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Hinweis

Zitate aus dieser Publikation sind unter Angabe der Quelle zul3ssig.
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Vorwort

Klare Rahmenbedingungen fiir nachhaltige Investments

Nachhaltigkeit und Klimaschutz haben sich auch an den Finanzmarkten zu einem zentralen
Thema und wichtigen Anlagekriterium entwickelt. Finanzmarktakteure stellen nachhaltige,
umweltfreundliche und klimaschonende Aspekte zunehmend in den Mittelpunkt ihrer
Anlageentscheidungen. Es ist verstandlich und hilfreich, wenn diese Entwicklung durch
mehr Transparenz marktgerecht unterstitzt wird.

Die Sustainable-Finance-Regulierung geht jedoch weit iber diesen Anspruch hinaus. Ein
naherer Blick auf den erreichten Stand zeigt, dass die Unternehmen zu Recht (iberbor-
dende Blrokratielasten und lbergriffige Beschrankungen ihrer Entscheidungs- und
Finanzierungsmoglichkeiten beflrchten.

Die rasante Regulierung wird gerne damit begriindet, dass es klimapolitisch fiinf vor bis
funf nach zwolf sei. Das Gleiche gilt jetzt allerdings fiir die Sustainable-Finance-Regulie-
rung: was sich hier abzeichnet, ist nicht praxistauglich. Es erhoht die mit der Bewaltigung
der Herausforderung Klimawandel verbundenen Risiken, anstatt sie beherrschbarer zu ma-
chen, und ist so weit gediehen, dass nur noch ein Teil des drohenden Schadens abgewen-
det werden kann.

Weitere Regulierungsschritte missen sehr viel sorgfiltiger angegangen werden als es bis-
her der Fall war. Unsere vorliegende Position zeigt auf, worauf dabei besonders geachtet
werden muss.

Bertram Brossardt
13. Januar 2020
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Position auf einen Blick

Risiken und Aufwand beherrschbar halten

Grundsatzlich ist es zu begriiBen, wenn auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Investitionen
gestarkt werden. Eine Harmonisierung verschiedener Standards zu 6kologischer Nach-
haltigkeit dirfte die bereits gute Marktentwicklung auf diesem Feld weiter stitzen.
Obwohl die Wirtschaft nachdriicklich davor gewarnt hat, bringen die neuen Vorhaben
allerdings Gberbordende Birokratielasten ebenso mit sich wie Marktverwerfungen, die
sich aus GibermaRiger Lenkung ergeben. In der Realwirtschaft drohen neue Finanzierungs-
hindernisse fiir Vorhaben, die nicht in das Bewertungsschema der Regulierung passen,
wahrend auf den Finanzmarkten zusatzliche Unsicherheit entstehen kann. Jeder weitere
Schritt muss deshalb sorgfaltig auf Angemessenheit Uberprift werden und den angespro-
chenen Risiken entgegenwirken. Das rasende Regulierungstempo hat dem bisher nicht den
notwendigen Raum gelassen.

Die Sustainable-Finance-Regulierung ist dem Grunde nach auf Freiwilligkeit und Transpa-
renz ausgerichtet. Das Biindel ihrer Wirkungsmechanismen wird allerdings im Zusammen-
spiel mit Druck aus dem Markt, der Aufsicht, dem 6ffentlichen Forderwesen und weiteren
gesetzlichen Vorgaben alle Unternehmen treffen, vielfach mit zwingendem Charakter. Die
Unternehmen miussen offen, rasch und verstandlich dariiber informiert werden, welcher
Aufwand und welche Finanzierungsrestriktionen hierdurch auf sie zukommen. Staat und
Finanzmarktaufsicht missen sicherstellen, dass die Risiken der klimapolitisch motivierten
Transformation fiir die Unternehmen beherrschbar bleiben. Ohne eine leistungsstarke und
wettbewerbsfahige Wirtschaft ist ein wirksamer Klimaschutz nicht denkbar.

Die neu geschaffenen Berichtspflichten fir Finanzinstitute kdnnen nur ausgefllt werden,
wenn dazu Informationen aus finanzierten Unternehmen vorliegen. Dieser Informations-
bedarf muss auf das absolut erforderliche Minimum beschrankt werden und mit
beherrschbarem Aufwand bedient werden kdnnen. Das muss tber die ausstehenden
Umsetzungsvorschriften garantiert werden. Diese Vorschriften miissen in enger Abstim-
mung der dafiir verantwortlichen européischen Organisationen mit Experten aus produzie-
renden Industrieunternehmen geschaffen werden. Wenn dafir mehr Zeit als derzeit
geplant notwendig ist, muss diese gegeben werden. Zudem muss sichergestellt werden,
dass Regulierung erst praktisch wirksam wird, wenn die notwendigen Anwendungsvoraus-
setzungen gegeben sind. Neue Offenlegungspflichten sind zu vermeiden, schon zum
Schutz von Geschaftsgeheimnissen der Unternehmen.

In die Nachhaltigkeitsbewertung muss neben dem Nachhaltigkeitsbeitrag des Unterneh-
mens selbst auch seine Bedeutung in Wertschopfungsketten einflielen. Es darf nicht dazu
kommen, dass eine Wertschdpfungskette, an deren Ende ein hochgradig nachhaltiges
Produkt steht, gesprengt wird, weil ein notwendiger Prozess nicht mehr finanziert werden
kann, etwa aufgrund bestimmter Materialabhangigkeiten oder der Energieintensitat ein-
zelner Produktionsprozesse.



Position | Januar 2020
B o | 2

Sustainable Finance - Chancen und Herausforderungen

Position auf einen Blick

Um die Wettbewerbsfahigkeit der europadischen Wirtschaft und wichtige Wertschépfungs-
und Lieferketten nicht zu gefahrden, missen regulatorische Definitionen sachgerecht und
global akzeptabel sein. Wenn das scheitert, kann Europa weder seine wirtschaftliche Stel-
lung auf den Weltmarkten halten noch erwarten, dass hiesige

Klimastrategien Vorbildcharakter gewinnen.

Eigenkapitalanforderungen, mit denen Finanzierungen hinterlegt werden, miissen auch
auf dem Feld Sustainable Finance das mit der Investition verbundene Risiko widerspiegeln.
Einen politischen ,Green Supporting Factor”, also zur Investitionslenkung ermaRigte Eigen-
kapitalanforderungen, darf es nicht geben.

Der zentrale Auftrag der Finanzmarktaufsicht ist nicht Klimapolitik, sondern die Sicherstel-
lung der Leistungsfahigkeit und Risikotragfahigkeit der Finanzmarkte. Eine Finanzmarkt-
krise wiirde den klimapolitisch erforderlichen Weg nachhaltig blockieren. Vergleichbar darf
die EZB die fur ihren Kernauftrag, die Geldstabilitat, notwendige Unabhangigkeit nicht
durch ein Einseitiges Ausrichten ihrer Anleihepolitik auf Klimaziele in Frage stellen.



Position | Januar 2020
B o | 3

Sustainable Finance - Chancen und Herausforderungen

Hintergrund

1 Hintergrund

Sustainable-Finance-Regulierung im Kontext der EU Klimapolitik

Sowohl die Finanzmarkte als auch die Finanzmarktpolitik werden derzeit stark von der
Ausrichtung auf klimapolitische Ziele gepragt. Vor dem Hintergrund der klimapolitisch
gesetzten Ziele und des damit verbundenen Anspruchs an das entsprechende Innovations-
geschehen in der Wirtschaft ist diese Entwicklung dem Grunde nach auch zu begriiRen,
solange sie auf Freiwilligkeit und Entscheidungsfreiheit fult.

1.1 Okologisch nachhaltige Finanzanlagen — die Marktentwicklung

1.1.1 Globaler Markt

Der globale Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen, sog. Green Bonds, ist den vergangenen
Jahren rasant gewachsen. Das Finanzinstitut UniCredit geht davon aus, dass der globale
Markt fir Green Bond Neuemissionen im Jahr 2019 auf tiber 200 Milliarden Euro steigen
wird. Das entsprache einem Wachstum bei den Neuemissionen gegeniliber dem Vorjahr
um ca. 40 Prozent und wiirde das ausgegebene Gesamtvolumen an Green Bonds auf (iber
550 Milliarden Euro heben. Fir das Jahr 2020 wird ein Neuemissionsvolumen von bis zu
350 Milliarden Euro erwartet.

Trotz des starken Wachstums stellen Green Bonds, gemessen an herkémmlichen Anleihen,

einen sehr kleinen Markt dar. Sie machen bisher nur etwa zwei Prozent des gesamten
internationalen Anleihemarkts aus.

Green Finance-Volumina diverser Staaten im Vergleich (2018)

Land Volumen Marktanteil
USA 30,5 Milliarden Euro 20 Prozent
China 27,8 Milliarden Euro 18 Prozent
Frankreich 12,6 Milliarden Euro 8 Prozent
Deutschland 6,8 Milliarden Euro 5 Prozent
Niederlande 6,6 Milliarden Euro 4 Prozent

Quelle ceplnput , The EU Green Bond Standard (GBS)”, 03/2019; ClimateBonds: ,,Green Bonds, the state
of the market”, 2018
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1.1.2 Europaischer Markt

Europa ist im globalen Vergleich ein starker Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen. Das
Magazin forbes schatzt den Anteil europdischer Emittenten auf Gber 50 Prozent am
Gesamtmarkt. Das kumulierte Gesamt-Volumen ausgegebener griiner Anleihen in Europa
ist seit 2015 von 16,3 Milliarden Euro auf 198 Milliarden Euro angestiegen und betragt
aktuell etwa 1,6 Prozent des gesamteuropdischen Anleihenmarktes. Besonders Staatsan-
leihen der Eurozonen-Mitgliedsstaaten Niederlande, Frankreich, Belgien und Irland haben
dem Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen in den vergangenen Jahren zu starkem Auf-
schwung verholfen.

1.1.3 Deutscher Markt

Laut Bundesbank ist das nachhaltige Investitionsvolumen in Deutschland seit dem Jahr
2015 um Uber 70 Prozent gestiegen und erreichte 2018 ein ausgegebenes Volumen von
knapp sieben Milliarden Euro. Der Markt fiir griine Finanzanlagen ist hierzulande, anders
als in anderen europaischen Staaten, noch stark von spezialisierten Entwicklungsbanken
getrieben, wobei die grofRte Entwicklungsbank im ersten Halbjahr 2019 einen Marktanteil
von knapp 60 Prozent erreichte. In den vergangenen Jahren haben aber auch zunehmend
private Finanzinstitute, Hypothekenbanken und Unternehmen aus der Realwirtschaft zum
Wachstum des Marktes fir griine Finanzanlagen beigetragen.

Letztendlich ist die weitere Entwicklung dieses Marktes nicht nur davon abhdngig, wie sich
die Finanzierungsbereitschaft entwickelt, sondern insbesondere davon, in welchem Maf}
Unternehmen entsprechende Finanzierungen aufnehmen kénnen und wollen.

1.2 Hoherer Investitionsbedarf und damit begriindete neue Regulierung

Die Europaische Kommission geht in ihrem Vorschlag zu einem Green Deal davon aus, dass
in der EU zur Erreichung der fiir 2030 gesetzten Klimaziele jahrlich 260 Milliarden Euro
mehr als derzeit investiert werden missen. Zur Finanzierung setzt sie im Wesentlichen auf
folgende Vorhaben:

Der EU-Haushalt soll zu insgesamt 25 Prozent auf Klimaziele ausgerichtet werden. Gepriift
werden soll ferner, wie auch Mitgliedstaaten ihre Haushalte starker auf Klimaziele ausrich-
ten kénnen, wie lber das Beihilferecht Investitionen zur Forderung von Klimazielen einfa-

cher gestaltet werden kdnnen und wie das Finanzsystem den Umgang mit klimabedingten

Katastrophen erleichtern kann.

Die Europdische Investitionsbank soll — liber eine Eigenkapitalerhdhung und Hebelung der
Mittel — insgesamt eine Billion Euro an Investitionsvolumen mobilisieren. Zudem will sie
bis 2022 alle mit fossilen Energietragern verbundenen Investitionen aus ihrem Portfolio
nehmen.
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Bezogen auf den privaten Sektor kommt der Sustainable-Finance-Strategie die Schlissel-
rolle zu. Hinter ihr stehen neben dem genannten Finanzierungsbedarf fiir die Transition zu
einer klimaneutralen Wirtschaft auch folgende Motive:

— Dem von einem noch lberschaubaren Niveau aus stark wachsenden Markt bei Green
Bonds liegt kein einheitliches Verstandnis von Nachhaltigkeit zugrunde. Das erschwert
Markttransparenz und fihrt zum Vorwurf von ,,Green Washing“. Deshalb soll dieses
einheitliche Verstandnis hergestellt werden.

— Vor allem grof3e institutionelle Investoren und NGOs fordern mehr Markttransparenz zu
Okologischer, sozialer und auf Unternehmensgovernance bezogener Nachhaltigkeit in
Unternehmen bzw. deren Niederschlag im Finanzierungsgeschehen.

Regulierung und Standards, die das leisten, sind durchaus hilfreich. Die Aufgabe ist aller-
dings angesichts der Fiille an zu erfassenden Prozessen hoch anspruchsvoll.
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2 Regulierungsvorhaben der EU

Sustainable-Finance-Projekte mit sehr weitreichendem Anspruch

Die EU hat im Marz 2018 einen umfassenden Aktionsplan zu Sustainable Finance vorgelegt
und arbeitet diesen sukzessive ab.

2.1 EU-Gesetzgebung zu Offenlegungspflichten und Benchmarks

Zwei in diesem Aktionsplan enthaltene Projekte wurden mittlerweile abgeschlossen:

Die EU-Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen im Finanzdienstleis-
tungssektor fiihrt Berichtspflichten dazu ein, wie institutionelle Investoren bei ihren Inves-
titionen mit Nachhaltigkeitsrisiken 6kologischer, sozialer und auf gute Unternehmensfiih-
rung bezogener Art umgehen. Die Verordnung schafft damit neue Informationsanforde-
rungen der Institute gegenilber den von ihnen finanzierten Unternehmen.

Die neuen Berichtspflichten sind obligatorisch. Eingriffe in Risikobewertungen im Sinne
einer nicht risikogerechten Beglinstigung als nachhaltig angesehener Engagements bei
Eigenkapitalvorschriften sind nicht vorgesehen, stehen aber als Inhalt nachster Schritte im
Raum. Die Ausrichtung der Geschaftstatigkeit der Finanzinstitute wird durch die Regulie-
rung nicht vorgegeben; hier kommt der Druck ggf. (iber die Kapitalgeber der Finanzinsti-
tute bzw. aus den Markten. In der Praxis ist damit zu rechnen, dass die Kapitalgeber der
Finanzinstitute von diesen eine immer starkere Ausrichtung auf 6kologische Nachhaltigkeit
erwarten, was die Finanzinstitute auch liber eigene Interessen hinaus zu einer entspre-
chenden Ausrichtung ihres Engagements zwingen kann. Auch Forderbanken, die Finanz-
marktaufsicht und parallel ausgerichtete gesetzliche Anforderungen werden in diese Rich-
tung wirken.

Eine Anderung der sogenannten Benchmark-Verordnung der EU erginzt die dort bereits
enthaltenen Referenzwerte fir Finanzinstrumente, Finanzkontrakte und die Wertentwick-
lung von Investmentfonds um EU-Referenzwerte fir den klimabedingten Wandel.

Da sie als Verordnungen angelegt sind, gelten beide Regelwerke unmittelbar. Dennoch
steht der jeweilige Rechtsrahmen noch nicht abschliefend. Zundchst miissen Umsetzungs-
regeln geschaffen werden. Diese Arbeit erfolgt im Wesentlichen in Verantwortung der mit
der Banken- und Versicherungsaufsicht eingerichteten Behdrden in Abstimmung mit der
EU-Kommission. Von der Qualitat der Anwendungsvorschriften hangt es maRgeblich ab, ob
das neue Recht von den Finanzinstituten in der Praxis mit vertretbarem Aufwand umge-
setzt werden kann.
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Vor allem die neuen Offenlegungspflichten der Finanzdienstleister werden letztere dazu
zwingen, von den Unternehmen, denen sie Finanzierungen zur Verfligung stellen, umfas-
sende Informationen zum 6kologischen Footprint der jeweils finanzierten Geschaftstatig-
keit einzuholen. Aktuell haben die betroffenen Kunden der Finanzunternehmen in

aller Regel noch keine Vorstellung davon, was hier in absehbarer Zeit auf sie zukommt.
Diese Information muss so schnell und fundiert wie moglich gegeben werden, damit sich
Unternehmen darauf einstellen kénnen, wie sich die Finanzierungsbedingungen und die
damit verbundenen Anforderungen durch die neue Regulierung verandern.

2.2 Taxonomie nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten

Europadische Kommission, Europdisches Parlament und der Rat der Europdischen Union
haben sich am 18. Dezember 2019 auf letzte Details einer Verordnung zur Einrichtung
eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen fiir nachhaltige Wirtschafts-
aktivitaten geeinigt. Auf Grundlage dieser Verordnung wird eine sogenannte Taxonomie
eingefiihrt, also ein einheitliches EU Klassifizierungssystem, anhand dessen zu priifen ist,
ob ein als 6kologisch nachhaltig avisiertes Finanzierungsziel diesem Anspruch tatsachlich
gerecht wird. Der gewahlte Nachhaltigkeitsbegriff umfasst folgende Ziele, die sogenannten
DNSH (Do No Significant Harm)-Kriterien:

— Klimaschutz

— Anpassung an den Klimawandel

— Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen
— Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung und Recycling
— Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

— Schutz gesunder Okosysteme

Flr eine positive Bewertung muissen auf mindestens einem dieser Felder Fortschritte
erzielt werden, und es darf keines der anderen Ziele substanziell beschadigt werden.

Von der Qualitdt der Verordnung und den dann dazu entwickelten Ausfiihrungsregeln
hadngt es ab, ob die im Sinne der Klimapolitik nachhaltige Ausrichtung von Unternehmen
und Wertschopfungsketten mit vertretbarem Aufwand und stimmig erfasst werden kann
oder nicht. Eine Taxonomie fiir die Bereiche ,Klimaschutz” und , Anpassung an den Klima-
wandel” soll bis Ende 2020 adaptiert werden, um bis Ende 2021 letztlich anwendbar zu
sein. Fir die anderen Bereiche soll die Taxonomie bis Ende 2021 adaptiert werden und
Ende 2022 in Kraft treten.

Flir Unternehmen, die als 6kologisch nachhaltig qualifizierte Finanzierungen aufnehmen
wollen, ist die Taxonomie der Dreh- und Angelpunkt des Regulierungsgeschehens zu
Sustainable Finance. An ihr werden sich neue Informationsanforderungen und finanzie-
rungsbedingte Lenkungseffekte ausrichten. Verfahrenstechnisch miissen dann Finanzie-
rung suchende Unternehmen Kennzahlen zur Verfligung stellen, die Kapitalgebern die 6ko-
logischen Nachhaltigkeitseffekte des finanzierten Vorhabens nach MalRgabe der Taxono-
mie offenlegen. Von den regulatorischen Vorgaben sind in erster Linie Finanzierungen am
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Kapitalmarkt betroffen, bzw. Unternehmen, die entsprechende Finanzierungen geben und
nehmen. In der Praxis werden die Informationspflichten auch von diesen Kredit- bzw. Ver-
sicherungsgebern auf die Realwirtschaft durchschlagen.

Die Taxonomie, auf die die Abschnitte 2.2.1 und 2.2.2 ndher eingehen, wird von EBA,
EIOPA und ESMA, mithin der europaischen Banken-, Versicherungs- und Wertpapierauf-
sicht, erarbeitet, also von zu Umweltfragen nicht per se fachkundigen Organisationen, und
auf nachgeordneter Ebene. Die technischen Regulierungsstandards (konkrete Kriterien zur
Bewertung der Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten) sollen dann von der Kommission
erlassen werden kénnen. Hierbei wird die Kommission von einer Technical Expert Group
unterstitzt und zusatzliche Experten der Mitgliedsstaaten, u. a. aus der Industrie, sollen
die Kommission schlieBlich im Bezug auf die Angemessenheit der Kriterien beraten. Aller-
dings erhalten die Mitgliedsstaaten dabei kein Mitspracherecht. Sie kdnnen die Ausfiih-
rungsregeln allenfalls mit qualifizierter Mehrheit ablehnen.

In den Schlussberatungen wurde erreicht, dass nicht nur umfassend , griine” Wirtschafts-
tatigkeiten beriicksichtigt werden, sondern auch solche fiir den Ubergang zu einer nach-
haltigen Produktion (Transitionsprojekte) und Tatigkeiten, die andere zur Nachhaltigkeit
befdhigen. Damit kdnnen beispielsweise nicht nur Investitionen in Erneuerbare Energien
als nachhaltig anerkannt werden, sondern auch solche in eine hohere Energieeffizienz bei
fossilen Energietragern, solange sie nicht zu Lock in-Effekten fiihren. Investitionen in die
Energieerzeugung aus Kohle werden generell nicht als nachhaltig eingestuft. Kernenergie
wird voraussichtlich letztlich auch nicht als nachhaltig anerkannt werden, da auf eine
Lebenszyklusbetrachtung gesetzt werden soll. Umso wichtiger ist fir die Stromversorgung,
dass Gaskraftwerke keinen besonderen zusatzlichen Erschwernissen ausgesetzt werden,
da sie jedenfalls als Briickentechnologie gebraucht werden.

Im Rahmen der bisherigen Auseinandersetzung ist es immerhin gelungen, ein Verbot als
nicht nachhaltig angesehener Finanzierungen ebenso zu verhindern wie nicht mehr am
finanziellen Risiko orientierte Eigenkapitalvorschriften und sehr detaillierte Vorgaben zu
Geschaftsmodellen. Ein Erfolg ist es auch, dass die Taxonomie nicht nur ,, dunkelgriine”,
also ressourcenneutrale Prozesse umfassen soll, sondern auch die Finanzierung héherer
Ressourceneffizienz. Offen ist es, ob sie praxistauglich wird. Sicherlich wird das Regulie-
rungsergebnis zu hoheren Finanzierungsrisiken fiihren, das Finanzierungsgeschehen ver-
teuern, die Versicherbarkeit tradierter Prozesse erschweren und selbst bei pragmatischer
Ausgestaltung erheblichen birokratischen Aufwand nach sich ziehen.

Um das Gesamtpaket handhabbar zu halten, muss der den Unternehmen abverlangte
Informationsbedarf auf ein Minimum beschrankt werden. Gleichzeitig missen Abhangig-
keiten in Wertschopfungsketten berlicksichtigt werden, damit als solche weniger energie-
effiziente, aber notwendige Wertschopfungsteile finanzierbar bleiben, um im Ergebnis ein
klimafreundliches Produkt zu ermoglichen. Um diese Ziele zu erreichen, muss sehr viel
starker als bisher industrielle Expertise in die Erarbeitung der Taxonomie und weiterer
Durchfihrungsvorschriften einbezogen werden. Zudem muss fiir die Erarbeitung dieser
Vorschriften ausreichend Zeit eingeraumt werden.



Position | Januar 2020
B o | 9

Sustainable Finance - Chancen und Herausforderungen

Regulierungsvorhaben der EU

Andere fir die Wirtschaft wichtige Positionen haben sich nicht durchgesetzt:

— Durchfuhrungsvorschriften werden ohne politische und parlamentarische Kontrolle
erstellt. Auch die besonders bevolkerungsreichen Mitgliedstaaten, deren Votum im Rat
bei der Beschlussfassung mit qualifizierter Mehrheit normalerweise Gewicht hatte,
werden lediglich besonders informiert. Deutschland und Frankreich hatten Mitsprache
Uber den Europaischen Rat gefordert.

— Eine angesichts der Komplexitat eigentlich notwendige Testphase flr die Taxonomie
wird es nicht geben.

— Die Verordnung wird wirksam, bevor Durchfiihrungsbestimmungen stehen, und soll
zum Zeitpunkt der Wirksamkeit auch schon darauf tGberpriift werden, ob doch ,braune’
Segmente benannt, Berichtspflichten weiter ausgeweitet und ein eventuell sogar ein
vom Risikogehalt abgekoppelter green supporting factor eingefiihrt werden sollen.

I

2.2.1 Methodik, Anwendung und Funktionsweise der Taxonomie

Dieser und der nachste Absatz beschreiben die Funktionsweise der Taxonomie auf Basis
einer Ausarbeitung der sog. Technical Expert Group vom Juni 2019, also vorbehaltlich
weiterer Entwicklungen.

Mitgliedsstaaten und Finanzmarktteilnehmer, die Finanzprodukte als 6kologisch nachhal-
tige Investitionen oder als Investitionen mit dhnlichen Merkmalen anbieten, sind verpflich-
tet die Taxonomie zu nutzen. Internationale Investoren kénnen die Taxonomie als MafR-
stab fur den lokalen Markt nutzen, um ihre Aktivitaten an hohen Umweltstandards auszu-
richten. Unternehmen oder Behérden kdnnten sich der Taxonomie fiir Strategieentschei-
dungen zu nachhaltigen Investmentmaoglichkeiten bedienen.

Die Einfiihrung der Taxonomie fordert von Finanzakteuren die Durchfiihrung eines Fiinf-
Punkte-Prozesses bei geplanten Investitionen unter nachhaltigen Aspekten:

— ldentifizierung der Investmentaktivitaten;

— Beurteilung, ob das Unternehmen oder der Emittent einen substantiellen Beitrag zum
Klimaschutz leistet;

— Verifizierung der DNSH-Kriterien (siehe Anfang von Abschnitt 2.2);

— Durchfiihrung einer Due-Dilligence, um jegliche Verletzung der Mindeststandards aus-
zuschlieRRen;

— Berechnung der Ubereinstimmung der Investments mit der Taxonomie.

Um im Rahmen der Taxonomie als nachhaltig definiert zu werden, miissen Wirtschaftsta-
tigkeiten einen substantiellen Beitrag zum Klimaschutz leisten und folgende Bedingungen
erfillen:
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— Tatigkeiten missen mindestens zu einem der Nachhaltigkeitsbereiche bzw. -Ziele einen
substantiellen Beitrag leisten und diirfen die anderen Bereiche nicht schadigen (siehe
oben)

— Sie mussen soziale Mindestbedingungen erfiillen.

— Sie missen den technischen Screening-Kriterien der Sustainable-Finance-Regulierung
genligen.

Wirtschaftstatigkeiten, die einen substantiellen Beitrag zum Klimaschutz leisten sind:

— Wirtschaftstatigkeiten mit geringen Emissionen,

— Wirtschaftstatigkeiten, die zu einer Null-Emissions-Wirtschaft 2050 beitragen, aber
noch keinen Null-Emissionsstand haben,

— Tatigkeiten, die niedrige Emissionen oder erhebliche Reduktionen ermdglichen.

2.2.2 Nutzungsmoglichkeiten fir Unternehmen

Damit die Taxonomie effektiv anwendbar ist, benotigen Investoren Daten Gber Unterneh-
mensleistungen gemal der Taxonomie-Kriterien. Generell sollen Unternehmen daher
ermutigt werden, Daten zur Taxonomie offenzulegen, wie z. B. den Anteil des Umsatzes
oder Kapitals, der auf im Sinne der Taxonomie nachhaltige Tatigkeiten entfallt.

Unternehmen, welche die Kriterien der Taxonomie erfillen oder Technologien und Pro-
dukte entwickeln, die fir die Erreichung von Umweltstandards in anderen Sektoren essen-
tiell sind, kdnnen durch die Eignung fir nachhaltige Investitionen profitieren. Unterneh-
men, welche darauf hinarbeiten, die Taxonomie-Kriterien zu erfiillen, kdnnen Kapital auf-
nehmen, um die internen Transitionsprozesse zu finanzieren.

Wenn die Aktivitdten oder Technologien eines Unternehmens noch nicht in der Taxonomie
gelistet sind, kann es dennoch offenlegen, wie die Unternehmensaktivitiaten die Taxono-
mie-Kriterien erfiillen und in welcher Form sie einen substantiellen Beitrag zum Klima-
schutz leisten.

Beispiel

Ein Zementhersteller, mit aktuellen Emissionen tiber dem in der Taxonomie festgelegtem
Grenzwert, mochte die Treibhausgase pro Tonne Zement verringern und hat dafiir einen
Investmentplan vorgelegt, um Investoren zu finden. Wenn die Investmentplane die
Umweltperformance des Unternehmens verbessern und darauf abzielen, die vorgegebe-
nen Grenzwerte zu erreichen und zudem soziale Mindestanforderungen eingehalten wer-
den, kann diese Aktivitat des Unternehmens fiir Banken und Investoren als nachhaltig im
Sinne der Taxonomie erachtet werden.
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Wenn die Grenzwerte letztendlich erreicht und zusammen mit den sozialen Mindestanfor-
derungen eingehalten werden, kann das ganze Unternehmen als nachhaltig im Sinne der
Taxonomie angesehen werden.

2.3 Green Bonds und neue nichtfinanzielle Berichtspflichten

Eine flr Herbst 2020 vorgesehene neue Strategie fiir ein nachhaltiges Finanzwesen zielt
zudem darauf ab, Vorgaben fiir die Ausgabe von Green Bonds (griine Anleihen) zu schaf-
fen. Der Schlussbericht einer dazu eingesetzten Expertengruppe liegt bereits vor. Die Euro-
paische Kommission muss jetzt entscheiden, ob sie daraus einen eigenen Standard entwi-
ckeln will. Der von der neuen Kommission vorgelegte Green Deal sieht das als Option vor,
legt sich aber noch nicht auf bestimmte Schritte fest. Zu erwarten sind dartiber hinaus Vor-
schldge fir eine Kennzeichnung von Kleinanlegerprodukten.

Nach der Mitteilung zum Green Deal ist ferner eine klimapolitisch motivierte Uberpriifung
der Richtlinie Gber die Angabe nichtfinanzieller Informationen (Berichtspflichten) von
Unternehmen geplant. Das soll ebenfalls 2020 angegangen werden. Letztlich zielt das auf
eine Art 6ffentliche , Klimabilanz” der Unternehmen ab. Dieses Vorhaben sollte zumindest
zuriickgestellt, wenn nicht ganz aufgegeben werden: zum einen aufgrund des damit ver-
bundenen zusatzlichen burokratischen Aufwands, zum anderen und insbesondere auch
zum Schutz von Geschéaftsgeheimnissen der Unternehmen.

2.4 Spezielle Eigenkapitalvorgaben zu Sustainable Finance

Im Rahmen einer anstehenden Weiterentwicklung der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken
— Stichwort Basel IV —ist damit zu rechnen, dass die EU-Kommission besondere, eventuell
abgesenkte, Vorgaben fiir Sustainable Finance durchsetzen méchte. Laut Mitteilung zum
Green Deal sollen Klima- und Umweltrisiken besser in den Aufsichtsrahmen integriert und
die Eignung der bestehenden Eigenkapitalanforderungen fiir griine Vermogenswerte
bewertet werden.
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3 Notenbank und Klimapolitik

Konzentration auf Kernaufgaben ist beste Risikovorsorge

Die Europaische Zentralbank will im Rahmen ihres Mandats ihren Beitrag zur Bewaltigung
der globalen Herausforderung , Klimawandel” leisten, ohne dabei das Ziel der Preisstabili-
tat zu beeintrachtigen. Als konkrete Handlungsansatze nennt sie:

— den Austausch mit Banken, um das Bewusstsein fiir Klimarisiken zu scharfen und sicher-
zustellen, dass Banken damit angemessen umgehen kénnen;

— die Bewertung klimabedingter Risiken fiir das Finanzsystem auch zur Information von
Offentlichkeit, Marktteilnehmern und politischen Entscheidungstrigern;

— die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bei der Verwaltung der nicht zu geld-
politischen Zwecken gehaltenen Portfolios der EZB.

Betrachtet werden sollen Risiken, die sich aus gehauften Naturkatastrophen ergeben,
ebenso wie solche, die aufgrund der Unsicherheiten lber den Zeitpunkt und die Geschwin-
digkeit des Ubergangs zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft entstehen. Der Fokus liegt auf
den Transitionsrisiken, welche die EZB als potenziell erheblich einschatzt. Dazu beklagt sie,
dass fir eine addquate Risikoeinschatzung die Datengrundlage fehle. Deshalb unterstitzt
sie die Vorstellungen der Europaischen Kommission zum Auf- und Ausbau verbindlicher
harmonisierter Berichtspflichten auf Unternehmensebene und die Entwicklung der dazu
vorgesehen Taxonomie. Zudem entwickelt die EZB derzeit einen Analyserahmen fir die
Durchfiihrung einer Klima-Risiko-Stresstestanalyse fiir den Bankensektor des Euroraums.
Dieser soll physikalische und transitionsbedingte Risiken aufarbeiten.

Die EZB gibt also offen zu erkennen, dass sie die mit der Klimastrategie verbundenen
Finanzmarktrisiken noch nicht einschatzen kann. Sie geht allerdings davon aus, dass die im
Zusammenhang mit der Transition notwendigen Innovationen aufgrund dieses Risikopo-
tenzials vornehmlich Gber Eigenkapital finanziert werden missen. Daflir setzt sie insbeson-
dere auf leistungsfahige Aktien- und Kapitalmarkte.

Innerhalb der EZB ist es umstritten, wie weit es ihre Aufgabe ist, die Klimapolitik aktiv zu
begleiten. Die neue EZB-Prasidentin will die Notenbank umfassend auf klimapolitische Her-
ausforderungen ausrichten und plant, das von der EZB in den letzten Jahren aufgekaufte
Anleiheportfolio — sein Wert liegt bei ca. 2,5 Billionen Euro — klimapolitisch motiviert
umschichten. Bundesbankprasident Jens Weidmann fordert dagegen, am Grundsatz der
Marktneutralitdt festzuhalten. Wortlich meinte er kiirzlich: ,,Eine Geldpolitik, die explizit
umweltpolitische Ziele verfolgt, droht tiberfrachtet zu werden. Und auf Dauer kénnte ihre
Unabhangigkeit in Frage gestellt werden. Flir mich ist wichtig, dass wir generell Nachhaltig-
keit nicht Giber Instrumente fordern, die anderen Zielen dienen.” Diese Sichtweise ist
zutreffend. Es ist nicht angebracht, dass eine Organisation, die sogar auf zwei Feldern — der
Geldpolitik und der Finanzmarktaufsicht — flir Stabilitdat verantwortlich ist, gleichzeitig in
groflem Mal} und bei einseitiger Ausrichtung risikotrachtige Aktivitaten finanziert.
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4 Regulatorische Entwicklungen in Deutschland

Von Unsicherheiten gepragte Entwicklungen

In der Klimastrategie der Bundesregierung hat die Sustainable-Finance-Regulierung keinen
prominenten Platz. Das ist aus mehreren Griinden wenig erstaunlich: Erstens geht die Bun-
desregierung mit ihrem Klimapaket die Herausforderungen deutlich konkreter und direk-
ter an. Zweitens liegt der Ball zu Sustainable Finance derzeit auf europdischem Feld. Drit-
tens hat die Bundesregierung den iberbordenden Regulierungsanspruch der EU-Kommis-
sion und des Europaischen Parlaments sehr skeptisch begleitet und zumindest bisher —in
wichtigen Teilen leider erfolglos — versucht, pragmatischere Lésungen durchzusetzen. Das
pragt die bisherigen deutschen Aktivitdten auf dem Feld Green und Sustainable Finance.
Gleichzeitig strebt die Bundesregierung in diesem Markt eine Spitzenstellung an.

4.1 Griunes Anleihegeschehen in Verantwortung des Bundes

Im Rahmen ihrer Sustainable-Finance-Strategie und der Bemiihungen, Deutschland als
Vorreiter im Bereich nachhaltiges Finanzsystem zu platzieren, plant die Bundesregierung
auch fir das Jahr 2020 erstmals die Emission einer griinen Staatsanleihe in noch nicht fest-
gelegter Hohe. Damit wiirde Deutschland den Eurozonen-Mitgliedsstaaten Niederlande,
Frankreich, Belgien und Irland folgen, die bereits griine Staatsanleihen besitzen.

Zudem wird die KfW als Forderbank des Bundes umfassend auf griine Anleihen ausgerich-
tet. Sie mochte schon im ersten Quartal 2020 ihr gesamtes Portfolio daraufhin Gberprifen,
inwieweit es der bisher nur in Teilen als Entwurf verfligbaren EU-Taxonomie entspricht.

4.2 Klimastrategie und Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung

Im Juni 2019 hat der Staatssekretarsausschuss fiir nachhaltige Entwicklung der Bundesre-
gierung einen Sustainable-Finance-Beirat eingesetzt. Dieser unterstiitzt vor allem das Bun-
desfinanzministerium und das Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und Nukleare
Sicherheit bei der Erarbeitung einer Strategie fiir nachhaltige Finanzen, um den Finanz-
und Wirtschaftsstandort Deutschland langfristig zu starken. Ein Thesenpapier des Beirats
vom Oktober 2019 stellt fest:

— Derzeit fehlen aussagekraftige, vergleichbare und zukunftsgerichtete Nachhaltigkeitsda-
ten real- und finanzwirtschaftlicher Unternehmen

— Nachhaltigkeitsdaten missen in einen nachvollziehbaren Kontext mit der Geschafts-
strategie und der Finanzberichterstattung gestellt werden.

— Voraussetzung ist Transparenz bezliglich der relevanten Nachhaltigkeitswirkungen,
Chancen und Risiken im Einklang mit Umsetzbarkeit und Blirokratieanforderungen
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— Einige aktuelle Vorschriften fir das Risikomanagement von Finanzmarktakteuren schei-
nen im Widerspruch zu einer langfristigen Nachhaltigkeitsbetrachtung zu stehen, z. B.
kurzfristige Liquiditat, aufrechtzuerhaltende Solvenz und Volatilitat.

— Die Transformation wird nur dann gelingen, wenn das Angebot nicht nur von speziellen
Anbietern, sondern in der Breite und Tiefe der gesamten Finanzdienstleistungsindustrie
zur Verfligung gestellt wird.

Wahrend die Installation eines Beirats durchaus sinnvoll erscheint, um die Bundesregie-
rung bei diesem komplexen Thema zu beraten, ist dessen Besetzung nicht ideal: von der
Realwirtschaft wird mit BMW, EnBW, Evonik, Goldbeck Solar, REWE und ThyssenKrupp ein
wichtiger, aber allzu kleiner Ausschnitt abgebildet, wahrend Wirtschaftsorganisationen wie
der BDI nur als Beobachter teilnehmen diirfen. Letztlich werden Sustainable Finance Akti-
vitdten immer auf die gesamte Wertschopfungskette durchschlagen; die moglichen Aus-
wirkungen sollten daher immer auf allen Stufen mitbedacht werden.

4.3 BaFin Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat im Vorgriff auf die regula-
torischen Vorgaben der EU bereits den Entwurf eines Merkblatts entwickelt, das Finanzin-
stituten aufzeigt, wie sie mit Nachhaltigkeitsrisiken umgehen kénnen. Es enthalt unter
anderem ein Kompendium von Good Practices und richtet sich an Kreditinstitute, Versi-
cherungsunternehmen und Kapitalverwaltungsgesellschaften.

Mit dem besonderen Fokus auf das Kreditgeschaft geht das Merkblatt tiber die im Kern auf
das Investmentgeschaft ausgerichtete EU-Regulierung deutlich hinaus. Begriindet wird das
damit, dass die Banken ein starkeres Augenmerk darauf richten missten, Nachhaltigkeits-
risiken in ihre Risikobetrachtungen aufzunehmen.

Der Vorstol ist schon deshalb kritisch zu sehen, weil er zur Unzeit kommt und einige
Verunsicherung ausgel6st hat. Der Abschluss der Arbeiten auf europdischer Ebene sollte
abgewartet und deren Ergebnis abgewogen werden, bevor das Merkblatt finalisiert wird.
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