
toward fully decarbonizing the economy and society“ (IPCC Working Group 3, 2022, S. 39). Andere
Berechnung des Restbudgets fallen noch knapper und pessimistischer aus (vgl. Peukert, 2021).

Dementsprechend beurteilt das European Environmental Bureau (EEB) die Umsetzbarkeit einer
1,5 °C-kompatiblen Entkopplung: , [pjast and current paces of technological evolutions are clearly at odds
with the urgent and radical changes that the environmental crises call for and declining marginal rates of
improvement [...] give little reason for optimism about the future“ (EEB, 2019, S. 52). Auch der Ex-
pertenrat fiir Klimafragen urteilte jiingst zu den Bemiihungen in Deutschland: , Die bisherigen
Emissions-Reduktionsraten reichen bei weitem nicht aus, um die Klimaschutzziele fiir 2030 zu erreichen
—weder in der Summe noch in den einzelnen Sektoren, “ stellt Ratsmitglied Thomas Heimer fest und fiihrt
aus: , Die jahrlich erzielte Minderungsmenge miisste sich im Vergleich zur historischen Entwicklung der

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin | 92. Jahrgang | 01.2023



Christoph Freydorf

letzten 10 Jahre mehr als verdoppeln. Im Industriesektor wire etwa eine 10-fache und bei Verkehr sogar
eine 14-fache Erhohung der durchschnittlichen Minderungsmenge pro Jahr notwendig. “ (Expertenrat fiir
Klimafragen, 2022)

Klimatisch relevant sind somit insbesondere die kurz- bis mittelfristigen transformativen Her-
ausforderungen. Fiir eine Re-Evaluation der regulativen Strategie bietet es sich an, mogliche
Mafnahmen nach der diesbeziiglichen Rationalitit ihrer Ansatzpunkte bzw. Ausgestaltung zu
differenzieren. Neben bereits vorliegenden Kategorien® besteht eine weitere Kategorisierungs-
moglichkeit darin, die Wirkmichtigkeit von diskutierten Mafnahmen in eine ,status-quo-logische
versus eine ,ziel-logische® Wirkmichtigkeit zu unterscheiden. Einerseits lisst sich fiir regulativ
Mafnahmen eine status-quo-logische Wirkmichtigkeit anlegen. Im Vordergrund steht hier die
Argumentation der Anschlussfihigkeit von Handlungsoptionen und damit die Maxime der politi-
schen Wirkmdchtigkeit. Denn nur wenn Vorschlige institutionell und politisch anschlussfihig sind,
ist eine nennenswerte Chance fiir ihre Umsetzung gegeben. Andererseits ist eine ziel-logische
Wirkmichtigkeit moglich. Im Vordergrund steht hier, inwieweit Handlungsoptionen hinreichend
fiir die Erreichung der ckologischen Ziele sind. Also die Maxime der potenziellen Wirkmdchtigkeit
der MaRnahme selbst, so sie denn umgesetzt wiirde, im Hinblick auf potenzielle Losungsfihigkeit
beztiglich des Ziels bzw. zu erreichenden Zustands. Die mittels dieser ,Perspektive der Wir-
kungsorientierung’ unterschiedenen handlungsleitenden Logiken von regulatorischen Herange-
hensweisen stellen dabei keine Gegensitze oder sich gegenseitig ausschliefenden Orientierungen
dar (vgl. auch Gopel, 2016). Eine inkrementelle Weiterentwicklung des Bestehenden braucht eine
Zielsetzung oder mindestens eine Richtung, wie auch ein von der Zielsetzung her gedachter
Transformationspfad immer vom Status quo her erreichbar sein muss. Der Unterschied bestehtin
der Richtung bzw. dem Vektor: Wird eher vom Start zum Ziel oder vom Ziel zum Start gedacht?

Status-quo-logische Mafdnahmen, also eine schrittweise Weiterentwicklung der bestehenden Re-
gulation und Institutionen, koénnen zweifellos sozialokologisch zielfithrende Verinderungen
herbeifithren. Sie kénnen folglich prinzipiell kompatibel zu (bzw. einbettungsfihige Teile in) ziel-
logisch hinreichende Gesamtstrategien sein. Im Folgenden soll daher nicht die Notwendigkeit
einer Status-quo-Logik an sich in Frage gestellt werden. Auch ihre quantitative Dominanz be-
ziiglich der Forschungskapazititen und -Diskurse, die nur teilweise funktional durch héhere
Komplexitit der jeweils aktuellen regulatorischen Herausforderungen begriindet werden kann,
soll hier ausgeklammert bleiben.

Dezidiert problematisiert werden soll allerdings ihre qualitative Dominanz in Diskurs und Re-
gulation. Dies ist der Fall, wo Status-quo-Logik sogar beziiglich derjenigen Herausforderungen
und Problemaspekte herangezogen wird, bei denen eine Fortschreibung der bisherigen System-
logik offensichtlich (also bereits vor einer detaillierten Auseinandersetzung absehbar) nicht aus-
reichend zielfithrend — oder sogar kontraproduktiv ist. Angesichts der dringlichen klimatischen
Problemstellung kann die Frage nicht vermieden werden: Wiren die weiterhin iiberwiegend
diskutierten status-quo-logischen Mafnahmen denn selbst bei konsequenter Umsetzung iiber-
haupt hinreichend fiir eine rasche Transformation zu einer sozialokologisch nachhaltigen Wirt-
schaftsordnung? Unabhingig von der diskursiven Genese von Mafdnahmen bzw. Diskursen iiber

3 Ergdnzend zum Beitrag von Dimmelmeier und Egerer in diesem Heft mit einigen Logiken und Frames, die verschiedene Stromungen
im Sustainable Finance Diskus beziiglich einer konsequenten Problem- bzw. Lésungsorientierung limitieren.
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Mafnahmen, sollte stets als Priifstein gelten, ob iiberhaupt eine potenzielle ,klimatische Hinrei-
chendheit’ gegeben ist.

Im Folgenden soll dargelegt werden, dass die meisten der im generellen 6konomischen Nach-
haltigkeitsdiskurs, spezifisch auch in Sustainable Finance (SF), behandelten status-quo-logischen
Mafnahmen die gesetzte sozialskologische Zielsetzung auch weiterhin verfehlen wiirden. Ja, so
die zugespitzte These: aus systematischen Griinden verfehlen miissen, wenn nicht komplementir
im Diskurs die Perspektive der ,ziel-logischen’ Wirkmichtigkeit gestirkt wird und den Rahmen
setzen kann. Diese These soll im Folgenden konkretisiert werden, exemplarisch beztiglich der
Bemiithungen zur politckonomischen Durchsetzung einer regulativen Deckelung von Treib-
hausgas-Emissionen tiber den Preismechanismus.

2 Okologische Ziel-Logik: effektive THG-Begrenzung versus aktuelle
THG-Regulation

Wie konnte eine ziel-logische Perspektive eingenommen werden? Die ¢kologische Problematik
besteht darin, dass ein Produktionsfaktor (die Natur) seit geraumer Zeit sowohl als Quelle (Res-
sourcen) wie auch als Senke (Emissionen) iiberbeansprucht wird, was mit negativen Externalititen
(Klimawandel) einhergeht. Insofern muss ziel-logisch die Ubernutzung der Natur beendet wer-
den, also ihr Einsatz auf ein quantitativ und qualitativ nachhaltiges Maf} gedeckelt (Cap) werden.
Nur nachgeordnet, also innerhalb dieses nachhaltigen Rahmens, kénnen ,inner-gesellschaftliche’
Optimierungsiiberlegungen hinsichtlich maximal wertschopfender Kombination verfiigbarer
Produktionsfaktoren angestellt werden. Und nur in diesem Rahmen ist eine flankierender In-
strumentenmix aus weiterer Regulation und gezielter Férderungen sinnvoll (vgl. Kemfert et al.,
2021). Die umgekehrte Reihenfolge ist nicht méglich (vgl. auch Krahé, 2021). Mittels mikrosko-
nomisch ,nachhaltiger’ Innovationen und ,einsparenden‘ Optimierungen allein wird keine De-
ckelung des makroskonomischen Ressourcenverbrauchs erzeugt. Im besten Fall kommt es zwar
auf Mikroebene lokal zu Einsparungen, auf Makroebene ist jedoch lingerfristig sogar das Ge-
genteil erwartbar (Rebound und Backlash Effekte).* Das bedeutet: Ohne eine effektive 6kologische
Begrenzung kénnen real- und finanzwirtschaftliche Aktivititen fiir sich, also auch Sustainable
Finance Aktivititen, nicht als ,sustainable‘ im Sinne sozialtkologischer Nachhaltigkeit bewertet
werden.

Prinzipiell gibt es schon linger regulative Instrumente zur absoluten Begrenzung von Treib-
hausgasen. Unter anderem ,Cap & Trade‘ Systeme, prominent darunter das Emissionshandels-
system der EU (EU-EHS). Im Rahmen des Vorhabens ,Fit fiir 55° der Europiischen Union wird das
Emissionshandelssystem verschirft, ausgeweitet sowie um ein zweites, paralleles Emissions-
handelssystem erginzt (EU-EHS 2). An beiden, am bestehenden sowie am dazu kommenden
Emissionshandelssystem, ist aus ziel-logischer Perspektive zweierlei Kritik zu tiben. Erstens sind
weder die bisherigen noch die geplanten Mafinahmen hinreichend fiir die 6kologische Zielset-
zung. Zweitens konfligiert die vorherrschende 6kologische Regulations-Methodik kurz- und

4 So fasst auch jiingst wieder der Expertenrat fiir Klimafragen zusammen: ,Wir sehen, dass ein nahezu kontinuierlicher Zuwachs der Akti-
vitiiten in allen Sektoren einschlieSlich Rebound-Effekten einer technisch moglichen stdrkeren Absenkung der Emissionen entgegenwirkte {...)
Effizienzgewinne wurden also beispielsweise durch das allgemeine Wirtschaftswachstum, grélSere Wohnfléche oder gestiegene Transportleis-
tungen konterkariert.” (Expertenrat fiir Klimafragen, 2022).
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mittelfristig mit 6konomischen sowie sozialen Zielsetzungen, was zu scheinbaren Zielkonflikten
fithrt (was die sozialokologisch nicht hinreichende Regulation zum Teil erkliren konnte):

Sowohl in der realisierten EU-EHS Regulierung als auch in den aktuellen regulatorischen Wei-
terentwicklungen und Plinen der EU (,Fit fiir 55“, insbesondere EU-EHS 2) sind selbst die offi-
zielle 6kologische Zielsetzung nicht Paris-kompatibel. So sollen bis zum Jahr 2030 lediglich
55 Prozent (bezogen auf das Referenzjahr 1990) der laufenden Treibhausgasemissionen abgebaut
und ab dem (politisch sehr fernen) Jahr 2050 die weiteren Wirtschaftsaktivititen komplett kli-
maneutral vollzogen werden (Rat der Europiischen Union, 2022). Abgesehen von der 6kologisch
nicht ausreichenden Zielsetzung kann auch an den konkreten Umsetzungsplinen vielerlei kriti-
siert werden (Germanwatch, 2021). Allem voran der skologisch extrem zu geringe Preis fiir
Emissionszertifikate: Das Umweltbundesamt kommt anhand von Klimakostenabschitzungen auf
einen rund 20(!) mal héheren Preis, der notig wire alleine zur Einpreisung der kiinftigen externen
Effekte (Wilke, 2021). Griinde fiir den niedrigen Preis sind die seit jeher unzureichende Ver-
knappung (Neuhoft and Wittenberg, 2013), die weiterhin verbliebenen Ausklammerungen vieler
Quellen von Treibhausgasemissionen sowie die teilweise weiterhin unklaren Bemessungs-
grundlagen. Nicht zuletzt sollen Emissionsanrechte nun fiir weitere zehn Jahre gratis (Grandfa-
thering) an die entsprechenden Unternehmen ausgegeben werden (ZDF heute, 2022), obwohl auf
diese Weise iiber die letzten 12 Jahre die begiinstigte Industrie Profite in Héhe von 50 Milliarden
Euro auf Kosten der Allgemeinheit einstreichen konnte (Schep et al., 2021).

Beziiglich Theorie und Praxis ist anzumerken: Simtliche Regulationen, auch prinzipiell hochst
effektive, konnen natiirlich gezielt oder versehentlich ineffektivumgesetzt werden. Beispielsweise,
wenn sie quantitativ zu schwach angesetzt (durch keine echten Zertifikate-Knappheiten bzw. zu
niedrige Besteuerung) oder qualitativ verengt werden (was iiberhaupt erfasst wird und welche
Ausnahmen gemacht werden). Es stellt sich neben der Frage der adiquaten Umsetzung also die
grundsitzliche Frage des prinzipiellen Mafinahmenpotentials, selbst unter konsequenter Um-
setzung einer regulativen MaRnahme: Ob bzw. inwieweit, und ggf. auf welche Weise, kann die
okologische Zielsetzung einer tatsichlich ausreichenden Deckelung von Emissionen iiberhaupt
innerhalb der umfassenderen sozialokologischen Zielsetzung erreicht werden? Dazu wird im
Folgenden grundlegender ausgeholt: Beziiglich der unterschiedlichen Regulationspotenziale einer
alleinigen Mengensteuerung, also einer iiber ein Mengenverknappung (Cap) erzeugten harten
Deckelung, und beziiglich einer alleinigen Preissteuerung, also einer durch Verteuerung (Tax)
angestrebten Begrenzung. Und weiterhin beziiglich der Kombinationsméglichkeit beider Steue-
rungsarten. Dies ist sinnfillig moglich, sofern die Zuteilung der Mengensteuerung (Cap) nicht
ebenfalls mittels des Preismechanismus (also durch Versteigerung oder Verkauf) erfolgt, sondern
,bewertungsfrei‘ (z. B. durch das etablierte ,Grandfathering‘ oder individuell pro Kopf) zugeteilt
wird.

3 Klimatisches Restbudget versus gesellschaftliches Minimalbudget: Optimale
Regulation ist mehrstufig

Hinsichtlich des konkreten Mechanismus zur Deckelung und Allokation der verknappten An-
rechte auf Treibhausgasemissionen werden iiberwiegend Marktlésungen diskutiert. Das heifdt
Strategien, die iiber den Preismechanismus wirken sollen, konkret iiber einen deutlich hsherer
Preis fiir Treibhausgas-Emissionen (allen voran fiir CO2). Nach der Marktlogik wiirden durch die
Verteuerung erstens direkt viele Emissionen reduziert, weil verhiltnismifiig emissionsintensive
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Produktionsprozesse unrentabel werden, und indirekt viele ,nachhaltige’ Investitionen angereizt,
weil zusitzliche Energieeinsparungen sowie regenerative Energiequellen rentabler werden. Solche
preislichen Marktlsungen kénnen technisch entweder direkt tiber einer Erh6hung der Besteue-
rung von Emissionen oder indirekt iiber einer Verknappung von Emissionszertifikate umgesetzt
werden (sodass zumindest theoretisch gleiche Mindestpreise wie bei der direkten Besteuerung
erreicht werden). Aus dieser Logik heraus wire daher die hohe Verteuerung ausschlaggebend,
nicht jedoch, wie genau diese regulativ erreicht wird — sei es direkt als Preislésung durch eine
Besteuerung (Tax) von Emissionen, oder indirekt als Mengenlésung durch eine Deckelung (Cap)
von (dann meist handelbaren) Emissionsanrechten.

Hier soll dem entgegen gehalten werden, dass Deckelungen (Cap) nicht funktional gleichgesetzt
werden sollten mit negativen Anreizen, sprich Verteuerungen (Tax), selbst wenn mengenmifige
Begrenzungen ebenfalls eine Verteuerungen der erlaubten Restmenge zur Folge haben (konkret:
eine Deckelung von Verschmutzungsanrechten diese verknappt und ihren Preis steigen lisst).
Denn bei einem Cap ist es nicht der Preis (auf ggf. dem Primarmarkt, oder, bei anderer Art der
Primirverteilung, bei Handelbarkeit auf einem Sekundirmarkt), der die Anrechte ausreichend
verknappt, sondern dieser Preis ist eine Folge der Verknappung. Der ,eigentliche’ Effekt des
Preises ist hier lediglich ein Beitrag zur dezentralen Allokation eines bereits verknappten Pro-
duktionsfaktors. Diese Differenzierung erscheint haarspalterisch, aber erst dieser Unterschied
ermdglicht eine synergetische Regulationslésung. Dazu soll kurz ausgeholt werden:

Die jeweiligen Vor- und Nachteile von ,Besteuerung’ vs. ,Deckeln und Handeln wurde bereits
ausfiihrlich diskutiert (vgl. Edenhofer etal., 2011), trotzdem hier die relevantesten Unterschiede fiir
die weitere die Argumentation (Sachverstindigenrat, 2019, p. 58f.): Fiir eine Verteuerung durch
Besteuerung sprechen zwar einige politskonomische’ und pragmatische (Kemfert et al., 2019)
Aspekte auf regulativer Ebene. Zudem erlaubt ein klarer Besteuerungspfad eine verlisslichere
preisliche Kalkulation® fiir Unternehmen im Vergleich zu den charakteristisch volatilen Kursen
von Emissionszertifikaten (Preisvolatilitit). Nachteilig an einer direkten Verteuerung durch Be-
steuerung ist jedoch, dass sie zumeist nicht mit der nétigen Zielgenauigkeit die angestrebte
okologische Deckelung garantieren kann, sondern die Emissionsmenge dariiber hinausschiefen
oder darunter bleiben wird (Mengenvolatilitit). Weiterhin nachteilig sind empirische Evidenzen zu
bereits etablierter okologischer Besteuerung, nach denen preisliche Signale beziiglich ihrer Len-
kungswirkung zu schnell (also zumindest bis in die Hohen, die regulativ bis heute erreicht wur-
den) an ihre Grenzen stoflen.” Im Sinne der ckologischen Ziel-Logik wire dies nicht akzeptabel

5  Eine wichtige weiterfiihrende Fragestellung ist, welche Art von Regulation resilienter ist gegentiber gezielter ,Dysfunktionalisierung
durch Lobbyismus. Zu vermuten ist, dass eine Besteuerung, die simpel und ,niederschwellig transparent’ ausgestaltet werden kann, auch
prinzipiell verlasslicher implementiert werden kann. Wahrenddessen fallen Anrechtshandelssysteme per se komplexer aus und diirften damit
strukturell anfélliger sein fir den Einfluss der betroffenen Interessegruppen (u.a. fiir Aufweichungen der Bemessungsgrundlagen, zuséatzli-
che Ausnahmen sowie An- und Verrechenbarkeiten).

6  Um eine regulative Parallele in einen anderen Bereich zu ziehen: Dies ist auch das Hauptargumente der Mainstream-Geldtheorie fiir
eine Preissteuerung durch die Zentralbank gegentiber einer Mengensteuerung.

7 Die preisliche Lenkungswirkung von - selbst relativ hohen - Preisen scheint erniichternd begrenzt zu sein. So das (IASS Potsdam,
2021) in einer Pressemitteilung iiber ihre Studie (Lilliestam et al., 2021):

,Wir beobachten zum Teil beachtliche Senkungen der Emissionen, allerdings nicht durch die dringend nétigen Investitionen in CO2-freie
Technologien, sondern durch einen Umstieg auf andere, etwas weniger CO2-intensive Nutzungen. Fiir die angestrebte Klimaneutralitit ist ein
Umstieg von Benzin auf Diesel oder von Kohle- auf Gasstrom aber praktisch irrelevant (...) Um netto null Emissionen zu erreichen, seien
groBere, systemische Verdnderungen notig. Die meisten der untersuchten Studien nennen einen niedrigen CO2-Preis und eine zu grolSe Zahl
ausgegebener CO2-Zertifikate als Hauptursache fiir die unzureichende Lenkungswirkung der CO2-Bepreisung. Allerdings ist dies (...) keine
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(aber auch, dies als Vorgriff, auch nicht aus einer sozialen Ziel-Logik, wie konkret einer Vermei-
dung von Energiearmut). Insgesamt spricht diese Abwigung fiir eine Begrenzung von Treibh-
ausgasemissionen durch eine garantiert effektive Deckelung bzw. direkte Limitation (Cap).

Bis hierher konnte man prinzipiell bei einer singuliren Regulation mittels Deckelung (Cap)
bleiben, also den etablierten Emissionshandel lediglich konsequenter nach der sozialskologischen
Ziel-Logik ausbauen. Aus okologischer bzw. sozialskologischer Ziel-Logik sind jedoch weitere
Aspekte zu beriicksichtigen, die verhindern, dass eine einzige Mafdnahme fiir sich allein hinrei-
chend sein kann (dies gilt fiir beide Losungen, sowohl eine alleinige Deckelung als auch eine
alleinige Besteuerung). Denn in einer numerischen Menge bzw. einem numerischen Preis wird
stets nur ein singulires Informationsaggregat abgebildet. Im Falle einer sozialokologischen
Transformation sind jedoch verschiedene Mengen oder Preise relevant, die auseinander fallen:

Einerseits gibt die 6kologische Zielsetzung ein ,6kologisches Restbudget‘ vor. Also eine maximale
Menge (bzw. minimalen Preis) fiir weitere Verschmutzungsanrechte. Als Obergrenze gilt die
Kompatibilitit mit nicht mehr als 1,5 Grad Klimaerwidrmung, also die in Paris vereinbarte Mini-
mierung weiterer klimatischer Schidigungen — fiir die Gréfenordnungen der Schiden und
dementsprechende Einpreisungsvolumina, siehe die bereits angefiihrte Schitzung des Umwelt-
bundesamtes (Wilke, 2021). Anderseits erfordern gesellschaftliche Erfahrungswerte, sowohl
hinsichtlich den Voraussetzungen unserer 6konomischen Wertschépfungsprozessen als auch den
Bedingungen fiir eine politckonomische Umsetzbarkeit, ein ,gesellschaftliches Minimalbudget.
Also eine minimale Menge (bzw. maximalen Preis) fiir weitere Verschmutzungsanrechte. Als
Untergrenze gilt kurz- und mittelfristig die Aufrechterhaltung von Wertschépfungsprozessen, um
erstens den gesellschaftlich als notwendig erachteten Anteil des Wohlstandes weiterzufithren und
um zweitens diejenigen Transformationsinvestitionen zu titigen, die nétig sind, um die Wirtschaft
mittel- bis langfristig auf einen nachhaltigen Betrieb umzubauen. Durch die Versiumnisse der
letzten Jahrzehnte ist nun das (maximale) ckologische Restbudget an Emissionen kleiner als das
(minimale) gesellschaftliche Mindestbudget an Emissionen — insofern gibt es keine Schnittmenge
zwischen beiden. Was tun?

Wird ein hartes (und nicht nur angestrebtes) Cap 6kologisch ausreichend knapp angesetzt, wire
(zumindest kurzfristig) zu wenig Wertschopfung moglich und wiirde ev. auch die Wirtschaft
komplett ,abgewiirgt’. Politokonomisch wird die direkte Umsetzung einer angemessen kologi-
schen Regulation quasi verunméglicht durch ihre eigenen Auswirkungen auf die Gesellschaft.®
Dies harte gesellschaftliche Restriktion fiir das Zustandekommen von Klimahandeln spricht dafiir,
den kurz- bis mittelfristigen Kompromiss mehr in Richtung des gesellschaftlichen Mindestbud-
gets zu schieben, um sich iiber diesen gewonnenen Zeitraum durch eine rasche Transformation
baldméglichst in die 6konomische Lage zu versetzen, den mittel- bis lingerfristigen Kompromiss
wieder mehr und lingerfristig ganz in Richtung 6kologische Zielsetzung zu schieben. Genauer
gesagt, transformativ sukzessive das gesellschaftlich unumginglichen Mindestbudgets unterhalb

hinreichende Erkldrung. Denn sogar in den nordischen Léndern mit ihren verhdltnismdBig hohen CO2-Preisen war die Lenkungswirkung in
Richtung eines technologischen Wandels nicht beobachtbar. (...) Zudem schwanken die Preise fiir fossile Energien oft stdrker als der Auf-
schlag, der durch die CO2-Bepreisung entsteht. Diese Schwankungen, zum Beispiel des Benzinpreises, tiberschatten damit die Lenkungswir-
kung der CO2-Steuer.”

8  Wohlgemerkt ist diese Problematik sind nicht nur relevant als regulatorischer Aspekt der sozialékologischem Zielsetzung, sondern
bereits als Teil des politokonomischen Settings, in der konkrete Regulation tiberhaupt real durchgesetzt werden kann bzw. muss.
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das okologische Restbudget zu senken. Oder realistischer, erst nachlaufend durch die Remission
von Treibhausgasen aus der Atmosphire die ,Klima- bzw. Emissions-Schulden‘ abzubauen, um
den zwischenzeitlich ja weiter angeheizten Klimawandel soweit noch moglich wieder zu ver-
langsamen.

Regulativ ergibt sich dadurch jedoch folgende weitere Problematik: Wird das Cap also (6konomisch
und sozial bedingt) zu schwach angesetzt, wire nicht nur das Cap zu grof, sondern aulerdem,
dass die (spitestens auf dem Sekundirmarkt) entstehende Verteuerung von Treibhausgasemis-
sionen ebenfalls geringer ausfallen wiirde. Dies macht einen Unterschied: Durch ersteres wird
zwar jeweils aktuell das Klima weiter angeheizt, durch letzteres kommt es jedoch zu zusitzlichen
unerwiinschten Effekten: Erstens wiirde dieser Preis nicht der maximal mdéglichen skologischen
Lenkungswirkung entsprechen, weil die die negativen Anreize zu schwach wiren, die technisch
und ckonomisch maximal mdglichen Einsparungen und Transformationsbemiihungen zu for-
cieren. Die Herausforderung einer grofien Transformation, fiir die man sich diesen Zeitraum ja
tiberhaupt erst mittels teurer Klima-Schulden erkauft, wiirde genau dadurch unnétig verschleppt.
Zweitens wiirden die Verteuerungen (und dadurch Einnahmen) nicht der Kostenwahrheit ent-
sprechen, soweit wir uns dieser auf Basis der vorliegenden Klimamodelle und Schadensabschit-
zungen nihern kénnen. Damitkime weniger Einpreisung® der externen Effekte des Klimawandels
zustande, als dies moglich und beziiglich der Ausgaben fiir Schadensvermeidung und Entschi-
digungen bereits entstandener oder unvermeidbarer weiterer Schiden auch angemessen wire.

Eine kurzer Zwischenstand zu beiden Problematiken, von der nur eine lésbar ist: Das erste Pro-
blem, keine mégliche Schnittmenge mehr zwischen 6kologisch versus gesellschaftlich nétigem
Emissionsbudgets zu haben, stellt einen sozialokologischen Zielkonflikt dar, der kurz- bis mit-
telfristig nicht geindert werden kann. Er macht einen Kompromiss in Form eines sozialokologisch
per se nicht optimalen Caps unvermeidbar. Das zweite Problem hingegen, die regulativen Fol-
geeffekte eines sich aus dem okologisch zu schwachen Cap sich ergebenden 6kologisch zu nied-
rigen Preises fiir Emissionen, kann durch geschickte mehrstufige Regulation bzw. verschachtelte
Kombination beider Mafinahmenarten minimiert werden:'® Primire eine Emissionsdeckelung
(Cap), dessen verbleibende Emissionsanrechte jedoch nicht tiber den Preismechanismus zugeteilt
werden, sondern z.B. als verbraucherseitige Pro-Kopf-Budgets. Sekundir kann dadurch eine er-
ginzende Besteuerung angesetzt werden, ohne dass diese Verteuerung zusitzlich verknappend
auf die vorhandene Deckelung (Cap) wirkt. Die Schritte im Einzelnen:

Erstens das Cap: Es wiirde ein Abbaupfad in Form eines Caps gesetzt werden zur harten und
zielgenauen Deckelung von Treibhausgasemissionen. Klimatisch motiviert wiirde die Deckelung
so maximal wie moglich ausfallen, nach unten wiirde sie jedoch gleichzeitig begrenzt durch das
okonomisch noch unbedingt notwendige Volumen an Wertschépfung. Um unabhingig vom
Preismechanismus eine zielgenaue Vollzuteilung zu garantieren, wiirden die im Rahmen dieses
Caps verbliebenen Emissionsanrechte nicht versteigert oder verkauft, sondern zugeteilt werden

9 Weil dies nicht exakt méglich sein wird: Unabhéngig von der regulativen MaBnahme und ganz abgesehen davon, ob die Moglichkeit
der Einpreisung real gegeben ist, besteht die Problematik, dass die Kosten nicht prézise abschatzbar sind. Vor allem weil die erwartbaren
Schadigungen noch weit in der Zukunft liegen und der endgiiltige Schadensumfang nicht prézise abschétzbar ist (u.a. weil die Schadigung
durch eine weitere Tonne CO2 nicht linear verlaufen sondern mit zunehmendem Klimawandel in einem noch unklaren AusmaR ansteigen).

10 Es sei erwahnt, dass hiermit natiirlich nicht der erste Kombinationsvorschlag vorgelegt wird, siehe beispielsweise (Mandell, 2008) und
(Heindl et al., 2014).
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(wie heute schon beim Grandfathering, oder beispielsweise in Form personlicher Restbudgets pro
Kopf).

Zweitens, weil dieses Cap Skonomisch und sozial bedingt ckologisch zu schwach bleiben muss,
werden damit nicht ausreichend okologisch angebrachte negativer Anreiz gesetzt. Weder beim
Selbstverbrauch von Emissionsanrechten bestiinde ein iiber die Knappheit hinausgehender
Druck, noch bestiinde ein iiber den auf dem Sekundirmarkt zustande kommenden Euro-Preis
hinausgehender Druck, um zuverlissig zu den maximal méglichen Einsparungen und transfor-
mativen Weichenstellung zu bewegen.

Drittens muss daher der ckologisch zu niedrige negative Anreiz zusdtzlich erhéht werden (eben
durch Besteuerung in Euro bei Inanspruchnahme der zugeteilten oder ggf. sekundir erworbenen
Emissionsrechte), um trotzdem eine 6kologisch optimierte Lenkungswirkung zu erreichen.”

Insgesamt mutet es eventuell paradox an, eine bereits durch Verknappung indirekte induzierte
Verteuerung noch zusitzlich zu verteuern. Nur dadurch lassen sich jedoch zwei regulative Ziele
zugleich erreichen: Erstens eine zielgenaue und verlissliche, wenn auch zu 'grofziigig bemes-
sene’ Verknappung. Zweitens eine zusitzliche Verteuerung, die sowohl oberhalb dessen liegt, was
durch besagte Verknappung bereits an Verteuerung versursacht wurde, als auch die urspriingliche
Verknappung nicht durch diese zusitzliche Verteuerung nachtriglich verknappt.

4 Aktueller Energiepreis-Schock, diskutierte AusgleichsmaBnahmen und die
politische Okonomie einer KlimaschutzInflation

Obwohl marktlogisch —also zur herrschenden Okonomik anschlussfihig — werden weder mengen-
noch preisliche Regulation zur Verknappung bzw. Verteuerung von Emissionen ausreichend be-
schritten. Neben den beschriebenen Griinden diirfte fiir diese Unterlassung eine weitere, inner-
gesellschaftliche Problematik mitverantwortlich sein. Dazu muss die gesellschaftliche bzw. soziale
Zielsetzung, die bislang als homogene Interessenslage dargestellt wurde, in sich differenziert
werden. Denn eine Verknappung und oder Verteuerung von Emissionen bzw. fossiler Energie
trifft die einzelnen Individuen sehr unterschiedlich, insbesondere je nach ihrer jeweiligen 6ko-
nomischen Lage.

Wihrend der Klimawandel schon in konjunkturellen Normalzeiten regulativ nachrangig behan-
deltwird (siehe u. a. die weiterhin steigenden Subventionen auffossile Energiestoffe (Handelsblatt,
2022)) tritt er in Krisenzeiten meist komplett in den politisch Hintergrund (zuletzt wihrend des
drohenden Wirtschaftseinbruchs im Zuge der Coronapandemie). Empirische Indizien beziiglich
sozialen (und dadurch auch politékonomischen) Griinden fiir das Unterbleiben effektiver regu-
lativer Manahmen zu der 6kologisch eigentlich nétigen Verknappung liefern unfreiwillige
Preiserhshungen durch externe Schocks: Jiingstes Beispiel stellt die in Europa seit Frithjahr 2022
gesunkene Verfiigbarkeit von Erdgas als Teil der westlichen Sanktionspolitik hinsichtlich des
Russland-Ukraine-Krieges dar. Auch wenn schockartige Preiserhshungen ein disruptives Element

11 Vor dem umgekehrten Effekt, einer Verringerung der Einnahmen durch Besteuerung, warnen Fankhauser et al. (2010). Dieser Effekt
sollte hier nicht auftreten aufgrund der vorgesehenen direkten Vollzuteilung, die unabhéngig vom Preismechanismus erfolgt, durch spétere
Preisanderungen also auch nicht mehr beeinflusst werden kann.
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mit sich bringen, die durch voraus geplante, klar kommunizierte und sukzessive ausgefiihrte
Preiserhshungen vermieden werden kénnten — eine ,griine Inflation in 6kologisch nétigem
Umfang wiirde sich (unter den gegeben Bedingungen) kurz- und mittelfristig sozial und gesell-
schaftlich duflerst problematisch auswirken:

Bereits die aktuell beobachtbaren (insgesamt noch relativ moderaten) Preissteigerungen fiir
Heizung, Mobilitit und Konsum legen die erheblichen Disparititen in der Kaufkraft, also in den
Verfiigungsrechtspotenzialen beziiglich der laufenden okonomischen Wertschépfung, offen:
Durch die aktuell vorliegende Ungleichverteilung von Einkommen und insbesondere von Ver-
mogen reichtbis in die skonomische Mittelschicht hinein das laufende Einkommen kaum aus, um
bei moderat steigenden Lebenshaltungskosten einen (gesellschaftlich fiir Mittelschichtsfamilien
als angemessen betrachteten) Lebensstandard zu wahren. Weil dieser Lebensstandard fiir viele
entweder bereits Gewohnheit ist oder mittels eingeschlagenen Normalarbeitskarrieren erreichbar
(bzw. ,versprochen‘) schien, wird aus einem ,sozialen‘ Problem einer Minderheit (bzw. einer
moralische Verantwortung der Gesellschaft gegeniiber einer 6konomisch abgehingten Unter-
schicht) ein Mehrheitsgesellschaft-Problem (der skonomisch tatsichlichen sowie selbst-zuge-
schriebenen Mittelschicht).” Vor allem, wenn auf der anderen Seite des Spektrums das gutes halbe
Prozent der reichsten Menschen schitzungsweise mehr lebensstilbezogene Emissionen verur-
sachen als die drmere Hilfte der Weltbevolkerung zusammen (Otto et al., 2019, p. 2). Und an-
gesichts der Vermogensverhiltnisse ist absehbar, dass die skonomische Oberschicht selbst durch
extrem steigende Energiekosen kaum gebremst wiirde in ihrem durchschnittlich extrem un-
nachhaltigen Konsumverhalten.

Hier prisentiert sich eine gesellschaftliche Konstellation und Dynamik , deren tendenzielle Ero-
sion des giiltigen Gesellschaftsvertrages ein wachsendes Protestpotenzial zur Folge haben und sich
zu einer Gefahr fiir den sozialen Frieden auswachsen kann. Uber die spezifisch moralischen bzw.
ethischen Dimensionen hinaus kann sich dies zu einem politékonomisch relevantem Risiko fiir
das Wirtschafts- und Gesellschaftssystem entwickeln. Spitestens seit den franzésischen Gelb-
westen-Protesten' ist sich dessen die Breite der Medien"” sowie der europiischen und deutschen
Politiklandschaft gewahr, was sich auch in den aktuellen Diskussionen um die Energiepreis-
getriebene Inflations-Problematik spiegelt.

Die bisherige regulatorische Reaktion bestand jedoch weiterhin schwerpunktmiflig im Versuch
der Beeinflussung der allgemeingiiltigen Preise fiir Energie und weniger in zielgenauen Maf-
nahmen gegen die von Energiearmut tatsichlich und potenziell betroffenen Menschen. Die realen

12 Fratzscher (2021) dezidiert mit der Forderung: ,Wir brauchen eine Griine Inflation".

13 Hinzu kommen dhnliche Problematiken, wie beispielsweise, dass Immobilien fir immer weniger Menschen durch ihre eigenen Einkom-
men finanzierbar sind. Jedoch ist diese Problematik fiir sich weniger schlagartig breitenwirksam, weil Bau oder Erwerb eines Eigenheims fiir
die dkonomische Unterschicht schon seit den 1970er Jahren immer schwerer erreichbar wurde. Auch ist bei diesem Thema ein Schulter-
schluss zwischen Unter- und Mittelschicht weniger wahrscheinlich, weil sie sich strukturell als Mieter und Vermieter gegentiber stehen,
wahrend beim Thema Energiekosten Arme wie Reiche von anonymen Energiekonzernen abhangen.

14 ,Die franzosischen Gelbwesten-Proteste von 2018 und die jiingst diskutierte Erhdhung des Benzinpreises um 16 Cent je Liter zeigen
Jedoch, dass schon die vergleichsweise geringe Anhebung des CO2-Preises auf 55 Euro pro Tonne zu einem solch hohen politischen Druck

fiihrt, dass die geplanten Preiserhéhungen ausgesetzt werden mussten.” (Kemfert et al., 2021, p. 4).

15  Uber die mediale Landschaft hinweg wird vor einer Gefahr fiir den sozialen Frieden gewarnt, vgl. von TAZ (Kiihn, 2022) iiber Handels-
blatt (Herwartz, 2022) bis FAZ (Busse, 2022).
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Entlastungspakete und temporiren Preisdeckelungen schlagen sich bislang noch lediglich unzu-
reichend weit und wenig zielgenau nieder. Insbesondere Versuche pauschaler Beeinflussung von
Energiepreisen sind dabei ungeeignet, da sowohl (hinsichtlich der sozialen Zielsetzung) die ho-
heren Belastungen fiir die am hirtesten Betroffenen zu gering kompensiert werden als auch
(beztiglich der okologischen Zielsetzung) die Lenkungswirkung hinsichtlich der Nachhaltig-
keitsziele gemindert wird. Und selbst dort, wo regulativ spezifisch auf Energiearmut fokussiert
wird, ist oft keine Hinreichendheit absehbar: Zwar soll auf EU-Ebene im Rahmen von ,fit fiir 55*
u.a. ein EU-Sozialfonds eingerichtet werden, um indirekt und direkt die ‘Energiearmut‘ abzu-
mildern (Europiisches Parlament, 2022). Jedoch ist sein angestrebtes Finanzierungsvolumen
absehbar unterdimensioniert, zudem steht noch nicht einmal eine verlissliche Finanzierung.'®

In Deutschland ist nach Einmalzahlungen fiir Erwerbstitige und Rentner fiir das Jahre 2023 eine
auf 8o Prozent der Kosten gedeckelte Kompensation pro Haushalt geplant, was beztiglich der
sozialen Zielsetzung in die richtige Richtung und in wirksame Gréfenordnungen geht. Allerdings
setzt die hohe Kompensation des bisherigen Verbrauchs wenig Anreize fiir Einsparungen und da
sie sich zudem stark am bisherigen Verbrauch orientiert, belohnt sie ausgerechnet diejenigen
Haushalte, die bisher unterdurchschnittlich Energie-Einsparungen vorgenommen haben.
Gleichzeitig bieten die 8o Prozent keinen Schutz vor Energiearmut bei den bereits sehr armen
Haushalten, die keine schnellen und autonomen energetischen Einsparpotenzialen haben (Ger-
manwatch, 2022). Auf der anderen Seite der Medaille erfolgt die Finanzierung gréftenteils tiber
eine hohere Schuldenaufnahme des Staates (tagesschau.de, 2022), ungeklirt bleibt damit vorerst
der lingerfristige Verteilungseffekt der Mafinahme (weniger, ob und aus welchen Quellen eine
spitere Gegenfinanzierung erfolgt, also vielmehr, dass mit dem Hinweis auf die gestiegenen
Schuldenstinde dann an anderen Stellen gespart werden soll). Und auch wenn tatsichlich, ver-
gleiche auch den Beitrag von Golka, Murau und Thie im gleichen Heft sowie Ansitze wie Vollgeld
und MMT, die finanziellen Spielriume des Staates nicht finanziell limitiert sind, bieten sich
sozialskologisch ziellogischere Verwendungszwecke und effektivere Finanzierungsformen an.
Nicht zuletzt ist sese finanziellen Kompensationen nur gangbar durch eine hohere Kaufkraft auf
den weltweiten Energiemirkten, das Nachsehen haben energieirmerer Menschen in drmeren
Lindern, die plétzlichen Knappheiten werden schlicht externalisiert (Miiller, 2022). Die hierzu-
lande itbermifRig ausfallende Kompensation ist daher fiir das globale Problem nicht als Losung
skalierbar.

Noch vor diesen bekannteren Kritikpunkten gibt es jedoch einige weniger diskutierte, grundle-
gendere Probleme prinzipieller Art. Unter anderem, dass die Kompensationen nachlaufend und
vor allem monetirer vermittelt sind. Nicht zuletzt die jiingsten Energiepreis-induzierten Inflati-
onsraten um die 10 Prozent zeigen erneut auf, dass und wie strukturell unzureichend treffsicher
soziale Ausgleichsmechanismen monetdrer bzw. finanzieller Art geplant und umgesetzt werden
kénnen in einem Umfeld nicht absehbarem kiinftigen Preisniveaus und individueller Einkom-
men. Es folgt daher eine systematische Beleuchtung einiger dieser konzeptuellen Problematiken,
wobei Kriterien fiir eine ziel-logisch wirkmichtige Regulation herausgearbeitet werden.

16 Kritik an unterdimensionierter ,Minisozialfonds" (Glaser, 2022) gibt es zudem aufgrund der noch unsicheren Finanzierung: ,Dass Tim-
mermans den Sozialfonds tiber einen neuen Emissionshandel finanzieren will, kénnte sich nun aber als Konstruktionsfehler erweisen. Sollte
der neue Emissionshandel scheitern, geriete das ganze Klimapaket in Gefahr. Es wére zumindest schwierig, einen Ersatz fiir die Finanzierung
zu finden. Das Institut Delors schldgt vor, dafiir Einnahmen aus dem alten Emissionshandel fiir die Industrie zu verwenden statt jene aus
dem neuen Emissionshandel fiir Gebdude und Verkehr.” (Herwartz, 2022).

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW:Berii-}92. Jahrgangd 01.2023

123



124

Sozialokologische Ziellogik als Herausforderung fiir Sustainable Finance

5 Fiir soziale und 6kologische Zielsetzungen sind synergetische MaBnahmen
moglich

Aktuell werden ,kompromissartig® Klima und Biosphire in Teilen geopfert. Einerseits zugunsten
lediglich der Hoffnung auf die Erhaltung eines fragilen sozialen Friedens, andererseits werden
Verarmungstendenzen und politische Instabilitit in Kauf genommen fiir lediglich eine Verlang-
samung des Klimawandels. Beides ist problematisch aus einer integrierten sozialskologischen
Ziel-Logik und insbesondere deshalb nicht hinnehmbar, weil eine weitreichende Synthese zwi-
schen den sozialen und 6kologischen Zielsetzungen durchaus moglich ist.

Egal ob der Preis von Emissionen verteuert wird (iiber Besteuerung) oder der gleiche Effekt
indirekt erzielt wird durch eine Verknappung der zulissigen Menge von Emissionen (itber Zer-
tifikate): Wenn sich auf der einen Seite, bei den Wertschépfenden und damit auch Verbrauchen-
den, die Emissionen verteuern, dann kommt es irgendwo anders zu entsprechenden Einnahmen.
Sofern diese Teuerung sich nicht auf tatsichlichen Mehraufwand bei der Energieerzeugung zu-
riickfithren lisst, handelt es sich um Mehreinnahmen, denen keine Mehrkosten gegentiber ste-
hen. Je nach System konnen dies regulative Einkiinfte des Staates sein (sei es durch die Verstei-
gerung von Zertifikaten oder durch die Besteuerung von Emissionen), oder, um vorzugreifen, um
geldwerten Vorteil bzw. hohere Einnahmen auf dem Sekundirmarkt, entweder auf Seiten der
begiinstigten Unternehmen (bei Grandfathering) oder auf Seiten der Bevolkerung (bei einer Pro-
Kopf-Zuteilung).

Fiir die Verausgabung eventueller Einnahmen kénnen von der sozialokologischen Zielsetzung
verschiedene Einsatzmdoglichkeiten abgeleitet werden: Beispielsweise kénnen (a) damit ckologi-
sche (heutige oder kiinftige) Schidigungen soweit mdoglich abgepuffert werden, die entweder
durch das noch fortgefithrte Volumen an Emissionen ausgelost werden bzw. durch vergangene
Emissionen ausgelost wurden. Oder (b) auch soziale Zielsetzungen verfolgt werden, die sich in (b1)
kollektive und (bz2) individuelle Ansitze differenzieren lassen. Kollektiv (b1) kénnen die nétigen
gesellschaftliche Transformationsinvestitionen finanziert werden, um eine kiinftig nachhaltige
Wertschopfung zu erméglichen — so beispielsweise eine Weltbank-Studie (Heine et al., 2019). Auf
individueller Ebene (b2) kénnen Ausgleichsmafnahmen finanziert werden, um das durch-
schnittlich noch zulissige Pro-Kopf-Volumen an Emissionen zu subventionieren oder sogar kos-
tenneutral zu halten.

Auch wenn juristisch und praktisch gesehen Steuern gepoolt werden, aus dem dann die 6ffentliche
Hand zweckungebunden schépfen darf, sollten auch andere Gesichtspunkte bedacht werden: u. a.
die konzeptuelle Logik von Mittelaufbringung und Verwendung, das Ideal geschlossener und
daher fiir sich selbst resilientere Finanzierungskreisliufe sowie die Vermittelbarkeit regulativer
Politikmafnahmen zur demokratischen Mehrheitsgewinnung. Das heif3t, hinsichtlich (i) einer
Foérderung von Transformationsinvestitionen wire das Aquivalent, zunzchst einmal alle weiterhin
bestehenden Subventionen fossiler Energiestoffe heranzuziehen und zudem die klimaschidlich
allgemeine Subvention wirtschaftlicher Aktivititen durch hohe Absetzbarkeiten, Dienstwagen-
privilegien etc. einzustellen — also bereits vorhandene Ausgabenposten schnellstmoglich umzu-
widmen (Fratzscher, 2021). Dafiir, (ii) die Einnahmen aus einer regulativen Verknappung von
Nutzungs- bzw. Verbrauchsanrechten fiir eine ausreichende, also zumindest anteilige individuelle
Kompensation einzusetzen, sprechen sowohl die soziale Zielsetzung einer garantierten Abwen-
dung von Energiearmut als auch das Fehlen einer Legitimation von Vorrechten an der Natur
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zwischen einzelnen Menschen gegeniiber den restlichen Menschen.” Fiir (iii) die durch Emis-
sionen verursachten Klimaschiden sind, neben der weitestmoglichen Verknappung von Emissi-
onsanrechten zur Vermeidung von Schiden, eine zusditzliche Besteuerung von Emissionen lo-
gisch, um die nicht vermeidbaren negativen externen Effekte einzupreisen.

Unabhingig von vorangegangener Uberlegungen beziiglich einer Eingaben-Ausgaben-Kohirenz
soll im Folgenden von der Zielsetzung einer individuellen Kompensation ausgegangen werden.
Das dafiir einsetzbare regulative Instrumentarium sollte dabei flexibel sein beziiglich der insge-
samten Héhe und ggf. auch individuell unterschiedlichen™ Anrechtshéhen. In Richtung einer —
zumindest anteiligen — individuellen Riickverteilung entsprechender Einnahmen aus Klimare-
gulation geht bereits die kohirente Einnahmen- und Ausgabenstruktur des EU-Sozialfonds, wenn
auch wie bereits erwihnt lediglich indirekt und unzureichend.” Auch in Deutschland wird eine
individuelle Begiinstigung mittlerweile das politische Spektrum®® iibergreifend unter Stichworten
wie ,Klima-Dividende‘ oder ,Biirgerdividende* diskutiert.”" Solche Argumentationen sind nur im
Mainstream relativ neu, in verschiedenen Fachdiskursen wird schon linger iiber Konzepte mit
iiberaus konsequenten sozialokologischen Ausgleichsmechanismen diskutiert (Aachener Stiftung
Kathy Beys, 2008). Die Grundidee, konkret auf Emissionen bezogen, wurde u. a. als Ansitze wie
,Cap & Dividend“ (Barnes, n.d.) (Kunkel and Kammen, 2011) oder ,Cap & Share“ (Darrel, 2008)
ausgearbeitet, und letzteres auch schon 2010 als schriftliche Frage im Europiischen Parlament
vorgeschlagen (Childers, 2010).

Allerdings stehen der sozialen Zielsetzung, idealerweise kostenneutral ein durchschnittliches
Restbudget an Emissionsanrechten regulativ zu gewihrleisten, verschiedene Herausforderungen
entgegen. So gibt es einerseits in der Bevolkerung weiterhin konzeptuelle Verstindnisprobleme,
was eine politokonomische Herausforderung darstellt (Matthies etal., 2020). Andererseits scheint,
wie im Folgenden hinsichtlich einiger Aspekte ausgefithrt werden soll, selbst auf der Seite von
Fachleuten unterschitzt zu werden, welche regulativen Fallstricke den angestrebten Ergebnisse
noch entgegen stehen.

17  Fir eine ausfiihrliche Herleitung, beginnend mit einer Kritik an John Lockes Legitimation des Eigentums an Natur durch ihre scheinbar
untrennbare Vermischung mit dem individuell aufgebrachten Faktor Arbeit im Zuge der ersten Urbarmachung von Wildnis, siehe (Freydorf,
2009).

18 Verschiedene gute Griinde fiir eine Abweichung von zundchst prinzipiell gleich hohen Anspriichen (respektive der Abwesenheit von
Vorrechten) sind diskussionswiirdig. Neben individuellen Variablen, wie u.a. Vermdgensverhéltnissen und ggf. Sonderbediirfnissen, und ge-
nerelle Variablen, u.a. die jeweiligen klimatischen Verhéltnisse (Heiz und Kiihlungsbedarfe), kommen auch zeitliche Aspekte in Frage,
sowohl die Verantwortung gegeniiber kiinftigen Generationen als auch die akkumulierte Emissionsschuld eines Wirtschaftsraums, welcher
zumeist eine besser ausgebaute Infrastruktur ermoglichte, was wiederum mit der ebenfalls relevanten Variable der Energieintensitat der
Wertschopfung einhergeht etc. Zu einer exemplarischen Case Study mit einem kontraintuitivem Ergebnis zu Stidafrika siehe (Wakeford,
2009).

19  Wie bereits angefiihrt soll der kiinftige EU-Sozialfonds sich u.a. aus Einnahmen des neuen Emissionshandels (EU-EHS 2) speisen, und
diese Gelder teilweise gegen Energiearmut einsetzen, wenn auch weniger in Form direkter individueller Unterstiitzung.

20  Uber die naheliegenden Umwelt-NGOs, wie exemplarisch Wille (2019) hinaus reicht dies mittlerweile bis hin zu der beim Thema Um-
verteilung traditionell zuriickhaltenden FDP (2021).

21, Experten raten libereinstimmend dazu, die Einnahmen aus der CO2-Bepreisung an anderer Stelle wieder an die Blirger zuriickzugeben.
Das kénnte in Form einer ,Klimadividende" sein.” (tagesschau.de, 2019).
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6 Einige Kriterien fiir sozialokologisch hinreichende Regulation und ihre effektive
Umsetzung

Drei fiir eine sozialokologisch synergetische Regulation entscheidende Aspekte sollen hier the-
senartig expliziert werden, (1) ein qualitativer, (2) ein temporaler und (3) ein quantitativer:

Erstens handelt es sich qualitativ (auch wenn einige Benennungen und Begriindungen dies sug-
gerieren) weder um Gewinnausschiittungen (,Dividende‘), einen individuellen Kredit, noch um
staatliche Wohltaten oder gar eine Art aufgestockte Sozialhilfe. Konzeptuell wiren solche Aus-
gleichsmodelle anders motiviert und designt, selbst wenn unter entsprechenden Umstinden
funktional dhnlich geartete Ergebnisse auftreten konnen. Denn normativ liegen auf die unab-
hingig von menschlichem Zutun vorliegende natiirliche Ressourcen und Senken ohne weiteres
keine Vorrechte einzelner Menschen gegeniiber anderen Menschen vor. Dezidiert handelt es sich
damit um prinzipiell zunichst gleichhohe Anspriiche bzw. Nutzungsrechte.?* Es geht somit um
,Naturnutzungs-Anrechte, spezifischer um ,Energie-Gerechtigkeit, und nicht lediglich um
,Energie-Almosen‘ oder gar ,Dividenden‘.”® Dies ist nicht nur eine abstrakte philosophische Er-
wigung, sondern hat entscheidende Implikationen fiir die Hoéhe und Art von dann individuali-
sierten, jedem Menschen gleichermaflen zustehenden Verfiigungsrechten an natiirlichen Res-
sourcen und Senken.

Zweitens miissen fiir die intendierten Effekte temporal die Kompensationen vor oder spdtestens
gleichzeitig zu den Belastungen erfolgen, nicht nachlaufend. Denn mit einer nachlaufenden Kom-
pensation, selbst wenn sie vollstindig und nach gleicher Kaufkraft erfolgen sollte, ist der Pri-
mirzugriff noch nichtreguliert, sodass er nach der aktuellen Vermogensverteilung erfolgt, also mit
hochst ungleichen Zugriffschancen. Nachlaufend kénnen die eigentlich intendierten Zugriffs-
chancen dann nicht mehr durchgesetzt werden. Wenn in einer Primirversteigerung plakativ der
Tank einer Yacht gefiillt wird, anstelle des Heizungstanks eines Plattenbaus, kann diese Allokation
nicht mehr riickgingig gemacht werden, auch nicht tiber spitere Kompensationen durch die
finanzielle Umverteilung der wihrend der Versteigerung eingenommenen Anrechte. Je nach
Systemdesign kénnen auch iterativ verzerrende, dauerhaft nicht angestrebte Effekte verbleiben
bzw. reproduziert werden. Wird eine Fabrik fiir Luxusgiiter am Laufen gehalten statt der Pro-
duktion von Grundversorgungsgiitern, dann wirkt sich die skonomische Wertschépfung hochst-
wahrscheinlich auch hinsichtlich der jeweiligen Zahlungsfihigkeiten in kiinftigen Perioden aus.
Es mutet unméglich an, mit einem nachlaufenden Kompensationsversuch auch diesen Effekt
prizise ausgleichen zu wollen.

Nur eine primire Zuteilung von Anrechten in direkter Weise kann sicherstellen, dass Energiearme
auf jeden Fall tiber die ihnen zugeteilten Energieanrechte verfiigen und davon nicht enteignet
(bzw. tiberboten) werden kénnen. Ob Energiearme nach der Zuteilung und Verbrauch eines ggf.
noch sparsameren energetischen Eigenbedarfs dann an einem dezentraler Handel mit Anrechten

22 Bezogen noch ausschlieBlich auf natirliche Ressourcen, vor allem Landnutzung, statt auf nattirliche Senken (v.a. THG-Emissionen)
finden sich konzeptuell vergleichbare Vorschldge von Vorl4ufern in der heterodoxen Okonomik (u.a. Henry George, Silvio Gesell). Ansatzwei-
se verwandt auch verschiedene christliche Soziallehren. Bemerkenswerterweise lasst sich selbst bei libertdren Gerechtigkeitstheoretikern wie
Robert Nozick, bzw. seinen ,linken” Interpreten, ein Argument dafiir ableiten, wenn die urspriingliche Besitzlosigkeit von Giitern anders
gedeutet wird als bei Nozick selbst (Siehe dazu den Diskurs des ,equal share left-libertarianism". Vertiefend hierzu Freydorf (2009).

23 Besonders letzteres ist semantisch heikel, weil eine lediglich verringerte, aber dennoch andauernde 6kologische Wertvernichtung eu-
phemistisch verbramt wird zu einem Wertschopfungsanteil.
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teilnehmen wollen, um ihre tiberschiissigen Anteile zu verduflern, steht auf einem anderen Blatt.>
Die bereits angefiihrten kompensatorischen Initiativen sowohl auf EU-Ebene als auch auf natio-
naler Ebene sind bislang jedoch nachlaufend und haben kaum Einfluss auf die Preisbildung. Die
Losung fiir diese temporale Anforderungen besteht in einer vorausgehenden individuellen Di-
rektzuteilung von Anrechten, die sich prizise und ausschliefRlich auf ein nachhaltiges Maft an
Naturnutzung beziehen.

Drittens kann quantitativ eine Gleichverteilung von Anrechten kaum garantiert werden mittels
eines bereits existierenden Systems zum ,Anrechtsmanagements’, wenn ein dort bereits beste-
hendes grofRes Volumen an Anrechten extrem ungleich verteilt ist. Genau dies ist jedoch der Fall
bei der etablierten Verteilung von Geldvermégen (hier in Euro). Das bedeutet, dass aktuell kein
Preisniveau fiir natiirliche Ressourcen und Senken méglich wire, das sowohl den Konsum der
Wohlhabenden auf ein nachhaltiges Niveau deckeln als auch fiir die Armen ihre basale, sowieso
bereits relativ weniger klimaschidigende Lebensfithrung noch bezahlbar lassen wiirde. Dies gilt
selbst fiir die oben angerissenen (etablierten oder geplanten) staatliche Um- und Riickvertei-
lungsmechanismen der Einnahmen aus der Verteuerung von Emissionen respektive fossilen
Energietrigern. Was wire dann dazu notig?

Um gleiche Anrechte (auf eine beliebige Sache) tiber die individuelle Kaufkraft des bestehenden
Geldes (hier: Euro) zu vermitteln, wire eine massive Nivellierung von individuellen Geldvermégen
notig. Entweder durch aktive Umverteilung bei bestehendem Geldwert (Enteignung ohne Kom-
pensation) oder durch eine massive Entwertung der Kaufkraft dieser individuellen Geldbestinde,
welche sogar die heutigen grofsen Vermogensunterschiede marginal werden lisst (Megainflation).
Und auch danach wire eine kontinuierlich Deckelung (z.B. durch eine progressive Grenzbe-
steuerung bis zu 100 Prozent) des maximal zulidssigen Individualvermégens auf einen Hochst-
betrag (z.B. als ein bestimmtes Mehrfaches des Medianvermégens oder gewihrten Existenzmi-
nimums) nétig. Auch wenn eine gewisse Schliefung der Arm-Reich-Schere gesellschaftlich er-
strebenswert ist, wire eine extreme Nivellierung dysfunktional*® und (auch daher)
politskonomisch unrealistisch.

Somit sind (selbst den ernsthaften politischen Willen vorausgesetzt) aus prinzipieller sozialoko-
logischer Ziel-Logik jegliche tiber bereits etablierte Verrechnungssysteme, wie das Geldsystem,
regulierte MafRnahmen nicht hinreichend, sobald bereits eine nennenswerte Ungleichverteilung
innerhalb dieser besteht. Das heif3t, die Erstzuteilung, 6konomische Allokation und das Mana-
gement der Anrechte auf die Nutzung natiirlicher Ressourcen und Senken (also auch Treibh-
ausgasemissionen) miisste auflerhalb des bestehenden Eurosystems (oder sonstigen bereits be-

24 Dass hierbei natirlich weitere wirtschaftsethisch und sozialpolitisch relevanten Problematiken verbleiben, stellt weitergehende, eigen-
standige Fragestellungen dar, die hier nicht vertieft behandelt werden kénnen.

25 Die Einkommens- und Vermogensspreizung war in modernen Zeiten schon deutlich geringer, was beziiglich 6konomisch Funktionalité-
ten auch wieder méglich und konjunkturell ggf. sogar funktioneller ware. Nicht zuletzt ist auch der Forschungsstand der Zufriedenheitsfor-
schung recht eindeutig beziiglich eines stark abnehmendem Grenznutzens tiber einen gewissen Wohlstand hinaus (Jebb et al., 2018).

26 Die heute ungleich verteilte Geldvermégen vermitteln ja nicht nur den Zugriff auf nattrliche Ressourcen und Senken (wie eben auch
Treibhausgasemissionen), sondern auch individuelle Forderungen und Verbindlichkeiten beziiglich menschlicher Wertschopfungsleistungen
und bereits akkumulierten Sachkapitals. Soll eine Wirtschaftsordnung mit zumindest teilweiser arbeitsteiliger Privatwirtschaft ohne den Euro
aufrecht erhalten werden, miisste eine alternatives Verrechnungssystem fiir Arbeit und Sachkapital gefunden werden, was aber ggf.
wiederum die Zuteilung der Emissionsanrechte tiber den Euro obsolet machen wiirde.
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stehenden Geldsystems) erfolgen,” sprich in einer (neuen) ,Wihrung' bzw. einer neuen Klasse von
,Zertifikaten‘.?® Mit den innerhalb der EU bestehenden CO2-Zertifikaten liegt bereits ein reales
Beispiel fiir eine teilweise ,nicht-finanzielle’ Regulation vor, nimlich fiir den Teil der Anrechts-
zuteilung tiber Grandfathering. Nur der Anteil der Primirversteigerung sowie die Allokation iiber
den Sekundirmarkt sind in Euro, also eine Preislésung, organisiert. Woran es in bestehenden Cap-
Systemen strukturell noch hauptsichlich mangelt, sind die beschriebenen Kriterien einer
() qualitativ individuellen, (2.) quantitativ gleichverteilten und (3.) temporal zeitlich vorausei-
lenden Zuteilung dieser Anrechte.

Inspiriert von u.a. den vorangehend genannten Vorreiter-Konzepten (,Cap & Share“, ,Cap &
Dividend“) wurden bereits praktische Umsetzungsvorschlige unterbreitet. Beispielsweise indivi-
duelle Anrechte als ein persénliches Treibhausgasemissionsbudget im Format einer THG-Karte
resp. eines THG-Onlinebankings tiber das Handy. Am bekanntesten ist der konkrete Vorschlag zu
einer ,CO2-Kreditkarte“, wobei die Bezeichnung leider etwas irrefithrend ist.> Das Konzept wurde
bereits im Jahr 2014 der damalige Bundesregierung vorgeschlagen durch den eingesetzten Wis-
senschaftlichen Beirat der Bundesregierung zu Globalen Umweltverdnderungen (WBGU, 2014, p. 851.).

Abschliefend soll beziiglich der Rolle tatsichlich ziel-logisch ausgerichteter ,(Sustainable) Fi-
nance‘ bemerkt werden: Wie heute schon die Begrenzung und Erstzuteilung von korporativen
Emissionsanrechten im EU-EHS in quasi einer ,Komplementirwihrung’, nimlich den Emissi-
onszertifikaten, erfolgt, und diese daher substanziell ohne ,Finance* bzw. Geld auskommen
kénnen, so wiirde dies auch fiir auf individuelle Menschen ausgedehnte Emissionsanrechte be-
ziiglich des Restbudgets gelten. Insofern wiirde diese spezifische allokative Funktion von ,(Sus-
tainable) Finance‘ auch auf privater Ebene obsolet. Gleichzeitig wire ,Finance bzw. Geld auch
danach weiterhin funktional nétig fiir das Management bereits verteilter Anrechte, also deren
Ubertragungen auf dem Sekundirmarkt und sonstige Koordination in Wertschopfungsprozessen,
ebenso wie fiir die ebenfalls nach wie vor finanziell bzw. durch Geld moderierten Produktions-
faktoren menschliche Arbeit und Sachkapital. Weiterhin wird das heutige System des EU-Zerti-
fikatehandels von zahlreichen finanziellen Dienstleistungen und Expertisen durch staatliche und
private Finanzinstitutionen getragen, u.a. auch mit Schnittmengen zu Sustainable Finance.
Gleiches wire auch fiir detaillierte Konzeptionen, Einfithrung und kontinuierliches Management
von individualisierten Anrechtssystemen notwendig.

27  Zu beachten ist, dass eine solche ,nichtfinanzielle’ individuelle Direkt-Zuteilung von Anrechten keinerlei staatliche Einnahmen mehr
generieren. Ist eine kollektive Verfligung tiber bzw. staatlich koordinierter Einsatz von Teilen dieser Anrechte gewiinscht (beispielsweise fiir
die zuvor diskutierten sozialdkologischen Verausgabungszwecke), miissten diese Anteile bereits vor der individuellen Zuteilung abgezweigt
oder spéter wegbesteuert werden. Alternativ ergeben sich wie angefiihrt durch die bereits vorgeschlagene zusatzliche Verteuerung (durch
zusatzliche Besteuerung in Euro) weiterhin Finanzmittel, die eingesetzt werden konnen. Zudem sind dem Staat jederzeit nicht koharente
Steuern und Verausgabungen méglich.

28  Fiir weitere theoretische und praktische Erwégungen hierzu siehe wiederum Freydorf (2009).

29 Die Treibhausgase werden sprachlich verengt auf CO2, was Methan etc. gedanklich auBen vor l&sst. Zudem wére in diesem Zusam-
menhang ,Debitkarte’ passender als ,Kreditkarte’, weil es sich, wie bereits hergeleitet, um ein Anrecht handelt. In der Analogie von Geld
folglich um ein Guthaben und nicht eine gewéhrte und ggf. wiederrufbare Kreditlinie. ,Kreditkarte' wiirde eher im Zusammenhang des
bereits tiberzogenen Kredits bei der Natur bzw. dem Klima Sinn machen, dies ist aber hier nicht gemeint, wo es um die Popularisierung
einer regulativen Individuallosung geht.
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7 Zusammenfassung

Selbst kurz vor Uberschreiten der symbolischen Marke von 1,5 Grad Erderwirmung und im
Schatten nahender klimatischer Kipppunkte bleiben die Transformationsanstrengungen hartni-
ckig unzureichend, auch im Bereich ,Sustainable Finance‘ im engeren sowie im weiteren Sinne.
Dies spricht fiir eine Stirkung des Kriteriums einer prinzipiellen ,sozialokologischen Hinrei-
chendheit von regulativen Vorschligen zur Bewertung der Wirkmichtigkeit potenzieller Regula-
tion. Diese sozialokologische Ziel-Logik kombiniert dabei die ckologische Zielsetzung mit einer
(politskonomisch zur Durchsetzung nétigen) sozialen Abfederung. In Form noch weitergehender
Naturnutzungs-Anrechte kann diese zudem fiir sich selbst als eine soziale Zielsetzung legitimiert
werden.

Dieses (sozial-)okologische Wirkmichtigkeitskriterium sollte fiir kiinftige Regulation (und Re-
gulationsdiskurse) angelegt werden — nicht nur in der Realskonomie, sondern auch im Finanz-
sektor und insbesondere auch in der ,Sustainable Finance* (in einem engeren wie weiteren Sinne
verstanden). Gemessen daran sind aktuelle Bemiithungen um eine Reduzierung von Treibhausgas-
Emissionen durch ,Cap & Trade“ Ansitze, wie das EU-Emissionshandelssystem, unzureichend
und bleiben es absehbar mittelfristig (,Fit fiir 55°).

Eine regulatorische Hiirde scheint in einem Zielkonflikt vorzuliegen, der sich in der kurzen bis
mittleren Frist aufspannt zwischen 6kologisch eigentlich nétiger Emissions-Begrenzung, 6kono-
misch notwendiger Mindest-Emissionen fiir Wertschopfung sowie der Abwendung von sozialer
Energiearmut. Dieser Zielkonflikt kann regulatorisch nicht iiber eine bloRe Verknappung resp.
Verteuerung von Emissionsanrechten gelost werden. Und auch aktuelle regulative Kompromisse,
wie einerseits fortgefiihrte tiberdimensionierte Gratiszuteilungen von Emissionsrechten an Un-
ternehmen und andererseits generelle Absenkungen von Energiepreisen und verbrauchsabhin-
gige Teilkompensationen von Energiekosten, werden in ihrer Summe weder den 6kologischen
noch sozialen Zielen gerecht.

Zwar lisst sich ein regulativer Kompromiss zwischen den unvereinbaren ¢kologischem vs. so-
zialem Emissionsbudget nicht vermeiden, allerdings kénnen die negativen Effekte eines regula-
tiven Kompromisses minimiert werden. Dies ist insbesondere entscheidend, um mittelfristig,
innerhalb des tiber weitere ,Klimaschulden‘ gekauften Zeitfensters, tatsichlich eine schnellst-
mogliche 6konomische Transformation sicherzustellen. Betont wird, dass selbst bei ernsthafterer
regulativer Ambition (u.a. bei Konzepten wie ,Cap & Share“ bzw. ,Cap & Dividend“) Kompen-
sationen monetirer bzw. finanzieller und nachlaufender Art aus prinzipiellen Griinden die in-
tendierten Wirkungen nicht sicherstellen kénnen.

Synergetisch konnte dieses Dilemma vermieden werden durch eine vorausgehende individuelle
Zuteilung nicht-finanzieller Anrechte am Produktionsfaktor Natur (hier spezifisch: der Senken fiir
Treibhausgase). Diese effektive und zielgenaue Regulation sollte mindestens in einer Héhe aus-
fallen, die Energiearmut verhindert, kann jedoch bis hin zu einer vollstindigen individuellen
Gleichverteilung des Restbudgets gedacht werden. Konkret regulativ umsetzbar wire diese durch
bereits vorliegende praktische Vorschlige (iibersimplifiziert veranschaulicht: eine ,Debitcard mit
THG-Emissionsguthaben’).

Insgesamt wiirde diese Ausweitung und Individualisierung von Emissionszertifikaten den Stel-
lenwert von ,(Sustainable) Finance* weiter reduzieren in Bezug auf die Begrenzung und Allokation
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des Restbudgets von Emissionen. Allerdings wire weiterhin (wie bereits heute beziiglich des
bereits existierenden Zertifikatehandels) grofRer praktischer Bedarf an diesbeziiglicher Expertise,
Dienstleistungen und Institutionen gegeben, also ,Sustainable Finance‘ im engeren sowie weite-
ren Sinne.
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