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Klare Regeln fir die Finanzwirtschaft
und ein ganzheitlicher politischer Ansatz
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* Kundinnen und Kunden, Politik und Aufsicht erwarten zu Recht von der Finanzwirtschaft, dass sie
Nachhaltigkeitsaspekte immer starker in ihre Geschaftsprozesse einbezieht. Die wirtschaftlichen
Risiken, die sich aus dem menschengemachten Klimawandel ergeben, werden sich zunehmend
auf Investitionen und Kreditvergabe auswirken. Der Drang zu ,Sustainable Finance” ist aber ein
regulatorischer Umweg. N6tig ware eine mutigere Bepreisung von Emissionen und anderem

umweltschadlichem Verhalten.

* Die europaisch (und in vielen anderen Staaten der Welt) beschlossenen Sustainable-Finance-
Regeln umfassen die Neuausrichtung der Kapitalfllisse hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft, die
Bewaltigung finanzieller Risiken sowie die Férderung von Transparenz und Langfristigkeit. Dies
beinhaltet fir die deutsche Wirtschaft viele Chancen, aber auch das Risiko einer Uberregulierung.
Gerade der Mittelstand droht Uberfordert zu werden.

» Notig ist deshalb ein breiter Ansatz von PolitikmaBnahmen. Das beinhaltet Férderprogramme
fur die Unternehmen im Umbau, verbindliche soziale Kriterien, eine langfristige Ausrichtung von
unternehmerischen Strategien, eine Bekampfung des ,,Griinwaschens” sowie der Erhalt und
Ausbau von Naturrdumen als naturlichen CO,-Senken.

Eine nachhaltige Entwicklung und ein sorgsamer Umgang mit
den Ressourcen unseres Planeten sind zentrale Ziele von Ge-
sellschaft, Politik und Wirtschaft. Uberall auf der Welt werden,
neben der Bekdmpfung der Covid-19-Pandemie, umfangreiche
Anstrengungen unternommen, um das derzeit drangendste
Umweltproblem, den Klimawandel, anzupacken.

Das Ziel einer nachhaltigen Entwicklung nimmt dabei Einfluss
auf die Realwirtschaft und seit einiger Zeit auch verstarkt auf
die Finanzwirtschaft. Kreditinstitute beziehen Aspekte der 6ko-
logischen und gesellschaftlichen Nachhaltigkeit stérker in ihre
Geschaftsausrichtung und Entscheidungsprozesse ein. Dies ist

zum einen entsprechenden politischen Erwartungen, Kunden-
winschen, Bewertungen von Ratingagenturen, kritischer Be-
trachtung durch Nichtregierungsorganisationen sowie neuen
Regulierungs-, Aufsichts- und Transparenzvorgaben zu verdan-
ken. Zum anderen machen zunehmend schlagend werdende
physische und transitorische Risiken in den Portfolien eine Nach-
haltigkeitsbetrachtung im Investitions- bzw. Kreditvergabepro-
zess bankbetrieblich unabdingbar.

Diese umfangreichen Faktoren induzieren einen Strukturwandel.
Alte Industrien und Wirtschaftsstrukturen mit bisher bewahrten
Geschaftsmodellen werden sich anpassen mussen, weil ent-



weder eine zunehmende Erderwarmung das Wirtschaften nicht
mehr in bisheriger Form bzw. nur eingeschrankt, mindestens aber
kostenintensiver, mdglich macht (physische Risiken)." Hinzu kom-
men die zu erwartenden Anpassungsmafnahmen vonseiten
der Politik (transitorische Risiken):2 Als Folge der zunehmenden
Bedeutung derartiger Risiken bei verschiedenen Forderungs-
segmenten werden diese fester Bestandteil des Risikomanage-
ments der Kreditinstitute. Die Politik hat im Prozess der Nachhal-
tigkeitstransformation der Realwirtschaft auch den Weg Uber
die Lenkung der Finanzstréme gewahlt (Sustainable Finance),
wodurch Kreditinstitute und Kapitalmarkt stark in den Fokus
politischen Handelns im Bereich Nachhaltigkeit geriickt sind.

Es ist eine europaisch getroffene Grundsatzentscheidung, zur Er-
reichung der Klimaziele auch die Finanzwirtschaft in die Pflicht zu
nehmen (in einigen Bereichen als Pilot). Diese soll durch verschie-
denste Anforderungen, z. B. mittels der Taxonomie, Transparenz
Uber die Kapitalbereitstellung schaffen sowie Nachhaltigkeits-
aspekte in das Risikomanagement einbeziehen. Politisches Ziel ist
die Investitionslenkung. Damit fungiert die Finanzwirtschaft in
gewisser Weise als Erfullungsgehilfe zur Erreichung umweltpo-
litischer Ziele. Darauf hat sich die Finanzwirtschaft mittlerweile
eingestellt, dennoch ist der direkte Ansatz an der Quelle von
klimaschadlichen Emissionen der zielgenauere Weg. Auf mittlere
Sicht wird der Weg zu einer nachhaltigen Wirtschaft nur tber
die addquate Bepreisung klimaschadlicher Subventionen und
sonstiger Umweltschaden (z. B. des Artensterbens), Uber direkte
regulatorische Eingriffe in einzelne Industrien und Lieferketten
sowie Uber eine Standardisierung der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung in der gesamten Wirtschaft zum Erfolg fihren.

Konkret: Aus wirtschaftstheoretischer Sicht missten wirtschaft-
liche Aktivitaten, die negative externe Effekte, also Kosten bei
Dritten, bewirken, mit einer Steuer belegt werden (Konzept der

1 Sogenannte physische Risiken umfassen das Risiko sinkender oder vola-
tilerer Ertragstberschusse aus der bisherigen Wirtschaftstatigkeit infolge
von haufiger auftretenden negativen Klimaereignissen wie Durren, Stark-
regen oder Uberschwemmungen sowie infolge von steigenden Versiche-
rungspramien oder von Rohstofferschopfung.

2 Sogenannte transitorische Risiken umfassen das Risiko sinkender oder vo-
latilerer Ertragstiberschisse aus der bisherigen Wirtschaftstatigkeit infolge
von klimapolitischen Entscheidungen, die im Kontext der Emissionsredu-
zierung getroffen werden. In diese Kategorie fallt auch das Risiko, dass die
flr den Umbau der Realwirtschaft erforderlichen Innovationen durch neue,
teilweise auslandische Marktteilnehmer hervorgebracht werden und nach-
folgend die Wertschépfung primér im Ausland stattfindet. Transitorische
Risiken wirken insbesondere dann erheblich, sobald grenztiberschreitend
unterschiedliche CO,-Regime vorherrschen, da dann entsprechende ange-
botsseitige Kosteneffekte nicht direkt an die Nachfrage weitergegeben
werden kénnen. Daraus entstehen erhebliche Effekte auf die GuV von
Unternehmen. Die Unternehmensseite musste dies durch zusétzliche In-
vestitionen kompensieren. Um Standortverlagerungen vorzubeugen, kann
wirtschaftspolitisch auch tber Zolle nachgedacht werden, die den Trans-
formationsprozess der inlandischen Angebotsseite abschirmen.

Pigou-Steuer). Durch die Besteuerung wirden die externen Kos-
ten zu privaten Kosten des Verursachenden, mithin internalisiert,
d. h. in das Handlungsentscheidungskalkul des Emittenten ein-
flieBen und somit auch bei der Entscheidung tber Investitionen
zur Emissionsreduzierung berlcksichtigt. Anstelle einer Steuer
ware eine Anderung der Bilanzierungsregeln vorstellbar, die ex-
terne Effekte einbezieht. Viele Unternehmen setzen sich auB3er-
dem jetzt schon umfassende Nachhaltigkeitsziele mit konkreten
Vorgaben fir die néchsten Jahre.

Insofern ist der indirekte Ansatz, Externalitaten, welche die Real-
wirtschaft Uber CO,-Emissionen verursacht, mittels Vorgaben fur
die Kreditvergabe dezimieren zu wollen, ein mit Zielungenauigkeit
behafteter Weg. Vorzuziehen ware eine mutigere CO,-Besteue-
rung oder ein Emissionszertifikatesystem unmittelbar auf Ebene
der Emittenten, da dies direkt eine Verhaltensbeeinflussung be-
wirken wiirde. Der Versuch einer Investitionslenkung Uber Vor-
gaben zur Kreditvergabe ist hingegen mit hohen administrativen
Kosten, Ausweicheffekten tber (auslandische) Kapitalmérkte und
mit nicht bestimmbaren Kollateralbeschddigungen verbunden.

Dass Kreditwirtschaft und Kapitalanlagegesellschaften tiber einen
politisch definierten Katalog nachhaltiger Wirtschaftssektoren (Ta-
xonomie) ihre Kredit- und Anlageentscheidungen derart gestal-
ten, damit im Ergebnis die Realwirtschaft klimaschadliche Emis-
sionen vermeidet, stellt demnach nur den zweitbesten Ansatz
dar. In Anerkennung der politischen Realitdt dieser Grundsatzent-
scheidung geht es nun darum, den Rahmen auszugestalten. Es
bleibt indes das Analyseergebnis, dass Finanzstromlenkung nicht
das einzige und nicht das tragende Element einer nachhaltig aus-
gerichteten Wirtschaft und Gesellschaft sein kann.

Die Emissionsreduzierung muss letztlich eine Veranderung der
gesamten Wertschopfungskette in unserer Volkswirtschaft be-
wirken, damit wir in den ndchsten Jahren die Chance haben,
eine sozial-dkologische Marktwirtschaft zu schaffen, die Europa
zum innovativen, nachhaltigen Gestalter der Weltwirtschaft ma-
chen kann. Dabei hat die Corona-Krise den sozialen Aspekt des
Nachhaltigkeitsprinzips stérker in den Vordergrund gedrangt —
ein ureigenes sozialdemokratisches Thema.?

3 Haufig ist, insbesondere auf Verbraucher- und NGO-Seite, aber auch
seitens der Finanzmarktregulierung, allgemein von ,Nachhaltigkeitsas-
pekten” als Oberbegriff fir sogenannte ESG-Kriterien die Rede. Dabei
steht das ,E” fur environmental, das ,S" furr social und das ,G" furr gover-
nance, also gute Unternehmensfiihrung. Die EU-Taxonomie definiert
bislang nur den Aspekt ,environmental”. Absehbar soll mit der ,sozia-
len Taxonomie” der Bereich ,social” abgegrenzt werden. Fir das Feld
~governance” wird es nach derzeitigem Stand keine eigene Taxonomie
geben. Dies wird vermutlich anderweitig, beispielsweise Uber bestehen-
de Governance-Regularien oder das Lieferkettengesetz (mit Blick auf
deutsche Regelungen), abgebildet werden.
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. Sustainable Finance:
Politische Rahmenbedingungen

Das Pariser Klimaschutzabkommen von 2015, das Deutschland
neben knapp 200 weiteren Staaten unterzeichnet hat, ver-
pflichtet zu einem politischen Handeln, das die menschenge-
machte Klimaerwarmung auf deutlich unter 2 (mdoglichst 1,5)
Grad Celsius im Vergleich zu vorindustriellen Zeiten begren-
zen soll. Zur Erreichung dieser klimapolitischen und anderer
nachhaltigen Entwicklungsziele hat die EU-Kommission be-
reits 2018 mit ihrem Aktionsplan ,Finanzierung nachhaltigen
Wachstums” die Richtung fur die Finanzwirtschaft vorgegeben.
Uber verschiedene EinzelmaBnahmen sollen drei bergeord-
nete politisch festgelegte Ziele erreicht werden:

> Neuausrichtung der Kapitalflisse hin zu einer nachhaltigeren
Wirtschaft

D> Bewaltigung finanzieller Risiken

D> Forderung von Transparenz und Langfristigkeit

» EU-Taxonomie

Die wichtigste MaBnahme aus dem Aktionsplan ist die EU-
Taxonomie. Diese fuhrt in Form einer hoheitlichen Verord-
nung ein Klassifikationssystem fir ékologisch nachhaltige Wirt-
schaftstdtigkeiten ein (EU/2020/852). Die griine Taxonomie
kommt erstmals seit dem 1. Januar 2022 zur Anwendung und
wirkt letztlich sowohl auf die Finanz- als auch die Realwirtschaft.
Wenngleich die Taxonomie nur eines von mehreren Instru-
menten ist, wird sie infolge ihrer Grundlagenfunktion erhebli-
che Dimensionen entfalten.

In der EU-Taxonomie wird definiert, unter welchen Vorausset-
zungen eine wirtschaftliche Tatigkeit als 6kologisch nachhaltig
anzusehen ist. Eine Wirtschaftstatigkeit soll demnach als 6ko-
logisch nachhaltig gelten, wenn sie — unter Einhaltung sozialer
Mindeststandards — positiv auf mindestens eines von sechs
Umweltzielen wirkt und zu keiner erheblichen Beeintréch-
tigung der anderen Umweltziele fuhrt. Die Umweltziele sind:

B> Klimaschutz
D> Anpassung an den Klimawandel

D> nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- sowie
Meeresressourcen

> Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung
und Recycling

> Vermeidung und Verminderung der Umweltver-
schmutzung

D> Schutz gesunder Okosysteme

Die EU-Kommission arbeitet zudem an der Ausgestaltung einer
mdglichen sozialen Taxonomie. Insgesamt sollen EU-Taxonomie
und die anderen MaBnahmen aus dem EU-Aktionsplan von
2018 bewirken, dass Finanzstréme in groem Umfang in die
Finanzierung nachhaltiger Aktivitdten umgeleitet werden. Er-
ganzende Vorgaben der Aufsichtsbehorden dienen dazu, dass
Nachhaltigkeitsaspekte starker im Risikomanagement verankert
werden. Allerdings stellt deren Implementierung eine grol3e He-
rausforderung dar, weil bisherige Leitlinien im Vergleich zu frihe-
ren Mindestanforderungen oftmals zu vage formuliert sind. So
entsteht Unsicherheit in der Finanzindustrie.

Die EU-Kommission hat nach langem politischen Ringen Atom-
kraft als 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitat einordnet
FUr uns ist klar: Atomkraft mag auf den ersten Blick als CO,-
sparende Technologie gelten, wenn man ihre Risiken gering
bewertet. Aber ihre Folgen, v. a. das Problem der ungelosten
Endlagerung des Atommiulls, lassen die dkologische Nachhal-
tigkeit von Energieerzeugung mittels Atomkraft sicher am ,Do
no significant harm"-Test scheitern. Gleichwohl gilt zu bedenken,
dass radioaktive Materialien und Technologien ebenfalls im Me-
dizinbereich genutzt werden, was die Differenzierung zwischen
ESG und Nicht-ESG erschwert. Die Bundesregierung sollte —
auch im Hinblick auf die EU-Kapitalmarktunion — grundsatzlich
europaischen Losungen den Vorzug geben. Zur Wahrheit ge-
hort dann aber auch: Im Sinne eines einheitlichen europdischen
Vorgehens muss Deutschland nachfolgend die Entscheidung
der EU-Kommission anerkennen und es folglich einzelnen Anle-
ger_innen (zuallererst dem Staat als Asset Manager selbst, aber
auch den Privatkundinnen und -kunden) Uberlassen, Atompro-
jekte aus Nachhaltigkeitsportfolien auszuschlieBen, wenn sie
dies winschen.

Aus Sicht der deutschen Volkswirtschaft sollte es Deutschlands
politischer Beitrag in der europdischen Diskussion sein, dass
klein- und mittelstandische Wirtschaftsstrukturen hinreichend
Beachtung finden. Die EU-Taxonomie darf nicht zu Uberzo-
genen administrativen Belastungen bei Berichts- und Compli-
ance-Pflichten der KMU fiihren oder deren regional bezogene
Wirtschaftstatigkeit einschranken. Insbesondere Letztgenanntes
ist verzahnt mit sozialer Nachhaltigkeit, da klein- und mittel-
standische Wirtschaftstatigkeit regionalen Disparitdten und Ver-
stadterungstendenzen entgegenwirkt.

4 Vgl. Complementary Climate Delegated Act (vorbehaltlich der Versffent-
lichung im Amtsblatt der Europdischen Union am 02.02.2022 von
der EU-Kommission angenommen); Delegated Regulation amending
Delegated Regulation (EU) 2021/2139 as regards economic activities
in certain energy sectors and Delegated Regulation (EU) 2021/2178 as
regards specific public disclosures for those economic activities.
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Insgesamt ist zu kritisieren, dass der EU-Taxonomie eine Aus-
wirkungsstudie (Impact Assessment) in vollem Umfang fehlt.
Es bleibt folglich unklar, ob das gewahlte Instrument Uberhaupt
hinreichend zielgenau und kosteneffizient wirkt. Das politische
.Default-Risiko”, also das Risiko des Scheiterns einer nachhal-
tigen Transformation, wird somit faktisch auch der Finanzwirt-
schaft angelastet. Die Finanzwirtschaft wird demnach auf Basis
eines nicht hinreichend analysierten Ansatzes in die Verantwor-
tung genommen. Hinzu kommen hohe Umsetzungskosten flr
die Industrie. Auch hatte der Bundesrechnungshof in einem
Bericht fur den Haushaltsausschuss des Bundestags im Septem-
ber 2020 darauf hingewiesen, dass eine wirksame Kontrolle
der Taxonomie durch die Finanzaufsicht sowie eine effektive
Mitsprache der Mitgliedstaaten in ihrer weiteren Ausgestaltung
nicht gegeben seien.s Industrieverbande brachten in den letzten
Monaten mehrfach Sorgen Uber die Taxonomie zum Ausdruck
— hier besteht noch einiger Aufklarungs- und Diskussionsbedarf.

» European Green Deal

Neben der EU-Taxonomie und weiteren Mal3nahmen aus dem
Aktionsplan wurde 2019 von der EU-Kommission der , European
Green Deal (EGD)” verabschiedet. Sein Ubergeordnetes Ziel
ist die Erreichung von Klimaneutralitét in Europa bis 2050. Der
.Green Deal” ist insofern der Konzeptrahmen fiir einen Wandel
der europdischen Volkswirtschaften hin zu einer konsequenten
Reduktion der Treibhausgase auf ,Netto Null” und zu einer nach-
haltigen Wirtschaftsweise. Hierzu initiiert die EU-Kommission
MaBnahmen in knapp 50 Einzelfeldern.

Den Handlungsbedarf sieht die EU-Kommission auf allen poli-
tischen Ebenen und Uber alle Wirtschaftssektoren hinweg. Die
Wirtschaft soll insgesamt ressourceneffizient, wettbewerbsfahig
und modern gestaltet werden. Damit erkennt die EU-Kom-
mission an, dass Nachhaltigkeit einer guten Balance zwischen
Okologie, sozialer Gerechtigkeit und Okonomie bedarf. Positiv ist
insofern, dass die EU-Kommission ambitionierte Klimaziele ver-
folgt und zu diesem Zweck die europdische Wirtschaft grund-
legend umzugestalten beabsichtigt, dabei aber die Versor-
gungssicherheit und Wettbewerbsfahigkeit sowie die mit der
Transformation unweigerlich verbundenen sozialen Folgen nicht
auBer Acht lasst.

5 Vgl Bericht des BRH, ,MaBnahmen der Bundesregierung im Zusammen-
hang mit dem Aktionsplan der EU-Kommission zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums®, verfligbar unter https://www.bundesrech-
nungshof.de/de/veroeffentlichungen/produkte/beratungsberichte/2020/
sustainable-finance-bund-muss-eu-taxonomie-wirksam-kontrollieren/
finanzierung-nachhaltigen-wachstums-unklare-ziele-und-kriterien

(M)

ll. Chancen begreifen und Risiken abfedern

Deutschland ist sowohl von den Chancen als auch den Risi-
ken des Umstiegs zu einer nachhaltigen Wirtschaftsweise im
europaischen Vergleich besonders betroffen:

D> Deutschland ist eine gewachsene Volkswirtschaft, deren
Arbeitspldtze und Exporte sehr stark durch Branchen getra-
gen sind, denen ein héheres Transitionsrisiko innewohnt. So
muss z. B. die Automobilindustrie beflrchten, dass Staaten
in Europa bzw. weltweit die Flotten-Emissionsgrenzwerte
verscharfen oder Verbrennungsmotoren abschaffen und
somit bestimmte Pkw-Modelle nicht mehr verkauflich sind.

D> Die neuen Regeln zur Nachhaltigkeit erhdhen die Be-
richts- und Compliance-Aufwendungen. Die Geschafts-
modelle des in Deutschland bedeutenden Mittelstandes
zeichnen sich durch gute Produkte und eine hohe Inno-
vationskraft bei vergleichsweise geringem ,Verwaltungs-
Personal-Bestand” aus. Neue Regulierungen und Doku-
mentationspflichten zwingen die Unternehmen dazy,
einen groBeren Mitarbeiteranteil zur Erflllung gesetzli-
cher Offenlegungsvorgaben abzustellen sowie verstarkt
finanzielle Ressourcen fur externe Unterstitzung (Bera-
tungsleistungen, [T-technische Umsetzung) aufzuwenden.

D> Den Finanzdienstleistern (Fondsgesellschaften, Banken
und Sparkassen, Versicherungen) kommt in einer alter
werdenden Gesellschaft die Aufgabe zu, die Gelder von
Kund_innen langfristig anzulegen. Sich verandernde Rah-
menbedingungen, welche die Geschaftsmodelle der Un-
ternehmen der Realwirtschaft gefahrden, stellen auch eine
Herausforderung fur die langfristige Kapitalanlage dar.

D> Damit der Umbau der deutschen und européischen Volks-
wirtschaft ohne strukturelle und soziale Verwerfungen
gelingt, sind hohe Investitionen erforderlich - fiir neue Infra-
strukturen, Produktionsanlagen, Lieferketten, Dienstleistun-
gen sowie fir Forschung und Entwicklung in CO,-arme
Technologien. Diese Summen werden kein Staat und keine
EU allein aufbringen kénnen. Es bedarf hier des Kapital-
marktes und der Kreditinstitute als Intermedidre, um Erspar-
nisse in neue nachhaltige Anlagen zu lenken.
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lll. Sustainable Finance: Auswirkungen auf
Kreditvergabe und das Finanzierungsverhalten
des Kapitalmarktes

Die politischen MaBnahmen des Sustainable Finance und die
gesellschaftliche Erwartungshaltung werden den Kapitalmarkt
erheblich beeinflussen. Durch die Transparenzvorgaben der nicht-
finanziellen Berichterstattung, verbunden mit der Zuordnung
durch die EU-Taxonomie, wird flr Investor_innen deutlich, wel-
che Wirtschaftsaktivitdten bzw. Unternehmen als okologisch
nachhaltig eingestuft sind und welche nicht. Damit wird es ab-
sehbar zu einer Lenkung der Finanzstrdme im Sinne politisch
definierter Zielfelder kommen.

Auf Ebene der Kreditinstitute riicken die regulatorischen und
aufsichtlichen Vorgaben aus dem Bereich Sustainable Finance
- u. a. Vorgaben zur Eigenmittelunterlegung sowie zum Risiko-
management — stark in den organisatorischen und geschafts-
politischen Fokus. Um nachhaltiger zu werden und die Risiken
aus nichtnachhaltigen wirtschaftlichen Aktivitaten aufseiten der
Kunden besser zu erkennen und zu steuern, nehmen Kreditin-
stitute verstarkt Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Kreditrichtlinien
auf. Dies betrifft haufig das Geschaft mit den Firmenkunden.
So mussen Geschéftspartner_innen und Kreditnehmer_innen
u.a. zusagen, dass sie nicht bewusst bei Menschenrechtsver-
letzungen mitwirken oder Diskriminierung nicht aktiv betreiben
bzw. verhindern. Einzelne Institute schlieBen aus Nachhaltig-
keitsgriinden sogar bestimmte Branchen von der unmittelbaren
Kreditvergabe ganz aus; dazu gehoren u.a. der Uranbergbau
und die direkte oder indirekte Beteiligung am Bau oder Betrieb
von Atomkraftwerken sowie die Ristungsindustrie.

Fondsgesellschaften wenden mittlerweile Mindestausschliisse
fUr bestimmte Branchen und Wirtschaftsaktivitaten an, sodass
sich Wertpapiere bestimmter Unternehmen nicht mehr in als
LESG” gekennzeichneten Vermogen befinden. Diese Logik wird
absehbar durch die BaFin-Richtlinien flr nachhaltige Investment-
vermogen und das sogenannte Verbdndekonzept zur verbindli-
chen Regel. Allerdings muss es fur Fondsgesellschaften maglich
bleiben, gezielt in (noch) nicht als nachhaltig geltende Unterneh-
men zu investieren, um als aktiver Anteilseigner auf Unterneh-
mensstrategien zu wirken, die Klimaneutralitdt und mehr Nach-
haltigkeit glaubwiirdig einplanen. Mafstab sollte demnach nicht
nur der Status quo eines Unternehmens sein, sondern auch die
kiinftigen Strategien und Investitionsplane. Kurz formuliert: Wer
nur dort investiert, wo es bereits ,dunkelgriin” ist, mag Gutes
tun. Noch besser tun diejenigen, die ihr Geld und ihre Stimme
fUr den Wandel einsetzt. In diesem Sinne sollten Finanzierungen,

(M)

die noch nicht vollstandig ESG-konform sind, aber den Transfor-
mationsprozess der Realwirtschaft nachweisbar voranbringen,
weiterhin uneingeschrankt durchfihrbar und grundsétzlich als
nachhaltigkeitskonform behandelt werden.

Allgemein sollte die Politik anstreben, bei den Kreditinstituten
und Anlagegesellschaften keine Uberlast an administrativen
Fixkosten zu erzeugen und somit keinen kollateralen Impuls
fur eine weitere regulatorisch induzierte Fusionswelle bei klei-
nen und mittelgroBen Instituten auszuldsen. Aktuell wird der
Finanzwirtschaft eine groBe Verantwortung zum Erreichen po-
litischer Ziele tGbertragen, was allgemein kritisch zu hinterfragen
ist. Die Erreichung sozialer und umweltbezogener Ziele sowie
damit zusammenh&ngender Vorgaben fiir einzelne Branchen
bzw. fur die Organisation von Unternehmen sollte direkt durch
staatliche Anordnungen — etwa Uber die Gewerbeaufsicht
oder die Zollbehorden — erfolgen. Kontraproduktiv ist eine
Kontrollpflicht und die damit zusammenhdngenden Kosten
der Finanzwirtschaft anzulasten.

Das Design der Verpflichtungen, z. B. in Form der EU-Taxonomi-
en, ist deshalb dahin gehend zu priifen, ob die daraus ableit-
baren Aufgaben nicht einen hoheitlichen Charakter aufweisen.
Sollte dies der Fall sein, ware eine Verpflichtung der Finanzwirt-
schaft grundséatzlich erst einmal infrage zu stellen, da diese in
der Regel nicht Uber die hinreichenden Mittel zu einer effekti-
ven Erflllung verfugt. Die Erfahrungen der Finanzwirtschaft mit
der politischen Delegation hoheitlicher Aufgaben in Form von
Verpflichtungen sind durchaus ambivalent: So bedurfte es in der
Geldwaschegesetzgebung mehrerer Novellen, um ein effekti-
ves Design zu erarbeiten. Dieses definierte weitere Verpflich-
tete und auch die beim Staat zu verbleibenden bzw. neu zu
schaffenden Aufgaben, wie z. B. die Financial Intelligence Unit
(FIU). Im Interesse der Ziele der Nachhaltigkeit sollte diesmal ein
optimales Design frihzeitiger gefunden werden.

Zudem ist es aus Grunden des Arbeitsmarktes und zur Stabili-
tat des Transformationsprozesses auch in Zukunft unerlasslich,
dass samtliche bisherigen Wirtschaftszweige von der Finanz-
wirtschaft uneingeschrankt weiterbegleitet werden durfen:s

6  Derzeit werden nichtnachhaltige Finanzierungen regulatorisch nicht
untersagt, sondern durch Vorgaben zur zusatzlichen Transparenz bzw.
Berichterstattung und durch besondere Anforderungen das Risikoma-
nagement betreffend administrativ erschwert bzw. verteuert und damit
indirekt eingeschrankt. lhre Durchfiihrung bleibt indes der strategischen
Ausrichtung des jeweiligen Kreditinstituts bzw. der Anlagegesellschaft
Uberlassen.
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Einzelne politische Bestrebungen zum Verbot der Finanzierung
von CO,-intensiven Wirtschaftsaktivitaten wirken kontraproduktiv,
denn es wird beispielsweise fur das Fundament eines Windrades
noch immer Beton gebraucht, dessen Herstellung viele CO,-Emis-
sionen verursacht, auch wenn das Windrad nach der Installation
nachhaltigen Strom erzeugt. Im Ubrigen ergabe sich die — teilwei-
se bereits sichtbare — Umgehungsmaglichkeit, taxonomiekonfor-
me Investitionsbestandteile Uber Fremdkapital und taxonomie-
inkonforme Projektelemente Uber Eigenkapital zu finanzieren.

Zu bedenken ist ferner, dass eine ESG-induzierte branchenspe-
zifische Einschrankung der Kreditvergabe bestehende Forde-
rungen gegeniber diesen Wirtschaftsakteuren zu sogenann-
ten Stranded Assets, also perspektivisch in der Zukunft stark
wertgeminderten Positionen, machen wirde. Die Regulatorik
wirde eine steigende Quote an ausfallgeféhrdeten Forderun-
gen (Non-Performing Exposures) herbeifiihren und nachfolgend
die Finanzstabilitdt schwachen. Dartber hinaus muss die Politik
aufpassen, keine Widerspriche in gesellschaftlichen Zielen auf-
zubauen; das gilt beispielsweise mit Blick auf den Verteidigungs-
bereich (Defense-Industrie). So brauchen Demokratien allgemein
eine nach auBen gerichtete Sicherheitspolitik, insbesondere
dann, wenn Druck von nichtdemokratischen Systemen erzeugt
wird. Europa im Speziellen braucht einen starken und gemeinsa-
men Verteidigungsbereich — und somit auch eine entsprechen-
de Industrie — um den weltpolitischen Entwicklungen glaubhaft
begegnen und letztlich auch ethische Verantwortung fir Men-
schen anderswo Ubernehmen zu kénnen.

Pauschale Verbote bzgl. der Fremdkapitalfinanzierung sind in-
sofern weder angemessen noch sachlich geeignet. Daher ware
eine Verpflichtung von Versicherungen, Fondsgesellschaften oder
Kreditinstituten, bei Kapitalanlage oder Kreditvergabe eine feste
Quote an ESG-Assets aufweisen zu mussen, der falsche Weg.
Der Eingriff in die Wirtschaftstatigkeit wirde zu weitreichend sein
und die Unsicherheit, dass die Finanzierung von Briickentechno-
logie oder KMU beeintrachtigt wird, zu groB3. Zudem bestlinde
die Gefahr, dass der regulatorisch erzeugte Nachfragetberhang
preisverzerrend wirkt: Investitionen in ESG-Assets wiirden unter
Rendite-Risikogesichtspunkten dann nicht mehr in einem aus-
gewogenen Verhaltnis stehen und folglich die Rendite nicht
mehr genligen, um die Risiken der Investments abzugelten.
Die Folgen waren hohere Ausfallrisiken oder negative Ertrags-
Uberschisse aufseiten der Kreditinstitute bzw. institutionellen
Investor_innen, was destruktiv im Sinne der Finanzmarktstabilitit
wirkt. Im Zielbild kann es dartber hinaus nicht darum gehen, dass
KMU, die den ESG-Nachweis aus berechtigten Griinden nicht
erbringen konnen (hoher administrativer Aufwand, fehlende
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Skaleneffekte o. A), oder Branchen, die per se nicht nachhaltig
agieren konnen, ihre Kreditaufnahme allein Uber staatliche For-
derbanken oder Spezialfinanzierer darstellen muissen.

Letztlich kann nicht zwingend davon ausgegangen werden, dass
in der Regel politisch gesteuerte Kreditinstitute, wie Forderbanken,
die an klassische Kreditinstitute oder andere Kapitalsammel-
stellen gesteliten Vorgaben in gleichem Mal3e oder noch strenger
beachten mussen. So entstiinden ndmlich wiederum ,Stranded
Assets” aus Branchen, die entweder vollkommen von klassischer
Finanzierung ausgeschlossen oder aus dem Schattenbanken-
sektor, oftmals auBerhalb Europas, finanziert werden. Hierbei
darf nicht der Effekt unterschatzt werden, wenn die Renditen
aus erfolgreicher Transformation dann nicht im hiesigen Wirt-
schaftsraum verbleiben kénnen oder wenn z. B. dem Klimaziel
widersprechend mit Geld aus dem Schattenbankenbereich klima-
schadliche Wirtschaft aufgrund von Uberrenditen zu lang am
Leben gehalten wird.

Stattdessen ist eine Lenkung Uber den Preis zu bevorzugen, um
Externalitidten volkswirtschaftlich zu internalisieren, wozu quasi
auch indirekt der Finanzmarkt greifen wird.” Fur wirtschaftliche
Aktivitaten, die sich negativ auf Umwelt und Gesellschaft aus-
wirken, ist am Kapitalmarkt (z. B. bei Unternehmensanleihen)
bereits heute ein Preis feststellbar. Ein wichtiger Bestandteil des
Zinses sind Risikozuschldge. Nichtnachhaltige Wirtschaftsakti-
vitdten (z. B. sehr hohe CO,-Emissionen, Aktivitaten mit prob-
lematischer Einhaltung von Menschenrechten oder Sozialstan-
dards) bergen Risiken. Dies kann sich z. B. auswirken, indem bei
steigender CO,-Bepreisung der Cashflow eines Unternehmens
negativ belastet wird oder Reputationsschaden eintreten, dh,
Kund_innen diese nichtnachhaltigen Unternehmen meiden. Im
Kreditgeschaft ist zum Teil jetzt schon mit einer angemessenen
Einpreisung des Risikos von nichtnachhaltigen Wirtschaftsaktivi-
taten zu rechnen. Dieser Trend wird sich noch verstarken.

7  Dies ware eine zusatzliche Internalisierung. Wenngleich — wie bereits
an anderer Stelle im Text aufgefiihrt — eine direkte Internalisierung tber
eine reine CO,-Bepreisung oder ein Emissionszertifikatesystem vorzuzie-
hen waére und als ausreichend erachtet wird, werden hohe CO,-Kosten
zwangslaufig auch Renditezuschldge erzeugen. Es braucht aber eine
stringentere CO,-Bepreisung statt, wie derzeit, im Wesentlichen auf
Renditeaufschldge bzw. -abschlage (fur ,gutes” Handeln) zu setzen.
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IV. Wirtschaftspolitik muss den Blick
weiter fassen

Der Umbau von Wirtschaft und Gesellschaft zu einer nachhalti-
gen Ausgestaltung muss breiter erfolgen als nur auf die Finanz-
wirtschaft und die Kapitalstrome fokussiert. Wichtige Ansatz-
punkte sind:

D> Unterstlitzung der Umbauhelfer und Mittel fiir die

Transformation: Damit der Wandel des Wirtschaftens
zeitnah zu bewerkstelligen ist, sollten Unternehmen, die
nachweislich Geschaftsmodelle hin zu mehr Nachhaltig-
keit (z. B. weniger CO,-Emissionen oder mehr Mitbestim-
mung) umbauen, staatliche Unterstiitzung aus Forder-
programmen (Kreditgarantien und Zuschisse) erhalten.
Zudem bedarf es einer Revision der Haftungsfreistellung
fur Kreditinstitute bei Forderkrediten, insbesondere dort, wo
die Transformation schneller gelingen muss.

Entwicklung verbindlicher sozialer Kriterien: Neben
dem Schwerpunkt Klimawandel missen weitere Umwelt-
themen und auch soziale Kriterien zeitnah in die Nachhal-
tigkeitskonzeption aufgenommen werden. Die Corona-
Krise hat soziale Erwdgungen (z. B. ein funktionierendes
Gesundheitssystem, die Betreuung alterer Menschen und
von Kindern und die Bezahlung sozialer Berufe) ins Ram-
penlicht gertickt. Daher ist es erforderlich, dass die EU als-
bald eine zweite Taxonomie entwickelt, die soziale Krite-
rien definiert. Eine eigenstandige Sozialtaxonomie ist ver-
fahrenstechnisch einer Erweiterung der Umwelttaxonomie
vorzuziehen, weil eine Integration sozialer Aspekte aufwen-
dig ware und letztlich die Entwicklung nachhaltiger Assets
schwieriger wirde. Dabei sollte bei einer Sozialtaxono-
mie bzgl. der Komplexitit der Berichterstattung zwischen
GroBBunternehmen einerseits und kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) bzw. kommunalen Unternehmen
der ortlichen Daseinsvorsorge andererseits unterschieden
werden. Aufgrund einer solchen sozialen Taxonomie ist
zugleich zu erwarten, dass Ausleihungen an kommunale
Gebietskorperschaften fir nachhaltige Zwecke (z. B. fur so-
zialen Wohnungsbau) aufgewertet werden.

Nachhaltige Pfandbriefe: Das Interesse der Kund_innen
an nachhaltigen Finanzprodukten (beispielsweise Invest-
mentfonds) ist vorhanden. Um diese zu bedienen, konnte
ein mogliches Produkt der griine Pfandbrief bzw. perspekti-
visch der ,ESG-Pfandbrief” sein. Der griine Pfandbrief ist ein
Hypothekenpfandbrief, der mit griinen Immobilienfinanzie-
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rungen besichert ist. Dabei gelten alle Vorschriften des deut-
schen Pfandbriefgesetzes ebenfalls fur griine Pfandbriefe
sowie zusatzlich die europdischen Vorgaben der Taxonomie
und des kiinftigen EU Green Bond Standards (EUGBS). Ein
perspektivischer ,ESG-Pfandbrief” ware demnach ein nach
dem deutschen Pfandbriefgesetz regulierter Pfandbrief, in
dessen Deckungsstock ausschlieBlich zunachst die nach EU-
Taxonomie als dkologisch nachhaltig definierten und spéter
auch die als sozial nachhaltig definierten Finanzierungen
aufgenommen werden. Auf diese Weise kénnen Kreditinsti-
tute verstarkt dazu motiviert werden, nachhaltige und sozia-
le Finanzierungen auszureichen, weil sich die Moglichkeiten
der Refinanzierung fur die Institute vergroBern.

Erschwerung von Green-Washing: Ein ,Green-Wa-
shing” oder ein ,Social-Washing” (also das ,Zurschaustel-
len” nur vermeintlich nachhaltiger bzw. sozialer Facetten)
bei Finanzprodukten ist nicht hinnehmbar.

Durch die Vielzahl der Anbieter von Nachhaltigkeitsratings
stlitzen sich Fondsgesellschaften bei der Zusammenstellung
eines ESG-Investmentfonds auf unterschiedliche Informati-
onsquellen, die teilweise widerspriichliche Einschatzungen
zu einzelnen Unternehmen abgeben. Daher sollte die Eu-
ropean Securities and Markets Authority (ESMA) als eine
Art ,europaische Ratingagentur fur ESG-Kriterien” die Qua-
litdt und Konformitat privater Nachhaltigkeitsratings Uber-
prifen. Weiterhin sollte in einem européischen Regelwerk
definiert sein, welches durchschnittliche Nachhaltigkeits-
rating die Assets eines ESG-Investmentfonds fir das Tra-
gen dieser Bezeichnung aufweisen miissen.

Um sicherzustellen, dass ein solcher ESG-Investmentfonds
nicht ausschlieBlich Aktien bzw. Anleihen von GroBkonzer-
nen und Anleihen von Staaten, sondern auch von kleine-
ren Unternehmen und Kommunen halten kann, muss die
Methodik eines solchen Nachhaltigkeitsratings offentlich
einsehbar sein. Damit kann eine Fondsgesellschaft das
Nachhaltigkeitsrating fur kleinere Unternehmen ,,nachbau-
en”. Ein weiterer Vorteil einer transparenten Methode zur
Bewertung von Nachhaltigkeitsaspekten ist dabei auch,
dass die mit einem Investment verbundenen Risiken besser
quantifiziert und in eine Kaufentscheidung einbezogen (ein-
gepreist) werden kénnen.

Quellen von klimaschadlichen Emissionen direkt
angehen: Fir ein klimaneutrales Europa 2050 muss di-
rekt bei den Verursachenden der CO,-Emissionen ange-



setzt werden. Es mlssen gesamtgesellschaftlich MafBnah-
men ergriffen werden, um die Verbrennung fossiler Energie-
trdger zu verringern und die Energieversorgung mit erneu-
erbaren Trdgern zu starken. Es sollten Anstrengungen un-
ternommen werden, um in der Baubranche neue klima-
schonendere Baustoffe bzw. Verfahren zur Herstellung der
Baustoffe zu verwenden. Der Transport von Mensch und
Material auf der Schiene sollte wesentlich stérker ins Blickfeld
genommen und die E-Mobilitét ausgebaut werden.

> Die Natur als Kompensator starker einbeziehen: Es
muss daftir Sorge getragen werden, dass bestehende Natur-
raume (Walder, Moore, Torfe, naturnahe widerstandsfahige
FlieB- und Stehgewdsser etc) erhalten bleiben. Es sollten
MaBnahmen ergriffen werden, die eine Renaturierung von
Altmooren oder eine Aufforstung von anderen Flachen zur
zusatzlichen Aufnahme von CO, erméglichen.

V. Politisches Fazit

Einige EU-Staaten versuchen auf nationaler Ebene Nachhaltigkeit
in der Real- und Finanzwirtschaft voranzubringen. Dort, wo eine
nationale Losung praktikabel und nicht schadlich fur den EU-Bin-
nenmarkt ist, kann das natrlich hilfreich sein. Allerdings ist es zur
Erreichung der &kologischen und sozialen Nachhaltigkeitsziele
grundsatzlich sinnvoll Regelungen gesamteuropaisch anzugehen.
Nationale Losungen fragmentieren den Binnenmarkt und kon-
nen dazu fuhren, dass der Wohlstand, der fir den Transformati-
onsprozess erhalten bleiben muss, gefahrdet wird.

Die Schaffung von Transparenz in der nichtfinanziellen Berichter-
stattung, verbunden mit der Klassifikation aus der EU-Taxonomie,
machen Risikokosten flr nichtnachhaltiges Verhalten zuordenbar.
Nichtnachhaltige Wirtschaftsaktivitdten werden kinftig entspre-
chende Renditeaufschldge bieten mussen, um auch zukunftig
Finanzierungspartner zu finden. Es ist auch denkbar, dass ver-
mehrt Kreditinstitute und institutionelle Investoren (wie Pensions-
kassen oder staatliche Anlagegesellschaften) einige nichtnach-
haltige Wirtschaftsaktivitdten nicht mehr finanzieren werden. Dies
kann zu beschaftigungsgefahrdenden Entwicklungen bei den be-
troffenen Unternehmen fihren, beispielsweise im Bergbau, der
Automobilindustrie, der Baustoffindustrie oder der konventionellen
Landwirtschaft.

Lebensgewohnheiten und Investitionen im Wesentlichen nur Gber

die Finanzmarktregulierung beeinflussen zu wollen, ist jedoch ein
Umweg. Wirkungsvoller ware es, mit konkreten Vorgaben bei
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den Primarverursachern anzusetzen. Die klare Bepreisung der
Umwelt- und Ressourcenbelastung durch einen angemessenen
CO,-Preis ist zielgenauer und weniger blrokratisch als mehrstu-
fige Bewertungssysteme, wie es die EU-Taxonomie ist. In diesem
Sinne sind gesellschaftliche Verabredungen zu Entwicklungs-
pfaden Branche fur Branche jeweils zwischen Politik, Branchen-
verbanden und Gewerkschaften anzustreben. Die Branchenziele
sollten ambitioniert gesetzt und von allen Seiten als verbindlich
angesehen werden. Staatlicherseits ist darauf zu achten, einer
regulatorischen Arbitrage durch eine Verlagerung des Unterneh-
menssitzes in Drittstaaten steuerrechtlich entgegenzuwirken

Verschiedene Wirtschaftszweige haben sich bereits selbst ver-
pflichtet ihre nachhaltige Ausrichtung zu starken sowie einen
Beitrag zum Klima- und Umweltschutz zu leisten. Dies sollte von-
seiten der Politik starker gewurdigt und regulatorisch der Nach-
haltigkeit im Sinne der EU-Taxonomie gleichgestellt werden. Auf
diese Weise lieBen sich auch Anstrengungen von an sich nicht-
nachhaltigen Branchen anerkennen und dortige Finanzierungs-
engpasse vermeiden.

Im Transformationsprozess der Realwirtschaft ist insgesamt da-
rauf zu achten, dass niemand ,zurlickgelassen” wird. Branchen-
ziele sind daher durch steuerliche Anreizsetzung flr Forschung
und Entwicklung, zielgerichtete Finanzierungsunterstitzung oder
durch Risikoabschirmungen bei der Entwicklung von Zukunfts-
technologien sowie durch Impulssetzungen fir Weiterbildungs-
und Qualifizierungsprogramme fir Beschéftigte zu komplemen-
tieren.

Damit Schaden aus Klimakatastrophen vorgebeugt werden kann,
ist es auch denkbar, gesamtgesellschaftlich eine Riicklage zu bil-
den. Dazu sollte jahrlich eine Vorsorgeabgabe in Hohe von 0,1 %
auf alle Unternehmensgewinne, Dividenden und Boni erhoben
werden. Diese flieBen in einen Fonds ein, der im (Klima-)Katast-
rophenfall fur die Behebung von Schaden oder fir die Vorsorge
(z. B. Deichbau in Uberflutungsgefahrdeten Lagen) genutzt wer-
den kann.

8  Gemeint ist der sogenannte CO,-Grenzausgleichsmechanismus (Carbon
Leakage Exchange Mechanism). Dazu mussen Vorgaben auf Ebene
der EU getroffen und Entscheidungen der WTO bzgl. der Einstufung als
unfaire Wettbewerbspraxis einbezogen werden. Es geht darum, eine
kostenmotivierte Produktionsverlagerung in Jurisdiktionen mit weniger
strengen Emissionsauflagen als Folge einer ambitionierten EU-Klima-
politik durch Bepreisung der Externalitaten zu verteuern und somit mog-
lichst zu verhindern. Andernfalls droht, dass infolge der Verlagerungen
das Gesamtemissionsniveau sogar ansteigt.
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Aufseiten der Politik liegt der Fokus in der Nachhaltigkeitsdebatte
derzeit stark auf dem drangendsten Problem, der Erderwarmung.
Flr einen umfangreichen Klimaschutz ist es jedoch sehr wichtig,
dass kiinftig auch verstarkt die sozialen Belange bei dem sich ab-
zeichnenden Transformationsprozess in den Blickpunkt rlicken.

Soziale Errungenschaften, die beriets in den einzelnen Mitglied-
staaten sowie den einzelnen Wirtschaftszweigen durchgesetzt
wurden, mussen geschiitzt werden und soziale Aspekte europa-
weit Einzug in die Taxonomie halten.
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