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Zentrale Aussage (bzw. Hypothese) meines Vortrags

1. Gute Botschaft 
Es gibt nur eine offene Herausforderung 
auf dem Weg zur „Rettung der Welt“.

2. Schlechte Botschaft
Diese Herausforderung ist nicht trivial.

3. Konsequenz
Wir alle müssen diese Herausforderung 
erkennen, sonst können wir sie nicht 
bewältigen. 
Das kann m.E. nur ehrlich und interdisziplinär gelingen.
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1. Beitrag nachhaltiger Geldanlagen

2. Nachhaltige Geldanlagen und Anstrengungen der EU

3. Zentrales Ziel aus ökonomischer Sicht und 
Anstrengungen der EU

4. Die eine offene Herausforderung

Nachhaltige Geldanlage: 
Wirksame Medizin für die Umwelt?

Bild mit ChatGPT generiert
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Zum Nachlesen: Sammelband mit ca. 30 Beiträgen

https://www.oekom.de/buch/sustainable-finance-9783987261473
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Motive für Investition in nachhaltige Geldanlagen

Mit Geldanlagen „wohler fühlen“ („warm glow“)

• Persönliches Wohlempfinden, in nachhaltige Geldanlagen investiert zu sein

• Zugehörigkeitsgefühl zu einer Gemeinschaft, die in nachhaltige Geldanlagen investiert

• Vermeidung von Konflikten mit Dritten (wie Familie, Freunde) aufgrund Investitionen in 
nicht-nachhaltige Geldanlagen

• Befriedigung des Bedürfnisses, einen Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit in Wirtschaft und 
Gesellschaft zu leisten (Impact)

• …
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Wie können nachhaltige Finanzprodukte die Welt 
etwas nachhaltiger machen?

papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546
(kostenlos)
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Kostet Nachhaltigkeit finanzielle Performance?

Bild erstellt mit ChatGPT
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Magisches Viereck

beteiligungsportal.baden-wuerttemberg.de/de/mitmachen/lp-17/gesetz-fuer-nachhaltige-
finanzanlagen#:~:text=Das%20Gesetz%20f%C3%BCr%20nachhaltige%20Finanzanlagen,des%20Landes%20und

%20landeseigener%20Unternehmen. bzw. beteiligungsportal.baden-
wuerttemberg.de/fileadmin/redaktion/beteiligungsportal/Dokumente/221020_Nachhaltige_Finanzanlagen_G

esetzentwurf.pdf

→ Praxisbeispiel Baden-Württemberg



Prof. Dr. Marco Wilkens 9

Vergleich normale und grüne Bundesanleihe

www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/factsheet/isin/DE0001030757?cHash=996f1aaadc3377215a3457c515a705ec

→ Greenium = ca. 0,01% Rendite p.a. (= 1 „Basispunkt“)
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Verschiedene Zwillinge des Bundes
Durchschnittliches Greenium in Basispunkten (letzten ca. 5 Jahre)

• Grüne 
Bundesanleihen 
systematisch 
teurer 
als traditionelle 
Bundesanleihen

• Durchschnittliches 
Greenium über 
ca. 5 Jahre 
ca. 3 Basispunkte

Datenquelle: Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH
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Potenzielle Ursachen einer erwarteten geringeren 
„finanziellen Performance“

1. Potenzielle Ursache: Höhere Kosten im Assetmanagement
→ In der Regel sehr gering und nahezu vernachlässigbar
→ Teilweise sind nachhaltige Fonds günstiger, wenn Fonds Vorteile für sie an Kunden weitergeben

2. Potenzielle Ursache: Diversifikationsnachteile nachhaltiger Portfolios
→ In der Regel sehr gering (z.B. 0,1% pro Jahr)

3. Potenzielle Ursache: Greenium (risikoadjustierte Renditen „grüner“ Finanztitel geringer)
→ Greenium für Bonds sehr gering bis gering (z.B. Bundesanleihe 0,01%)
→ Greenium für Aktien schwer messbar, könnten durchaus etwas höher sein (z.B. 1% pro Jahr)

Grundlegende Frage: Was möchten Sie? Womit fühlen Sie sich besser?
1. Höhere Aktienrenditen, wenn die Welt nachhaltiger wird? 

  → Kaufen Sie nachhaltige Aktien
2. Höhere Aktienrenditen, wenn die Welt weniger nachhaltig wird? 

  → Kaufen Sie nicht-nachhaltige Aktien
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Problem:
Der ESG-
Dschungel

Bild mit ChatGPT generiert



Prof. Dr. Marco Wilkens 13

1. Beitrag nachhaltiger Geldanlagen

2. Nachhaltige Geldanlagen und Anstrengungen der EU

3. Zentrales Ziel aus ökonomischer Sicht und 
Anstrengungen der EU

4. Die eine offene Herausforderung

Bild mit ChatGPT generiert

Nachhaltige Geldanlage: 
Wirksame Medizin für die Umwelt?
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EU setzt Standards für Nachhaltigkeit im Rahmen 
des EU Action Plan

eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN



Prof. Dr. Marco Wilkens 15

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)

• Ziel: Nachhaltigkeit von Unternehmen transparent 
und vergleichbar machen

• Standards: Vereinheitlichte Berichte zu Umwelt, 
Sozialem und Unternehmensführung

• Doppelte Wesentlichkeit: Auswirkungen auf Menschen 
und Umwelt sowie finanzielle Risiken und Chancen betrachten

• Verlässlichkeit: Externe Prüfung erfordert nachvollziehbare Daten und Prozesse

• Reform 2026: Grundsätzlich mehr als 1.000 Beschäftigte und über 450 Mio. Euro 
Jahresnettoumsatz; Übergangsregeln

Quelle Bild: 
www.future-

camp.de/de/nachrichten/
eu-csrd-tritt-in-kraft
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EU Taxonomie I

• Ziel: Ökologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitäten 
einheitlich definieren

• Umweltziele: Klimaschutz, Klimaanpassung, Wasser, 
Kreislaufwirtschaft, Verschmutzungsvermeidung 
und Biodiversität

• Kriterien: Wesentlicher Umweltbeitrag, keine erheblichen 
Umweltschäden, Mindestschutz und technische Prüfkriterien

• Kennzahlen: Taxonomiekonforme Anteile von Umsatz, 
Investitionen und bestimmten Betriebsausgaben ausweisen

• Nutzen: Nachhaltige Investitionen erleichtern und Greenwashing 
entgegenwirken

Quelle Bild: 
ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_an
d_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-
taxonomy_en.pdf
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EU Taxonomie II

(Für 2023) modifiziert aus: www.audi.com/de/company/investor-relations/eu-taxonomy.html

Taxonomie-relevant:

59,3 Mrd. EUR

Taxonomiekonform:

11,4 Mrd. EUR

Taxonomie-
irrelevant:

10,6 Mrd. EUR

Nicht-taxonomiekonform:

47,9 Mrd. EUR
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Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

• Ziel: Nachhaltigkeit von Finanzprodukten transparent und vergleichbar machen

• Nachhaltigkeitsrisiken: Finanzielle Folgen von ESG-Risiken offenlegen

• Artikel 7 – geplant: „Transition“ für Anlagen, die einen glaubwürdigen Nachhaltigkeitswandel 
unterstützen

• Artikel 8: Bisher ökologische oder soziale Merkmale; geplant ist die Kategorie „ESG Basics“

• Artikel 9: Bisher nachhaltiges Anlageziel; geplant ist die Kategorie „Sustainable“

• Fondsnamenregelung: Regeln für Fonds, die im Namen Nachhaltigkeitsbegriffe verwenden

• Anlageberatung: Nachhaltigkeitspräferenzen erfragen und bei Empfehlungen berücksichtigen
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EU Benchmark Verordnung I

• Ziel: Verlässliche, transparente und manipulationsgeschützte Referenzwerte für 
Finanzprodukte schaffen

• Klimabenchmarks: Zwei EU-Standards unterstützen nachhaltige Anlagen: „Climate 
Transition“ (CTB) und „Paris-Aligned“ (PAB)

• CTB: Mindestens 30 % geringere Treibhausgasintensität beziehungsweise Emissionen 
gegenüber dem Anlageuniversum plus Ausschlusskriterien

• PAB: Mindestens 50 % geringere Treibhausgasintensität beziehungsweise Emissionen 
und strengere Ausschlüsse plus Ausschlusskriterien

• Dekarbonisierung: Beide Klimabenchmarks verlangen einen Reduktionspfad von 
durchschnittlich mindestens 7 % jährlich
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EU Benchmark Verordnung II

Quellec Bild: www.justetf.com/de/etf-profile.html?isin=IE000SU7USQ3#uebersicht
und https://www.justetf.com/de/etf-profile.html?isin=IE000SU7USQ3#chart
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1. Beitrag nachhaltiger Geldanlagen

2. Nachhaltige Geldanlagen und Anstrengungen der EU

3. Zentrales Ziel aus ökonomischer Sicht und 
Anstrengungen der EU

4. Die eine offene Herausforderung

Nachhaltige Geldanlage: 
Wirksame Medizin für die Umwelt?

Bild mit ChatGPT generiert
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Was ist (ein) zentrales Problem?

Quelle: de.statista.com/statistik/daten/studie/37187/umfrage/der-weltweite-co2-ausstoss-seit-
1751/#:~:text=Der%20weltweite%20Aussto%C3%9F%20von%20Kohlenstoffdioxid,in%20einem%20deutlich%20geringeren%20Ma%C3%9Fe

Weltweite 
(energiebedingte) 
CO₂-Emissionen in 
den Jahren 
1960 bis 2023 
(in Millionen Tonnen)

→ Aktuell knapp 
     40 Gt (Mrd.)
     CO2 p.a.
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Was ist (ein) größeres zentrales Problem?

IPCC, 2023: Sections. In: Climate Change 2023: Synthesis 
Report. Contribution of Working Groups I, II and III to the 
Sixth Assessment Report of the Intergovernmental Panel 
on Climate Change [Core Writing Team, H. Lee and J. 
Romero (eds.)]. IPCC, Geneva, Switzerland, pp. 35-115, 
doi: 10.59327/IPCC/AR6-9789291691647, S.43.

→ Andere Treibhausgase

→ CO2 Landnutzung u.ä.

→ CO2 fossile Brennstoffe
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Kernproblem: Viel zu viele fossile Brennstoffe verfügbar

Quelle: www.youtube.com/watch?v=XBcwMjwNDYc
Vortrag Edenhofer: Wie sieht eine effiziente, effektive und international wettbewerbsfähige Klimapolitik aus?
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Kernproblem: Viele fossile Brennstoffe müssen 
im Boden bleiben –  Gedankenexperiment

700

Quelle: www.youtube.com/watch?v=XBcwMjwNDYc
Vortrag Edenhofer: Wie sieht eine effiziente, effektive und international wettbewerbsfähige Klimapolitik aus?
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Kernlösung: Viele fossile Brennstoffe müssen 
im Boden bleiben – Kollektiver Verzicht notwendig

„Kollektiver Verzicht“,
nur 700 Gt (Mrd.) zu emittieren
→ Kooperationsaufgabe

Quelle: www.youtube.com/watch?v=XBcwMjwNDYc
Vortrag Edenhofer: Wie sieht eine effiziente, effektive und international wettbewerbsfähige Klimapolitik aus?
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Konkretes CO2-Budget muss vereinbart werden

www.umweltrat.de/SharedDocs/Downloads/DE/99_html-Inhalte_Test/2024_CO2-Update/TEST_CO2-Budget.html?nn=400216

Konkretes CO2-Budget und entsprechende Maßnahmen können wir für die EU beschließen
→ Wie hoch sollte das maximale CO2-Budget sein?

→ Um mit einer Wahrscheinlichkeit von 67% unter einem Temperaturanstieg von 1,75°C zu 
bleiben, dürfen wir in der EU insgesamt maximal 33,6 Gt CO2 ausstoßen
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Geplantes CO2-Restbudget der EU: ca. 40 Gt (Mrd.)

www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/total-greenhouse-gas-emission-trends

In der EU 
entsprechende 
Beschlüsse und 
Planungen usw.
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Wie das restliche CO2-Budget der EU (40 Gt) verteilen?

1. Über individuelle Freiwilligkeit, es also dem Markt (Unternehmen und Konsumenten) 
überlassen, aus Überzeugung auf grüne Produkte umzusteigen
→ Reicht individuelle Freiwilligkeit aus?

2. Über Zuteilung der EU z.B. an einzelne Länder oder Unternehmen
→ Nach welchen Regeln?

3. Über Festlegung von Preisen (= Steuern) für CO2-Ausstoß
→ „Braune Produkte“ werden teurer und weniger attraktiv
→ Wie hoch sollen Preise sein, damit das CO2-Budget eingehalten wird?

4. Über Versteigerung von Rechten für CO2-Ausstoß („CO2-Zertifikate“)
→ Maximal im Umfang des verfügbaren CO2-Budgets
→ Preise ergeben sich durch Angebot und Nachfrage
→ Rechte (Zertifikate) danach handelbar (u.a. an Börsen)
→ Idee: CO2-Ausstoß wird automatisch in Produkte mit höchstem Nutzen gelenkt

→ EU nutzt alle vier Ansätze
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Wie verteilt die EU das CO2-Budget? I

Zweiter Schritt

Festlegung des gesamten
CO2-Budgets („Cap“): 40 Gt 

Dritter Schritt

Festlegung des
CO2-Budgets p.a.:
dunkelblaue Linien

Vierter Schritt
Vergabe und Handel 
von Zertifikaten („Trade“)

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

Emissionen Cap Cap inkl. durchschnittlich pro Jahr genutzte Projektgutschriften Cap 4 HP. Neu

4. Handelsperiode 

(EU30)

Ab 2021 Cap und Emissionen 

ohne Projektgutschriften und 

das vereinigte Königreich 

Ab 2023 reduziertes Cap 

durch das "Fit for 55" Paket

Quelle: Umweltbundsamt 2024, Deutsche Emissionshandelsstelle, eigene Berechnungen auf Basis von Daten der 

Europäischen Umweltagentur und der Europäischen Kommission (2013/448/EU); Stand 05/2024

Gesamt-Cap und Emissionen im Europäischen Emissionshandel

Millionen Tonnen Kohlendioxid-Äquivalente

2. Handelsperiode 

(EU30)

3. Handelsperiode 

(EU31 +neue Sektoren)

www.umweltbundesamt.de/daten/klima/der-europaeische-emissionshandel#vergleich-von-
emissionen-und-emissionsobergrenzen-cap-im-stationaren-eu-ets-1
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Wie verteilt die EU das CO2-Budget? II

• Darüber hinaus: Steuern 
für Heizöl, Benzin, Abfall,… 

• Im Idealfall Überführung 
der Steuern in EU ETS 2

www.umweltbundesamt.de/daten/klima/der-europaeische-emissionshandel#teilnehmer-prinzip-und-umsetzung-des-europaischen-emissionshandels

Zentrale Idee: Cap and Trade

European Energy Exchange: www.eex.com/en/
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Wie verteilt die EU das CO2-Budget? III

live.deutsche-boerse.com/rohstoff/kohlendioxid-co2-emissionsrechte?mic=ARIVA
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Sind EU-Unternehmen noch wettbewerbsfähig, wenn
sie CO2-Preise zahlen und andere Unternehmen nicht?

taxation-customs.ec.europa.eu/carbon-border-adjustment-mechanism_en

https://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4isches_CO2
-Grenzausgleichssystem  

Emissionsintensive Importe aus Nicht-EU-
Ländern sollen mit dem gleichen CO2-Preis 
belastet werden wie in der EU produzierte 
Waren
→ Faire Wettbewerbsbedingungen schaffen
→ Europäische Wirtschaft schützen 
→ „Grüne“ Produktionen auch außerhalb der 

EU motivieren

https://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4isches_CO2-Grenzausgleichssystem
https://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4isches_CO2-Grenzausgleichssystem
https://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4isches_CO2-Grenzausgleichssystem
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Sind EU-Unternehmen im EU-Ausland aufgrund der 
CO2-Preise noch wettbewerbsfähig?

www.deutschland.de/en/news/cop28-germany-
launches-climate-club

https://climate-club.org/ 

table.media/climate/news/klimaclub-habeck-wird-
standards-fuer-gruenen-zement-vorstellen/

„Der Klimaklub ist die Idee, ein multinationales Handelsab-
kommen zwischen Staaten zu verabschieden, die sich 
beim Klimaschutz gegenseitig wirtschaftlich fördern und 
gemeinsame politische Rahmenbedingungen definieren, um 
so die globale Erwärmung zu reduzieren. Die Mitgliedsstaaten 
würden Mindeststandards zur Einhaltung von Klimazielen 
vereinbaren, die wirtschaftliche Transformation der Industrie 
vorantreiben, Handelsbeschränkungen untereinander 
abbauen und Strafzölle auf Nicht-Mitgliedsstaaten erheben.“                      
de.wikipedia.org/wiki/Klimaklub

Daten aus climate-club.org; Darstellung mit Mapchart.net: aus Seminararbeit Tobias 
Burger, Felix Riedmaier und Andreas Lamprou

https://climate-club.org/
https://climate-club.org/
https://climate-club.org/
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1. Beitrag nachhaltiger Geldanlagen

2. Nachhaltige Geldanlagen und Anstrengungen der EU

3. Zentrales Ziel aus ökonomischer Sicht und 
Anstrengungen der EU

4. Die eine offene Herausforderung

Nachhaltige Geldanlage: 
Wirksame Medizin für die Umwelt?

Bild mit ChatGPT generiert
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Was haben die Wissenschaften bisher geleistet?

1. Naturwissenschaften: Insb. Dokumentation und Prognose des Klimawandels 
sowie der naturwissenschaftlichen Folgen des Klimawandels

2. Ingenieurswissenschaften: U.a. (Weiter-)Entwicklung von Technologien zur 
Vermeidung des Einsatzes fossiler Brennstoffe

3. Wirtschaftswissenschaften: U.a. Berechnung der (wohlstands)optimalen 
Pfade zur Dekarbonisierung von Wirtschaft (und Gesellschaft)

4. Sozialwissenschaften (u.a. Psychologie, Soziologie, Politikwissenschaften):
U.a. persönliche und gesellschaftliche Settings als Grundlage zur Bekämpfung 
des Klimawandels, incl. Fragen der Gerechtigkeit

5. …

→ ABER: Praktische Umsetzung (bisher) nur teilweise gelungen
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Zentrale Aussage (bzw. Hypothese) meines Vortrags

1. Gute Botschaft 
Es gibt nur eine offene Herausforderung 
auf dem Weg zur „Rettung der Welt“.

2. Schlechte Botschaft
Diese Herausforderung ist nicht trivial.

3. Konsequenz
Wir alle müssen diese Herausforderung 
erkennen, sonst können wir sie nicht 
bewältigen. 
Das kann m.E. nur ehrlich und 
interdisziplinär gelingen.
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Primärenergie weltweit

1. Primärenergie-
erzeugung steigt 
weiter

2. Anteil erneuerbarer 
Energien sehr gering 
(und teilweise wohl 
nur zusätzliche 
Energiequelle)

3. Warum nicht einfach 
weniger Energie 
verbrauchen?

de.wikipedia.org/wiki/Datei:Global-primary-energy_till_2023.png

„W
o

h
ls

ta
n

d
“
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Zusammenhang Wohlstand und Energieverbrauch

1. Verzicht auf 
Energie geht mit 
Rückgang von 
Wohlstand einher 
(im Grundsatz)

2. Wobei: Notwendigkeit 
des Verzichts auf 
heutigen Wohlstand zu 
Gunsten künftigen 
Wohlstands

3. Und: Individueller 
Verzicht hat 
keinen/wenig 
individuellen Nutzen

www.welt-sichten.org/artikel/44725/mit-welcher-energie-zu-wohlstand
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Einzige offene 
Herausforderung

1. Wie gelingt der heutige kollektive Verzicht 
auf Energieverbrauch und damit 
Wohlstand zu Gunsten des künftigen 
Wohlstands? 
(genauer: Damit der künftige Wohlstand 
weniger stark sinkt)

2. Wie kann der Rückgang des Wohlstands minimiert werden?

1. Erneuerbare effizienter und günstiger machen

2. Vorstellung von Wohlstand ändern

3. …

3. Wie gestalten wir den Verzicht gerecht?

4. Wie können nachhaltige Geldanlagen (und viele andere Maßnahmen) 
diesen Prozess fördern?

5. …

6. Sehr unschöne Frage: Was machen wir, wenn wir zur Überzeugung 
kommen, dass wir diese Herausforderung (mit einer hinreichend hohen 
Wahrscheinlichkeit) nicht bewältigen?

Bild mit ChatGPT generiert
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Vielen Dank – Ich freue mich über jeden Austausch

marco.wilkens@uni-a.de
marco.wilkens@gmx.de

www.uni-augsburg.de/de/fakultaet/wiwi/prof/bwl/wilkens/team/prof-dr-marco-wilkens/ 
www.marco-wilkens.net 

Prof. Dr. Marco Wilkens
Universität Augsburg
Lehrstuhl für Finanz- und 
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BACKUP
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Herausforderungen erkennen und annehmen

Positive Folgen

1. Weniger Umweltprobleme (s.u.)

2. Und daraus resultierend weniger 
negative Folgen für die Menschheit

Negative Folgen

1. (Wohl einige Jahrzehnte)
Weniger „Wohlstand“

Nachhaltige Geldanlagen tragen – wie 
andere Maßnahmen – zu einem 
nachhaltigen Umfeld für Wirtschaft und 
Gesellschaft bei

Entscheidend sind andere Maßnahmen
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Wie verteilt die EU das CO2-Budget? (I)

Erster Schritt

Erfassung der wesentlichen 
CO2-Emittenten

sandbag.be/eu-ets-dashboard/
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Aufteilung der Treibhausgase auf Industriesektoren

Crippa, M. et al.  JRC/IEA REPORT GHG EMISSIONS OF ALL WORLD COUNTRIES; 2024

Energiewirtschaft 
verursacht nur einen 
Teil der Treibhausgase
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M.E. größte Herausforderung: 
Sehr ungleicher CO2-Ausstoß weltweit

de.wikipedia.org/wiki/Liste_der_L%C3%A4nder_nach_CO2-
Emission_pro_Kopf#/media/Datei:2022_Worldwide_GHG_Emissions_(per_capita;_by_region;_growth).png
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Abbildung 1: Quelle: Our World in Data, 2024. 
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Primärenergie Deutschland

www.umweltbundesamt.de/daten/umweltzustand-trends/energie/primaerenergieverbrauch#entwicklung-und-ziele
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