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Demokratiefragen des digitalisierten Finanzsektors

Wie Tokenisierung die Finanzmarkte mit
dem Klimaschutz verbindet

Ein Beitrag von Carsten Muller
1. Dezember 2025

Wo fruher politische Steuerung und freiwillige Selbstverpflichtungen domi-
nierten, entstehen heute digitale Finanzinstrumente, die Nachhaltigkeit dko-
nomisch und technologisch greifbar machen. Besonders sichtbar ist dieser
Wandel im Voluntary Carbon Credit Market (VCM) — einem Markt, in dem Un-
ternehmen und Privatpersonen CO,-Gutschriften erwerben, um freiwillig
Emissionen auszugleichen oder Investitionen in Klimaschutzprojekte zu fi-
nanzieren.

Der Markt fur freiwillige COZ-Zertiﬁkate ist bislang fragmentiert und leidet

unter hohen Transaktionskosten, geringer Transparenz, uneinheitlichen
Standards. Auf3erdem halten sich Zweifel an der Glaubwurdigkeit solcher
KompensationsmalBnahmen. Genau diese Probleme adressiert die Tokeni-
sierung — also die digitale Abbildung von CO,-Gutschriften auf der Block-
chain. Sie verbindet dkologische Wirkung mit Finanzlogik und verknupft
Klimaschutz mit digitalen Kapitalmarkten.

Die Finanzlogik hinter der Tokenisierung

Tokenisierung bedeutet, reale Werte — in diesem Fall CO,-Gutschriften — statt
als burokratischen Nachweis in einem Register als digitale, handelbare Ein-
heiten auf einer Blockchain darzustellen. Jeder Token reprasentiert typi-
scherweise eine Tonne gebundenes oder vermiedenes CO,, ist eindeutig zu-
geordnet, auf der Blockchain einsehbar und nachvollziehbar und kann un-
mittelbar Ubertragen, gehandelt und ,stillgelegt” werden. Die Stilllegung
eines COz-Zertiﬁkats meint dabei den Prozess, durch den es dauerhaft aus

dem Verkehr gezogen wird, da es verwendet wurde, um die entsprechenden
Emissionen zu kompensieren.
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FUr den Finanzsektor eroffnet dies neue Perspektiven: CO,-Zertifikate wer-
den zu eigenstandigen, digitalen Assets. Sie lassen sich in Portfolios integrie-
ren, Uber Smart Contracts — also automatisiert — verwalten und auf Sekun-
darmarkten weiterhandeln, also als bereits ausgegebene CO,-Token erneut
zwischen Kauferinnen und Kaufern tauschen. Damit entsteht ein liquider,
transparent nachvollziehbarer Kohlenstoffmarkt, der ein zentraler Baustein
einer nachhaltigen, digitalen Finanzinfrastruktur werden kénnte.

Erstellt mit Adobe Firefly.

Diese Verbindung von Nachhaltigkeit, Digitalisierung und Kapitalmarkt ist
zugleich ein Schlusselthema des E-Finance-Diskurses: Die Tokenisierung
Uberfuhrt 6kologische ZielgréRen in digitale Einheiten, die eindeutig identifi-
zierbar, nachvollziehbar und Uberprufbar sind. Dadurch entstehen messbare
Nachhaltigkeits-Indikatoren — etwa klar zuordenbare CO»-Einsparungen pro
Token, Informationen zur Projektqualitat oder die eindeutig dokumentierte
Stilllegung eines Zertifikats. Diese digitalen Nachhaltigkeitsdaten kénnen di-
rekt mit Finanzprodukten verknUpft und in Portfolios ausgewertet werden.

CO.-Gutschriften als neue Anlageklasse

Jungere Forschung zeigt, dass CO,-Zertifikate neben ihrer 6kologischen
Funktion zunehmend auch eine finanzielle Rolle einnehmen. Sie entwickeln
sich zu einer eigenstandigen Anlageklasse mit einem spezifischen Risiko-
Rendite-Profil und eré6ffnen damit einen neuen, wachsenden Markt im
Schnittfeld von Nachhaltigkeit und Finanzékonomie.
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Eine empirische Studie von Muller, Orgen und Behr (2023) belegt,' dass so-
wohl verpflichtende CO,-Zertifikate der europaischen, neuseelandischen, ko-
reanischen und schweizerischen Emissionshandelssysteme als auch freiwilli-
ge Markte, die standardisierte Kontrakte auf technologie- und naturbasierte
(GEQ) bzw. ausschlie3lich naturbasierte (NGEO) Zertifikate abbilden, deutli-
che Effekte der Risikostreuung in Multi-Asset-Portfolios erzeugen. Einfach
gesagt: Wer sein Geld nicht nur in Aktien oder Anleihen anlegt, sondern
auch CO,-Zertifikate mit einbezieht, kann eine bessere Balance zwischen
Chance und Risiko erreichen. In allen getesteten Optimierungsansatzen —
insbesondere in Long-Short-Strategien, mit denen man sowohl auf steigen-
de (Long) als auch auf fallende Kurse (Short) setzt — fUhrte der Einbezug von
CO,-Zertifikaten zu signifikanten Verbesserungen des Sharpe Ratio, einem
Kennwert, der zeigt, wieviel Rendite man pro Risikoeinheit erzielt. Die
COZ—Mérkte reagieren dabei auf makrodkonomische Schocks meist gegen-

laufig zu klassischen Anlageklassen und k&dnnen somit Volatilitat dampfen.

Wenn also Aktien oder Anleihen fallen, kbnnen CO,-Zertifikate das Portfolio
stabilisieren, weil sie in vielen Phasen nicht im Gleichklang mit klassischen

Anlageklassen reagieren.

Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass CO,-Zertifikate eigenstandige Risi-
ko-Rendite-Eigenschaften besitzen und damit eine zusatzliche Funktion im
Portfolio Ubernehmen kénnen — unabhangig davon, in welcher technischen
Form sie vorliegen. Die Tokenisierung setzt genau an dieser bestehenden Fi-
nanzlogik an: Sie macht CO,-Einheiten eindeutig zuordenbar, prufbar und
digital handelbar. Dadurch werden die bereits heute nachweisbaren finanz-
okonomischen Eigenschaften dieser Markte technisch erschlieBbar und in
digitalen Finanzarchitekturen nutzbar — und damit auch fur institutionelle
Anleger und FinTech-Plattformen praktikabel.

Transparenz als Grundlage digitaler Glaubwurdigkeit

Das Vertrauen in den freiwilligen CO,-Markt wurde in den letzten Jahren
stark erschuttert: Unklare Qualitat der Projekte, Doppelzahlungen ausge-
stellter Zertifikate und fehlende Nachweise tatsachlicher Einsparungen fuhr-
ten zu berechtigter Kritik. Tokenisierung kann dieses Vertrauensdefizit
strukturell korrigieren.

Das gelingt, indem Blockchain-Technologien falschungssichere Register
schaffen, in denen jede Emission, jeder Zertifikatstransfer und jede Stillle-
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gung transparent dokumentiert sind. Kauferinnen und Kaufer kdnnen in
Echtzeit nachvollziehen, aus welchem Projekt ein Token stammt, wann er
emittiert wurde und ob er bereits zur CO,-Kompensation genutzt wurde.

Smart Contracts sind ein weiterer, wichtiger Baustein. Es handelt sich um di-
gitale Vertrage, die sich automatisch ausfuhren, sobald vorher festgelegte
Bedingungen erfullt sind. Auf einer Blockchain gespeichert, sorgen sie dafur,
dass z.B. ein CO,-Token nur dann Ubertragen oder ,stillgelegt” wird, wenn
die vereinbarte Zahlung erfolgt ist. So werden Prozesse transparent, Uber-
prufbar und laufen ohne weitere Zwischenhandler ab. Smart Contracts Uber-
nehmen also die Rolle einer automatisierten Aufsicht: Sie verhindern Mehr-
fachverkaufe, setzen Stilllegungen unumkehrbar um und verknupfen Zah-
lungen direkt mit Uberprufbaren Nachhaltigkeitsnachweisen. So entsteht
ein System, das technische Nachvollziehbarkeit mit dkologischer Integritat
verbindet.

Effizienz durch Dezentralisierung

Die Tokenisierung verandert die Funktionsweise von Klimafinanzmarkten
fundamental. Bislang liefen Transaktionen Uber eine lange Kette von Inter-
mediaren — Projektentwickler, Zertifizierer, Register, Broker und Handler -,
die Eigentumsubertrage manuell dokumentierten und nur begrenzt mitein-
ander vernetzt waren. Smart Contracts automatisieren zentrale Schritte: Zah-
lungen erfolgen erst nach validierter Emissionsreduktion, Eigentumsrechte
werden unmittelbar Ubertragen und Stilllegungen dauerhaft dokumentiert.

Damit werden auch bisherige Eintrittsbarrieren reduziert. Der Zugang zu
CO,-Zertifikaten war traditionell professionellen Marktteilnehmern vorbehal-
ten, weil Mindestvolumina, komplexe Dokumentation und fragmentierte Re-
gister hohe Hurden darstellen. Durch digitale Token sinken diese Schwellen:
CO--Einheiten lassen sich in kleinen Betragen erwerben (Fractional Owner-
ship), sind global verfugbar und kénnen ohne spezialisierte Broker gehan-
delt werden. So entsteht ein offenerer Markt fUr institutionelle wie private
Akteure.

Integration in den digitalen Finanzsektor

Der freiwillige CO,-Markt entwickelt sich damit zu einem Labor fur die Zu-
kunft des digitalisierten Finanzwesens. Hier lassen sich zentrale Prinzipien
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erproben, die auch fur andere Segmente der Finanzwelt relevant sind: Toke-
nisierung, Dezentralisierung, Automatisierung und Echtzeit-Transparenz.

Blockchainbasierte Initiativen wie Toucan, KlimaDAO oder Coorest
illustrieren das Potenzial:

- Toucan ist ein Blockchain-Protokoll, das klassische CO,-Register mit der
Blockchain verbindet und CO,-Gutschriften als digitale ,Carbon Tokens*
handelbar macht.

- KlimaDAO ist eine Decentralized Autonomous Organization (DAO), die
CO,-Zertifikate aufkauft, sie im eigenen Protokoll hinterlegt und so Liqui-
ditat und Preissignale im freiwilligen CO,-Markt schafft.

- Coorest ist ein Unternehmen, das Blockchain- und Satellitentechnologie
nutzt, um Aufforstungs- und Kompensationsprojekte transparent
abzubilden und handelbar zu machen.

Diese Projekte sind nicht blo3 technologische Experimente. Sie ermdglichen
das Zusammenspiel zwischen 6kologischer Leistung und Finanztransaktion
—ein Grundprinzip digitaler Nachhaltigkeitsfinanzierung.

Neue Finanzinstrumente und Investitionslogiken

Tokenisierte CO,-Zertifikate erdffnen potenziell innovative Formen der Pro-
jektfinanzierung. Uber sogenannte Carbon Forward Tokens oder tokenisierte
grune Anleihen kann Kapital schon in der Entwicklungsphase eingesammelt
werden. Erste Projekte, z. B. auf der Celo-Blockchain, erproben Modelle, bei
denen Entwickler digitale Ansprlche auf zukunftige CO,-Gutschriften aus-
geben und Anleger dafur heute Kapital bereitstellen. Sobald das Projekt
messbar CO, bindet oder vermeidet, werden die Token freigegeben und
kdnnen gehandelt oder zur Kompensation genutzt werden. Dadurch kénnte
insbesondere Projekten in Entwicklungs- und Schwellenlandern frherer Zu-
gang zu Finanzierung eroffnet werden — mit weniger Abhangigkeit von
traditionellen Finanzintermediaren.

Zugleich ermaéglichen Blockchain-Systeme Fractional Ownership, also den
Besitz von Anteilen an einer CO,-Gutschrift. Ein Token kann damit in kleinste
Einheiten geteilt werden, sodass auch Privatanlegerinnen und Privatanleger
oder Unternehmen mit geringen Betragen in Klimaschutzprojekte investie-
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ren oder eigene Emissionen kompensieren kdnnen. Nachhaltige Geldanlage
wird dadurch fur breitere Kreise zuganglich.

Regulierung und Governance

Die Verbindung von FinTech und Klimaschutz schafft Chancen — aber auch
neue Herausforderungen. Wie sollen CO,-Token rechtlich klassifiziert wer-
den? Als Finanzinstrument, Warenzertifikat oder immaterielles Gut? Welche
Aufsichtsstrukturen greifen, wenn digitale CO;-Assets global gehandelt wer-
den?

Diese Fragen werden im Sammelband Blockchain and Climate Action aus

juristischer, 6konomischer und technologischer Perspektive aufgegriffen.
Die Beitrage zeigen: Noch fehlt eine eindeutige rechtliche Einordnung, Auf-
sichtsstrukturen sind fragmentiert und die internationale Anerkennung digi-
taler CO,-Zertifikate steht erst am Anfang. Viele Beitrage pladieren dafur,
dass sich langfristig eine hybride Regulierung herausbildet — mit klaren ge-
setzlichen Rahmenbedingungen und technischen Kontrollmechanismen
auf Ebene der Protokolle.

Auch die Verzahnung mit bestehenden Markten bleibt offen: Kbnnten toke-
nisierte CO,-Zertifikate eines Tages Teil staatlicher Emissionshandelssysteme
werden? Internationale Organisationen wie die Weltbank erproben bereits
Blockchain-basierte Ansatze zur Umsetzung der Mechanismen, die in Artikel
6 des Pariser Abkommens genannt werden, der es den Vertragsstaaten ge-
stattet, bei der Erfullung ihrer national festgelegten Einsparungen zu koope-
rieren. Ein interoperables, digitales Kohlenstoffregister kdnnte die Brlcke
zwischen freiwilligen und verpflichtenden CO,-Markten schlagen - und zu-

gleich Regulierung, Transparenz und Liquiditat zusammenfuhren.

Fazit: Nachhaltigkeit als Finanzinfrastruktur

Die Blockchain selbst bindet kein CO, — doch sie kann die GlaubwUrdigkeit
und Effizienz der Klimafinanzierung grundlegend starken. Tokenisierung
verknupft okologische Verantwortung mit finanzieller Prazision und ermag-
licht, dass Nachhaltigkeit zu einem integralen Bestandteil digitaler Finanzar-
chitekturen wird. Der haufig geaulerte Vorwurf eines hohen Energiever-
brauchs von Blockchains betrifft vor allem altere Proof-of-Work-Systeme wie
Bitcoin. Die im Klima- und Regenerative-Finance-Bereich eingesetzten
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Blockchains — etwa Polygon oder Celo — basieren hingegen auf energieeffizi-
enten Proof-of-Stake-Verfahren, deren Strombedarf um GréBenordnungen
niedriger ist.

Wenn CO,-Zertifikate als tokenisierte Finanzinstrumente verstanden und in
regulierte Portfolios integriert werden, entsteht eine neue Form von Kapital-
markt: digital, transparent, global und wirksam. In ihr kann Klimaschutz als
messbares, handelbares und zugleich glaubwurdiges Asset verankert wer-
den - ein zentrales Ziel des digitalisierten Finanzsektors auf dem Weg zu
nachhaltiger 6konomischer Governance.

Weitere Hinweise

Carsten Muller & Leah Kling: Tokenising the Voluntary Carbon Credit Market:
Harnessing Opportunities for Sustainable Development, in: Dominik Skau-
radszun, Walter Blocher, Florian Mdslein, Carsten Muller, Eric Nowak, Nils
Urbach & Georg von Wangenheim (Hrsg.): Blockchain and Climate Action:

Enhancing ESG and Carbon Markets through Financial Technology. Berlin:
De Gruyter, 2025.
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