
CO2-Bepreisung als Klimaschutzinstrument
Wirkungen und Potenziale der Abgabe auf dem Weg zur Reduktion von Treibhausgasemissionen im Gebäudesektor

grundlage. Die Gebäudearten unter-
scheiden sich stark in Größe, Nut-
zung und somit auch im Verbrauch. 
Ziel ist, dass die Daten in zwei bis 
drei Jahren zur Verfügung stehen. Bei 
Gebäuden, die teils zu Wohnzwecken 
und teils gewerblich genutzt werden, 
wird hingegen das bereits beschlosse-
ne Stufenmodell angewendet.

Einnahmen als Investition

Neben der CO2-Bepreisung als 
Lenk­ungsinstrument versucht die 
Europäische Kommission seit 2019 
im Rahmen des Green Deals, eine 
europaweite Sanierungs- und 
Modernisierungswelle für öffentli-
che und private Gebäude zu initiie-
ren. Ziel ist es, die jährliche Sanie-
rungsquote mindestens zu verdop-
peln. Hierfür müssen valide Argu-
mente geliefert und finanzielle 
Anreize gesetzt werden, damit 
Eigentümer und Vermieter bereit 
sind, nennenswerte Beträge in die 
Energieeffizienz ihrer Immobilien zu 
investieren. Gleichzeitig führen die 
neuen Steuerabgaben für Heizöl und 
Gas bereits zu einer finanziellen 
Mehrbelastung.

Dem Anspruch der Europäischen 
Kommission stehen die Gesamtein-
nahmen aus dem Europäischen 
Emissionshandel (EU-ETS) und dem 
nationalen Emissionshandelssystem 
(nEHS) gegenüber, die sich für 2021 
auf rund 12,5 Mrd. Euro belaufen. 
Diese Einnahmen fließen in den 
Energie- und Klimafonds (EKF). Sie 
eröffnen Möglichkeiten zur staatli-
chen Unterstützung von Klima-
schutzmaßnahmen und werden 
genutzt, um anteilig die Stromkosten 
in Deutschland zu stabilisieren.

Eine zielgerichtete Rückführung 
der Einnahmen aus der CO2-Beprei-
sung in den Immobilienmarkt erfolgt 
– anders als in anderen europäischen
Ländern – derzeit noch nicht. In der
Schweiz fließen die Einnahmen bei-
spielsweise zu etwa zwei Dritteln
zurück an die Bevölkerung sowie
Unternehmen. Etwa ein Drittel wird
in ein Programm zur Förderung ener-
getischer Gebäudesanierung einge-
bracht.

Auch ohne Rückführung der Mittel 
aus dem Emissionshandel stehen den 
Eigentümern auf Bundesebene zahl-

reiche finanzielle Förderprogramme 
zur Verfügung, um die Energieeffi-
zienz ihrer Gebäude zu erhöhen. Die 
Angebote der Kreditanstalt für Wie-
deraufbau (KfW) reichen von Kredi-
ten und Zuschüssen für Wohngebäu-
de und Nichtwohngebäude, über Kli-
maoffensiven für den Mittelstand bis 
hin zu verschiedenen Krediten für 
Energie- und Ressourceneffizienz 
oder nachhaltige Mobilität. Dazu 
zählen auch Zuschüsse für innovati-
ve Energiegewinnung, wie beispiels-
weise für Brennstoffzellen, Wasser, 
Wind, Fotovoltaik, Biogas oder Tie-
fengeothermie.

Das Klimapaket der Bundesregie-
rung sieht zudem vor, dass von 2026 
an Ölheizungen nur noch im Rahmen 
von Hybridlösungen verbaut werden 
dürfen. Dann müssen neue Öl-Brenn-
wertthermen in Kombination mit 

verschiedenen Wärmeerzeugern wie 
beispielsweise einer Solarthermiean-
lage oder Wärmepumpe betrieben 
werden. Des Weiteren hat das Bun-
deskabinett erst kürzlich das „Effi-
zienzhaus-55“ als Standard für Neu-
bauten verabschiedet und eine ent-
sprechende Anpassung des Energie-
wirtschaftsrechts beschlossen.

Als eine führende Immobilien- und 
Pfandbriefbank in Deutschland ist 
die DZ Hyp in der Verantwortung, 
den Green Deal und das damit ver-
bundene Ziel zu unterstützen und 
diesen Wandel aktiv mitzugestalten. 
Durch die Emission von grünen 
Pfandbriefen geht die Bank einen 
wichtigen Schritt auf diesem Weg 
und bietet ihren Investoren die Mög-
lichkeit, gezielt in die nachhaltige 
Transformation des Immobiliensek-
tors zu investieren. Die Erlöse, die 

durch die Emission von grünen 
Pfandbriefen erzielt werden, finden 
ausschließlich zur Finanzierung und 
Refinanzierung von Assets Verwen-
dung, die einen eindeutigen ökologi-
schen Nutzen aufweisen. Bei diesen 
geeigneten Assets handelt es sich um 
Darlehen, die für den Bau, den 
Erwerb oder die energetische Sanie-
rung von energieeffizienten Wohn- 
und Gewerbeimmobilien bestimmt 
sind. Dafür werden standardmäßig 
Nachhaltigkeitsnachweise und Zerti-
fikate im Rahmen des Firmenkun-
dengeschäfts angefordert. Mit der 
Emission des ersten grünen Pfand-
briefs im Februar dieses Jahres hat 
die DZ Hyp einen wichtigen Meilen-
stein erreicht. Die nachhaltige Re­-
finanzierung wird auch zukünftig 
fester Bestandteil des Geschäftsmo-
dells sein.

Die Privatmärkte brauchen Klima-Einhörner
Auf Privatmarktanlagen spezialisierte Investoren und Fondsmanager müssen sich stärker an der Finanzierung des Netto-Null-Übergangs beteiligen

Börsen-Zeitung, 4.6.2022
Der Übergang zu Netto-Null-Emissio-
nen ist für unser aller Wohlergehen 
und unsere finanzielle Zukunft von 
entscheidender Bedeutung. Nicht 
nur, um Folgen der Klimakrise abzu-
wenden, sondern auch, wie der Russ-
land-Ukraine-Krieg deutlich macht, 
um unsere Energiesicherheit zu 
gewährleisten. Privates und öffentli-
ches Kapital müssen sich daher noch 
stärker an der Finanzierung neuer 
Technologien beteiligen. Sie müssen 
der Welt helfen, klimaneutral zu wer-
den, bevor es zu spät ist.

In privater Hand

Die Bedeutung der Privatmärkte, 
das heißt Sachwerte, Private Credit 
und Private Equity, für Investitionen 
in den Klimaschutz kann nicht hoch 
genug eingeschätzt werden. Welt-
weit und insbesondere im asiatisch-
pazifischen Raum befindet sich das 
Produktivvermögen weitgehend in 
privater und nicht in öffentlicher 
Hand.

Schon heute summiert sich das 
Volumen des Privatvermögens auf 
rund 8 Bill. Dollar nach knapp über 
2 Bill. Dollar vor zehn Jahren. In 
den kommenden vier Jahren wird 
ein weiterer Anstieg um 50 % er­-
wartet.

Traditionell handelt es sich bei die-
sem Segment um ein rein institutio-
nelles. Erst sehr hohe Mindestanlage-
summen machen es attraktiv, die ent-
sprechende Infrastruktur aufzu-
bauen, die es benötigt, um Investitio-
nen in Privatmarktanlagen zu recht-
fertigen. Zunehmend entdecken aber 
auch private Investoren die Chancen 
der Privatmärkte für sich – Tendenz 
steigend. Das Auslaufen des klassi-
schen 60/40-Portfolios, Diversifizie-
rungsdruck und jahrelange Niedrig-
zinsen haben verschiedene Anbieter 
ermutigt, diese Assetklasse zu demo-
kratisieren und Zugangsbarrieren 
abzubauen. Anleger mit einem aus-
reichend langen Anlagehorizont und 

höhere Mieten erzielen. Die Knapp-
heit an qualitativ hochwertigen Flä-
chen in vielen großen europäischen 
Märkten übt weiterhin Aufwärts-
druck auf Mieten aus. Kurz ausge-
drückt: Im Immobilien-Impact-
Fonds-Bereich steckt einiges Poten-
zial – im Sinne der Nachhaltigkeit 
wie auch finanziell.

Sollten Investoren Nachhaltig-
keitszielen aber trotz der vielfältigen 
Chancen zu wenig Beachtung schen-
ken, könnte es angesichts der welt-
weiten Bedeutung der Privatmärkte 
dazu kommen, dass der Gesetzgeber 
mit Vorschriften nachhilft. Aufgrund 
des russischen Einmarschs in die 
Ukraine und steigender Lebenshal-
tungskosten befürchten viele, dass 
die Klimapolitik vorübergehend in 
den Hintergrund treten könnte. 
Nachhaltigkeitspolitik galt lange 
„nur“ als Umweltpolitik. In die 
öffentliche Debatte sickert aber 
zunehmend ein, dass dies lange Zeit 
zu eindimensional gedacht war. Es 
wird immer offensichtlicher, dass 
eine diversifiziertere Energieversor-
gung nicht mehr nur klima-, sondern 
auch sicherheitspolitisch mehr denn 
je geboten ist.

Herausforderungen bleiben

Werden wir wieder grundsätzlich: 
Es ist mitnichten so, dass ein Engage-
ment in nachhaltige Anlagen für pri-
vate Investoren keine Herausforde-
rungen mit sich bringt. Bei Emitten-
ten privater Kredite handelt es sich 
mitunter um kleinere Firmen als bei 
solchen, die ihre Aktien an die Börse 
bringen. Manche haben sich bislang 
noch nicht intensiv mit Nachhaltig-
keit beschäftigt. Es fehlt ihnen nicht 
selten an den Kapazitäten, sich – im 
doppelten Sinne – nachhaltig damit 
zu befassen, wie sie in diesem 
Bereich vorankommen. Auch sind 
bei kleinen oder im Privatbesitz 
befindlichen Unternehmen Daten 
zur Nachhaltigkeit weniger verfüg-
bar. Sie sind meist weniger standar-

disiert oder es fehlt ein öffentliches 
Rating.

Private Investoren können jedoch 
ESG-Rahmenwerke größerer Unter-
nehmen an die Rahmenbedingungen 
von Privatunternehmen anpassen. 
Allokationstechniken können zudem 
strukturelle Veränderungen bei ähn-
lichen Unternehmen bewirken, zum 
Beispiel durch die Ausrichtung auf 
Technologien, die die Energiewende 
oder den effizienten Einsatz von Res-
sourcen vorantreiben. Künftig dürf-
ten aufkommende Regelwerke wie 
die nachhaltigen Rechnungslegungs-
standards von IFRS (International 
Financial Reporting Standards) und 
die Empfehlungen der Task Force on 
Climate-related Financial Disclo­-
sures (TCFD) auch von kleineren 
Unternehmen übernommen werden 
und so die Verfügbarkeit von Daten 
verbessern.

Den Privatmärkten bietet sich nun 
die Möglichkeit, die ESG-Lücke zu 
den öffentlichen Märkten zu schlie-
ßen. Privatmarktanleger können 
zum einen in bestehende Projekte für 
den Netto-Null-Übergang investie-
ren, die auf Finanzmittel aus der Pri-
vatwirtschaft angewiesen sind. Zum 
anderen waren die meist kleineren 
Firmen in der Vergangenheit einfalls-
reich, wenn es um die Entwicklung 
innovativer Projekte ging, die bahn-
brechende Veränderungen in ihren 
Branchen ausgelöst haben.

Wenn privates Kapital zur Verfü-
gung steht, um tragfähigen Innova-
tionen zum Durchbruch zu verhel-
fen, kommt Klima-Einhörnern zum 
Erreichen der globalen Klimaziele 
eine entscheidende Bedeutung zu. 
Trotz der aktuellen geopolitischen 
Entwicklungen werden Projekte mit 
starken ESG-Merkmalen wohl auch 
weiterhin Kapital anziehen, denn die 
Bedrohungen für das Klima und 
unsere Sicherheit treten immer deut-
licher zutage. Das Risiko, deshalb 
Vermögenswerte auf null abschrei-
ben zu müssen, nimmt mit jedem 
Tag zu.

der Bereitschaft, längere Zeit auf 
einen Teil ihres Vermögens zu ver-
zichten, winkt eine attraktive Illiqui-
ditätsprämie. Soweit die finanzielle 
Seite.

Was heraussticht ist, dass bislang 
nur 15 % des globalen Privatver­-
mögens nachhaltig verwaltet wer-

den. Laut PwC dürften die ESG-Ver-
mögenswerte (Environment Social 
Governance – kurz ESG) des europäi-
schen Privatmarktes bis 2025 aber 
auf 1,2 Bill. Euro steigen. Das ent-
spräche einem Anteil von 27,2 bis 
42,4 %. Sachwerte sieht PwC an der 
Spitze dieses Anstiegs.

ESG-Vermögenswerte würden 
voraussichtlich 33,7 und 40,6 % der 
gesamten Assets under Management 
(AuM) bei Real Estate und Infra-
struktur ausmachen. Für Private 
Equity und Private Debt läge die 
Quote bei etwa 21 %. Das steht im 
deutlichen Gegensatz zu öffentli-
chen Märkten mit ihren vielen Publi-
kumsfonds, die dies bei ihren Anla-
gen seit langem berücksichtigen. 
Dort sind es – je nach Berechnungs-
form – bereits 25 beziehungsweise 
33 % nachhaltig verwaltetes Vermö-
gen. Unabhängig von der exakten 
Zahl heißt das für die Privatmärkte 
unterm Strich: Es ist noch reichlich 
Luft nach oben. Kann dieser Anteil 
signifikant gesteigert werden, wäre 
das ein Quantensprung auf dem Weg 
zur Klimaneu­tralität.

Immobilien sind vermutlich der 
Sektor, in dem private Kapitalgeber 
am unmittelbarsten Einfluss neh-
men und für mehr Nachhaltigkeit 
sorgen können. Bau und Betrieb von 
Immobilien waren laut einem 
Bericht des Umweltprogramms der 
Vereinten Nationen 2020 für rund 

38 % der weltweiten 
Kohlenstoffemissionen 
verantwortlich. Und der 
Investitionsbedarf ist 
immens. Private Kredit-
geber und Private-Equi-
ty-Investoren haben oft 
größeren Einfluss auf 
das Verhalten von 
Unternehmen als Aktio-
näre, und diesen wird es 
brauchen, um Privat-
märkte nachhaltiger 
aufzustellen.

Bei börsennotierten 
Aktiengesellschaften 

bei­spielsweise können Anleger ledig-
lich über Abstimmungen und Ak­-
tionärsanträge die Nachhaltigkeits-
entwicklung ihrer investierten Firma 
mitbestimmen. Investoren privat 
finanzierter Unternehmen sind da­-
gegen über ihre Direktbeteiligung 
oder einen größeren Anteil am 
Fremdkapital viel schnel­ler und 
effektiver in der Lage, Veränderun-
gen zu bewirken.

Doppelt chancenreich

Viele auf Privatmärkte speziali-
sierte Vermögensverwalter richten 
ihr Augenmerk inzwischen auf Nach-
haltigkeit, beeinflusst von ihren insti-
tutionellen Kunden, die bereits mit 
ESG-Anlagen an öffentlichen Märk-
ten vertraut sind. Insbesondere 
Impact Fonds haben die nichtfinan-
ziellen Vorteile nachhaltiger Anlagen 
im Visier.

Die Nachfrage nach diesem Pro-
dukttyp wächst aktuell auf breiter 
Front, und hier kommen wir noch 
einmal zum Immobiliensektor zu­-
rück. Es fällt auf, dass in der Vergan-
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genheit „Impact“ durch Fonds vor-
nehmlich durch die Förderung sozia-
len Wohnungsbaus erzeugt wurde. 
Um messbar positiv zum Netto-Null-
Übergang beizutragen, sehen wir 
hingegen große Chancen bei der 
Sanierung und Renovierung be­-
stehender, kommerziell genutzter 
Gebäude. Rund 97 % von ihnen wer-
den in ihrer derzeitigen Form den 
Übergang zu Netto-Null nicht unter-

stützen. Es wird also darum gehen, 
„braune“ Gebäude „grün“ zu machen 
und dies durch entsprechende Zerti-
fizierungen für den Investor transpa-
rent darzulegen.

Für Anleger ist das doppelt sinn-
voll. Derart gestaltete Impact Fonds 
können nicht nur einen signifikanten 
Beitrag zum Kampf gegen den Klima-
wandel leisten. Analysen haben 
zudem immer wieder gezeigt, dass 
Gebäude mit einer guten ESG-Bilanz 
schneller vermietet werden und 

„Nachhaltigkeitspolitik 
galt lange ‚nur‘ als 
Umweltpolitik. 
In die öffentliche 
Debatte sickert aber 
zunehmend ein, 
dass dies lange Zeit 
zu eindimensional 
gedacht war. 
Es wird immer 
offensichtlicher, dass 
eine diversifizier­tere 
Energie­versorgung 
nicht mehr nur 
klima-, sondern auch 
sicherheitspolitisch mehr 
denn je geboten ist.“

Börsen-Zeitung, 4.6.2022
Immobilien verursachen laut eines 
Status Reports der Vereinten Natio-
nen knapp 30 % der gesamten globa-
len energiebedingten CO2-Emissio-
nen. Dies lässt sich auch auf Deutsch-
land übertragen: Hier ist der Gebäu-
debereich ebenfalls für fast ein Drit-
tel des energiebedingten Gesamtaus-
stoßes verantwortlich. Dazu zählen 
sowohl direkte Emissionen, die 
durch die Verbrennung von Energie-
trägern wie Gas entstehen, als auch 

indirekte Emissionen, die durch die 
Bereitstellung von Strom und Wärme 
anfallen. Klimaschädliche Treib-
hausgase fallen jedoch nicht nur im 
Betrieb einer Immobilie bei der Ver-
brennung von fossilen Energieträ-
gern zur Wärmegewinnung und 
Stromerzeugung an. Der Kohlendi-
oxidausstoß verteilt sich auf alle Pha-
sen des Lebenszyklus eines Objekts 
– vom Bau über die Nutzung und
Renovierung bis hin zum Abriss.

Im internationalen Referenzjahr 
1990 war der Gebäudesektor in 
Deutschland nach Angaben des ZIA 
Zentraler Immobilienausschuss noch 
für den Ausstoß von 210 Mill. Ton-
nen CO2-Äquivalenten verantwort-
lich. Bis 2021 sanken die Emissionen 
auf 115 Mill. Tonnen. Das entspricht 
einem Rückgang um mehr als 40 %. 
Erreicht werden konnte dies im 
Wesentlichen durch energetische 
Sanierungen, den Austausch von 
alten Heizungen und die Nutzung 
erneuerbarer Energien. Dennoch 
gibt es noch ausreichend Potenzial, 
um die Treiber des Klimawandels auf 
ein Minimum zu reduzieren. Das Ziel 
des Green Deals der Europäischen 
Kommission ist es, als erster Konti-

nent weltweit bis 2050 klimaneutral 
zu werden.

Deutschland möchte die Treib-
hausgasneutralität schon fünf Jahre 
eher erreichen. Bis dahin soll zum 
Beispiel die Energieeffizienz von 
Gebäuden verbessert werden. Ur­-
sprung dieser Überlegungen ist das 
Pariser Abkommen aus dem Jahr 
2015, in dem die Klimaziele festge-
legt wurden.

Seit dem 1. Januar 2021 wird 
daher als Lenkungsanreiz zur Klima-

verbesserung ein zusätz-
licher Preis erhoben. 
Dieser Aufschlag gilt für 
Brenn- und Kraftstoffe, 
bei deren Verbrennung 
Treibhausgase entste-
hen. Dazu zählen insbe-
sondere Benzin, Diesel, 
Heizöl, Flüssiggas, Erd-
gas und ab 2023 auch 
Kohle. Unternehmen, 
die diese herstellen – 
sogenannte „Inverkehr-
bringer“ – kaufen Emis-
sionsrechte in Form von 
Zertifikaten. Diese Kos-

ten geben sie an die Endverbraucher 
weiter. Auf dem Immobilienmarkt 
wurde diese Abgabe in einem ersten 
Schritt allein von Mietern und Eigen-
tümern einer selbstgenutzten Immo-
bilie getragen. Um auch die Vermie-
ter in die Verantwortung zu nehmen, 
wurde im April dieses Jahres ein Stu-
fenmodell verabschiedet: Je schlech-
ter die Energiebilanz des Hauses, 
desto höher soll der Anteil des Eigen-
tümers sein.

Bei Wohnungen mit einer beson-
ders schlechten Energiebilanz müs-
sen Vermieter 90 % und Mieter 10 % 
der CO2-Kosten übernehmen. In den 
weiteren Stufen nimmt der Anteil für 
Vermieter sukzessive ab. Damit wur-
de ein Instrument mit Lenkungswir-
kung geschaffen, das nicht nur auf 
Investitions- oder Sanierungsent-
scheidungen abzielt, sondern auch 
auf das Verhalten der Nutzer. Die 
neuen Regelungen sollen zum Janu-
ar 2023 in Kraft treten.

Bei Gewerbeimmobilien werden 
die CO2-Kosten vorerst noch hälftig 
zwischen Vermieter und Mieter auf-
geteilt. Perspektivisch soll auch hier 
ein Stufenmodell eingeführt werden. 
Derzeit fehlt aber noch die Daten-
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