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Risiken und Gefahren der EU-Strategie zur

ynhachhaltigen” Finanzierung

Die bedenklichen Weichenstellungen der EU-Kommission

Philipp Eckhardt

Mit den MaRnahmen der ,Strategie zur Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft“ vom
Juli 2021 will die EU-Kommission den gesamten Finanzsektor dazu drangen, sich ,nachhaltiger auszurichten
und bevorzugt ,,nachhaltige” Investitionsprojekte zu finanzieren.

P Eine Hauptschwache der griinen Taxonomie ist: Die Ansichten, was unter ,nachhaltigen” Tatigkeiten zu
verstehen ist, klaffen weit auseinander, etwa bei Atomkraft und Erdgas. Daran dandern auch die neuen Plane
zur Erganzung der Taxonomie nichts. Diese werden stattdessen den Streit weiter anheizen und die Konflikte
zwischen verschiedenen Umweltzielen vergréRern.

» Die EU sollte keine verpflichtenden Gitesiegel fiir nachhaltige Finanzprodukte einfiihren. Denn diese wiir-
den privatwirtschaftliche Glitesiegel verdrangen und den Wettbewerb um das beste Siegel unterbinden.

P Die erwogene Aufweichung der risikobasierten Eigenkapitalvorhaltungspflicht fiir Banken und Versicherun-
gen bei der Finanzierung ,nachhaltiger” Investitionsprojekte ist hochgradig gefahrlich. Sie kann die Finanz-
marktstabilitdt gefahrden, denn wie auch immer definierte ,nachhaltige” Investitionen missen keinesfalls
weniger riskant sein als ,nicht-nachhaltige”.
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1  Einleitung

Im Rahmen des europaischen griinen Deals hat sich die EU zum Ziel gesetzt, bis 2050 Klimaneutralitat
zu erreichen. Es sollen dann in der EU netto keine Treibhausgasemissionen mehr freigesetzt werden.
Bis 2030 sollen die Treibhausgasemissionen bereits um mindestens 55% gegeniber 1990 sinken. Um
diese Ziele zu erreichen, muss laut Kommission auch die Finanzwirtschaft ihren Beitrag leisten.

Bereits 2018 legte die EU-Kommission daher einen ersten Aktionsplan zur nachhaltigen Finanzierung
(,,Sustainable Finance”) vor [COM(2018) 97, s. cepAnalyse].! Darin schlug sie mehrere MaRnhahmen
vor, um oOffentliches und privates Kapital vermehrt in nachhaltige Investitionen zu lenken, 6kologi-
sche und soziale Risiken starker in das Risikomanagement von Finanzmarktteilnehmern einzubetten
und die Finanz- und Wirtschaftstatigkeit ,transparenter und langfristiger” auszurichten.

Nachdem erste MaBnahmen des Aktionsplans bereits beschlossen wurden und derzeit umgesetzt
werden (Kapitel 2), legte die Kommission nun einen neuen Aktionsplan zur nachhaltigen Finanzierung
vor [COM(2021) 390]. Die darin enthaltenen Plane werden im Folgenden zusammengefasst und be-
wertet (Kapitel 3).2

2  Wasdie EU bereits getan hat

2.1 Griine Taxonomie

Am 12 Juli 2020 ist die EU-Taxonomieverordnung [(EU) 2020/852, s. cepAdhoc] in Kraft getreten. Die
Verordnung legt verbindlich fest, anhand welcher Kriterien kiinftig bestimmt wird, ob eine Wirt-
schaftstatigkeit als , 6kologisch nachhaltig” einzustufen ist. Damit soll der ,,Grad der 6kologischen
Nachhaltigkeit einer Investition” bestimmt werden kénnen. Um als 6kologisch nachhaltig zu gelten,
missen Wirtschaftstitigkeiten ,,wesentlich” zu mindestens einem von sechs Umweltzielen® beitragen
und dirfen keine dieser Umweltziele , erheblich” beeintrachtigen. Im Rahmen der Verordnung muss
die Kommission mittels delegierter Rechtsakte ,technische Bewertungskriterien” fiir jedes Umwelt-
ziel festlegen, anhand derer bestimmt wird, unter welchen Bedingungen eine Tatigkeit einen ,,we-
sentlichen” Beitrag leistet und die anderen Umweltziele nicht ,erheblich” beeintrachtigt.*

Am 4. Juni 2021 legte die Kommission einen delegierten Rechtsakt mit den technischen Bewertungs-
kriterien zur Ermittlung derjenigen Tatigkeiten vor, die einen wesentlichen Beitrag zu den ersten
beiden Umweltzielen — Klimaschutz bzw. Anpassung an den Klimawandel — leisten [C(2021) 2800,
,EU-Klimataxonomie“]®. Die Kriterien sollen ab dem 1. Januar 2022 Anwendung finden.® Der Rechts-
akt deckt momentan nur die Wirtschaftstatigkeiten von ca. 40% der borsennotierten Unternehmen
in der EU ab. Diese gehdren zu Sektoren, die knapp 80% der direkten Treibhausgasemissionen in

1 EU-Kommission, COM (2018) 97, Mitteilung vom 8. Marz 2018: Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums.

2 EU Kommission, COM(2021) 390, Mitteilung vom 6. Juli 2021: Strategie zur Finanzierung des Ubergangs zu einer nach-
haltigen Wirtschaft.

3 Die Umweltziele sind: (1) Klimaschutz, (2) Anpassung an den Klimawandel, (3) nachhaltige Nutzung und Schutz von Was-
ser- und Meeresressourcen, (4) Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, (5) Vermeidung und Verminderung der Umwelt-
verschmutzung und (6) Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat und der Okosysteme.

4 Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 Uber die Einrichtung eines
Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088.

5 EU Kommission, C(2021) 2800, Delegierte Verordnung (EU) .../... der Kommission vom 4. Juni 2021 zur Ergdnzung der
Verordnung (EU) 2020/852 des Europdischen Parlaments und des Rates durch Festlegung der technischen Bewertungs-
kriterien, anhand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstatig-
keit einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz oder zur Anpassung an den Klimawandel leistet, und anhand deren be-
stimmt wird, ob diese Wirtschaftstatigkeit erhebliche Beeintrachtigungen eines der Gbrigen Umweltziele vermeidet.

6 Art. 3 C(2021) 2800.


https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/nachhaltige-finanzwirtschaft-mitteilung.html
https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/die-eu-taxonomie-fuer-nachhaltigkeit-cepadhoc.html

4 ceplnput Die neue EU-Strategie zur nachhaltigen Finanzierung

Europa verursachen.” Die Kommission sieht den Rechtsakt als “dynamisches Dokument®, das kiinftig
noch fortgeschrieben und aktualisiert wird. Es sollen auch neue Sektoren und Tatigkeiten aufge-
nommen werden. So ist bisher insbesondere der Agrarsektor ausgeklammert, bei der Einstufung von
Erdgas- und verwandter Technologie besteht noch Klarungsbedarf und auch tber die Einordnung der
Atomkraft herrscht noch kein Einvernehmen.®

2.2 Offenlegungspflichten

2.2.1 Verordnung zu nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten im Finanzsektor

Seit dem 10. Marz 2021 gilt die Verordnung zu nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten im
Finanzsektor [(EU) 2019/2088, s. cepAdhoc].>*° Die Verordnung verpflichtet sowohl Finanzmarktteil-
nehmer — u.a. Vermogensverwalter und institutionelle Investoren — als auch Finanzberater — u.a.
Versicherungsvermittler und Anlageberater — dazu, Endanlegern Informationen Uber ihre Strategien
zur Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in ihre Investitionsentscheidungen und bei ihren Bera-
tungsprozessen zur Verfligung zu stellen. Ferner miissen Finanzmarktteilnehmer, die mehr als 500
Mitarbeiter haben, dariiber berichten, mit welchen Ansatzen sie die zentralen ,nachteiligen Auswir-
kungen” ihrer Investitionsentscheidungen und Beratungsprozesse auf Nachhaltigkeitsfaktoren — u.a.
Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange — beriicksichtigen. Bei weniger als 500 Mitarbeitern mis-
sen sie nicht dariber berichten, miissen jedoch begriinden, warum sie darauf verzichten.

2.2.2 Richtlinie Giber die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen

Am 21. April 2021 veréffentlichte die Kommission einen Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung von Unternehmen [COM(2021) 189, s. cepAnalyse]. Mit der Richtlinie sollen
alle groRen kapitalmarktorientierten Unternehmen??, bérsennotierte kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU)* sowie Banken und Versicherungen verpflichtet werden, Informationen zu Umwelt-,
Sozial- und Arbeitnehmerbelangen, zur Achtung der Menschenrechte sowie zur Bekdmpfung von
Korruption und Bestechung zu veroffentlichen, und damit deutlich mehr Unternehmen als nach der
bestehenden Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung [2014/95/EU]*3. Die Berichterstattung
soll im Lagebericht der Unternehmen, auf Basis einheitlicher EU-Standards und in einem einheitli-
chen elektronischen Berichtsformat erfolgen. Ferner sollen externe Priifungsinstanzen prifen, ob die
Berichterstattung den Anforderungen der Richtlinie genligt. Der Rat und das Europaische Parlament
verhandeln derzeit iber den Richtlinienvorschlag. Die Richtlinie soll nach den Planen der Kommission
ab 2023, fiir die KMU ab 2026, Anwendung finden.*

7 EU Kommission, COM(2021) 188, Mitteilung vom 21. April 2021, Taxonomie, Nachhaltigkeitsberichterstattung von Un-
ternehmen, Nachhaltigkeitspraferenzen und treuhanderische Pflichten: Finanzielle Mittel in Richtung des europdischen
Grunen Deals lenken, S. 1 und 2.

8 |dem,S. 7.

9 Verordnung (EU) 2019/2088 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 (iber nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor.

10 Einzelne Vorschriften der Verordnung gelten bereits seit Ende 2019, andere gelten erst ab Januar 2022.

11 Als groBe Unternehmen gelten Unternehmen, die mindestens zwei der folgenden drei Kriterien erfillen: (1) mehr als
250 Mitarbeiter, (2) mehr als 20 Mio. Euro Bilanzsumme, (3) mehr als 40 Mio. Euro Jahresumsatz.

12 Als KMU gelten Unternehmen, die mindestens zwei der folgenden drei Kriterien erfullen: (1) 50 bis 250 Mitarbeiter, (2) 4
bis 20 Mio. Euro Bilanzsumme, (3) 8 bis 40 Mio. Euro Jahresumsatz.

13 Die Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung gilt nur fir kapitalmarktorientierte Unternehmen von 6ffentlichem
Interesse, also borsennotierte Unternehmen, Banken und Versicherungen mit mehr als 500 Mitarbeitern.

14 EY Kommission, COM(2021) 189, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hinsichtlich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen.


https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/nachhaltigkeit-von-finanzdienstleistungen.html
https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/nachhaltigkeitsberichterstattung-cepanalyse-zu-com2021-189.html
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2.2.3 Griine Taxonomie

Neben der Etablierung eines Klassifizierungssystems fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkei-
ten (s. Kapitel 2.1), sieht die EU-Taxonomieverordnung [(EU) 2020/852, s. cepAdhoc] auch spezifische
Offenlegungspflichten vor. Ab dem 1. Januar 2022 missen alle Unternehmen, die nach der Richtlinie
zur nichtfinanziellen Berichterstattung [2014/95/EU] — perspektivisch: nach der Richtlinie zur Nach-
haltigkeitsberichterstattung (s. Kapitel 2.2.2)*® — zur Nachhaltigkeitsberichterstattung verpflichtet
sind, jahrlich offenlegen, wie und in welchem Umfang ihre Tatigkeiten mit Wirtschaftstatigkeiten
verbunden sind, die als 6kologisch nachhaltig nach der EU-Taxonomieverordnung angesehen wer-
den. Ferner miissen sie, sofern sie keine Finanzunternehmen?® sind, spezielle Leistungskennzahlen
(,key performance indicators”, KPIs) veroffentlichen, die den Anteil ihrer Umsétze, Investitionsaus-
gaben (CapEx) und ggfs. der Betriebsausgaben (OpEx), die mit 6kologisch nachhaltigen Wirtschaftsta-
tigkeiten verbunden sind, angeben. Mit den jahrlichen Offenlegungspflichten sollen Investoren und
die Offentlichkeit besser einschitzen kdnnen, inwiefern sich ein Unternehmen 6kologisch nachhaltig
ausrichtet.?

Am 6. Juli 2021 hat die Kommission die erwahnten Offenlegungspflichten in einem delegierten
Rechtsakt [C(2021) 4987] konkretisiert. Spezifiziert werden der Inhalt und die Darstellung der Offen-
legungspflichten sowie die Methodik, die die Unternehmen dabei anwenden miissen.*®

2.3 Nachhaltigkeitspraferenzen bei der Versicherungs- und Anlageberatung

Am 21. April 2021 beschloss die Kommission Anderungen des delegierten Rechtsakts zur Richtlinie
Uber Markte flur Finanzinstrumente (2014/65/EU) [C(2021) 2616]. Dieser Rechtsakt sah bisher vor,
dass Wertpapierfirmen, die eine Anlageberatung oder eine Portfolioverwaltung anbieten, bei der
Eignungsbeurteilung ihrer Kunden und potenziellen Kunden allein deren Risikobereitschaft, deren
Fahigkeit, Verluste tragen zu kdnnen, sowie deren Anlageerfahrungen und -kenntnisse abfragen
missen. Der gednderte Rechtsakt verpflichtet sie, auch die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kunden
und potenziellen Kunden einzuholen und diese bei der Auswahl der Finanzprodukte, die sie ihnen
empfehlen, zu bericksichtigen. Ex post missen die Wertpapierfirmen die Kunden zudem dariber
informieren, inwiefern das empfohlene Finanzprodukt deren Nachhaltigkeitspraferenzen ent-
spricht.®®

Am 21. April 2021 beschloss die Kommission zudem &hnlich gelagerte Anderungen an einem dele-
gierten Rechtsakt zur Versicherungsvertriebsrichtlinie [Richtlinie (EU) 2016/97, Rechtsakt C(2021)
2614]. Die Anderungen sehen insbesondere vor, dass auch Versicherungen und Versicherungsver-
mittler, die zu Versicherungsanlageprodukten eine Beratung anbieten, die Nachhaltigkeitspraferen-

15 Es ist damit sehr wahrscheinlich, dass deutlich mehr Unternehmen die Offenlegungspflichten erfillen missen (s. Kapi-
tel 2.2.2).

16 Finanzunternehmen sind bspw. Banken, Vermogensverwalter, Wertpapierfirmen und (Riick-)Versicherungen.

17 Art. 8 Verordnung (EU) 2020/852.

18 EU Kommission, C(2021) 4987, Delegierte Verordnung (EU) .../... der Kommission vom 6. Juli 2021 zur Ergdnzung der
Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates durch Festlegung des Inhalts und der Darstel-
lung der Informationen, die von Unternehmen, die unter Artikel 19a oder Artikel 29a der Richtlinie 2013/34/EU fallen, in
Bezug auf 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten offenzulegen sind, und durch Festlegung der Methode, anhand
deren die Einhaltung dieser Offenlegungspflicht zu gewahrleisten ist.

19 EU Kommission, C(2021) 2616, Delegierte Verordnung (EU) .../... der Kommission vom 21. April 2021 zur Anderung der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 im Hinblick auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und -
praferenzen in bestimmte organisatorische Anforderungen und Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit von Wert-
papierfirmen.


https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/die-eu-taxonomie-fuer-nachhaltigkeit-cepadhoc.html
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zen ihrer Kunden und potenziellen Kunden erfragen missen und sie bei der Auswahl der Anlagepro-
dukte, die sie den Kunden empfehlen, berticksichtigen miissen.?°

Die neuen Pflichten fir Wertpapierfirmen, Versicherungen und Versicherungsvermittler missen in-
nerhalb von 12 Monaten nach der Veroffentlichung der Rechtsakte im Amtsblatt umgesetzt werden.
Dies wird voraussichtlich im 3. Quartal 2022 der Fall sein.

2.4 Klima-Referenzwerte

Am 30. April 2020 trat die Verordnung zu Klima-Referenzwerten?! [(EU) 2019/2089] in Kraft. Die Ver-
ordnung etabliert insbesondere einheitliche Mindeststandards fiir zwei Klima-Referenzwerte, die es
Finanzmarktteilnehmern erleichtern sollen, ihre Anlagestrategien an den klima- und umweltbezoge-
nen Zielen der EU auszurichten und dabei Grinfarberei zu vermeiden. Beim ,EU-Referenzwert fir
den klimabedingten Wandel” missen die ,,zugrunde liegenden Vermdgenswerte so ausgewahlt, ge-
wichtet oder ausgeschlossen” werden, ,,dass sich das daraus resultierende Referenzwert-Portfolio
auf einem Dekarbonisierungszielpfad befindet”. Beim auf das ,Paris-Ubereinkommen abgestimmten
Referenzwert” missen die ,Vermogenswerte so ausgewdahlt, gewichtet oder ausgeschlossen” wer-
den, dass ,,die CO,-Emissionen des daraus resultierenden Referenzportfolios” auf die Ziele des Pariser
Abkommens ausgerichtet sind. Die Administratoren der Referenzwerte?? miissen Informationen ver-
offentlichen, ,,ob und inwieweit ein gewisses MalR“ an Ausrichtung auf das Ziel der Verringerung der
CO,-Emissionen bzw. auf die Verwirklichung der Ziele des Paris-Abkommens gegeben ist, und sie
mussen auch die Methode zur Berechnung der Referenzwerte verdffentlichen.??

2.5 EU Standard fiir griine Anleihen

Am 6. Juli 2021 veréffentlichte die Kommission einen Vorschlag zur Etablierung eines EU-Standards
fiir griine Anleihen (European Green Bond Standard, EU GBS) [COM(2021) 391, cepAnalyse folgt].
Der Standard kann von privaten und staatlichen Akteuren sowohl aus der EU als auch aus Drittstaa-
ten zur Finanzierung nachhaltiger Investitionen genutzt werden. Der Standard ist freiwillig, d.h. Emit-
tenten kdnnen entscheiden, ob sie ihn nutzen wollen oder nicht. Der Standard sieht vor, dass die
Emittenten alle durch die griine Anleihe mobilisierten Mittel vollstandig fir Projekte einsetzen mus-
sen, die mit den Vorgaben der griinen Taxonomie (s. Kapitel 2.1) kompatibel sind. Die Emittenten
missen zudem Berichtspflichten erfiillen, um Transparenz Gber den Einsatz der mobilisierten Mittel
herzustellen. Externe Prifer priifen, ob die griinen Anleihen die Vorgaben der Verordnung erfiillen
und die Anleiheerldse taxonomiekonform eingesetzt wurden. Die Priifer miissen sich bei der Europa-
ischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde ESMA registrieren und werden auch von ihr beauf-
sichtigt.425:26

20 EU Kommission, C(2021) 2614, Delegierte Verordnung (EU) .../... der Kommission vom 21. April 2021 zur Anderung der
Delegierten Verordnungen (EU) 2017/2358 und (EU) 2017/2359 im Hinblick auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfak-
toren, -risiken und -praferenzen in die Aufsichts- und Lenkungsanforderungen an Versicherungsunternehmen und Versi-
cherungsvertreiber sowie in die fiir den Vertrieb von Versicherungsanlageprodukten geltenden Informationspflichten
und Wohlverhaltensregeln.

21 Referenzwerte”, hdufig auch ,Benchmarks” genannt, sind Indizes, mit deren Hilfe u.a. der Wert eines Finanzinstru-
ments festgestellt werden kann.

22 Administratoren” sind Akteure, die die Kontrolle Gber die Bereitstellung eines Referenzwerts austiben.

23 Verordnung (EU) 2019/2089 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung der
Verordnung (EU) 2016/1011 hinsichtlich EU-Referenzwerten fiir den klimabedingten Wandel, hinsichtlich auf das Uber-
einkommen von Paris abgestimmter EU- Referenzwerte sowie hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen fir
Referenzwerte.

24 EU Kommission, COM(2021) 391, Vorschlag fir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates uber Euro-
paische griine Anleihen.
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3

Was die EU kiinftig vorhat

Am 6. Juli 2021 veroffentlichte die Kommission eine Mitteilung lGber eine ,Strategie zur Finanzierung
des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft“ [COM (2021) 390].% Darin stellt sie zahlreiche
Malnahmen vor, die sie in den nachsten Monaten und Jahren plant, um mit Unterstiitzung des Fi-

nanzsektors die europdische Wirtschaft nachhaltiger auszurichten. Im Folgenden werden die zentra-

len MalRinahmen der Strategie genauer analysiert.

3.

1 Griine Taxonomie

Laut Kommission liegt der Fokus der griinen Taxonomie derzeit hauptsachlich auf Aktivitaten, die

bereits als 6kologisch nachhaltig angesehen werden kénnen. Sie will daher insbesondere folgende

MaRnahmen ergreifen:?®

Sie will neue Rechtsvorschriften priifen, um auch die Finanzierung von Aktivitdten anzuerkennen
und zu unterstiitzen, die bis 2030 beim Ubergang zur Klimaneutralitit helfen (,,Ubergangsaktivi-
taten“?®); dabei denkt sie insbesondere an die Energiewirtschaft, u.a. den Erdgassektor.?®

Sie will prifen, ob der Geltungsbereich der griinen Taxonomie auf ,Aktivitaten mit einer mittle-
ren Umweltleistung” ausgedehnt werden sollte, um auch Finanzierungen von Wirtschaftstatig-
keiten zu mobilisieren, die sich ,,auf einem glaubwiirdigen Pfad Richtung Nachhaltigkeit” bewe-
gen.

Sie will Ende 2021 in einem Bericht darlegen, wie der Geltungsbereich der griinen Taxonomie
auf Aktivitaten mit und solche ohne erhebliche 6kologische Nachhaltigkeitsauswirkungen erwei-
tert werden konnte.

Sie will voraussichtlich noch im November 2021 den am 4. Juni 2021 vorgelegten delegierten
Rechtsakt zur Klima-Taxonomie (s. Kapitel 2.1) ergdnzen. Er soll dann auch bisher nicht hinlang-
lich erfasste Wirtschaftssektoren erfassen. Dazu zdhlen insbesondere der Agrarsektor, bestimm-
te Energieteilsektoren sowie die Atomenergie. Zudem soll er Erdgas- und damit verwandte
Technologien als ,,Ubergangstechnologien” abdecken, wobei hier eine Verfallsklausel (sunset
clause) anvisiert wird.

Sie will im ersten Halbjahr 2022 einen delegierten Rechtsakt fir die anderen vier Umweltziele —
(1) nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, (2) Ubergang zu einer
Kreislaufwirtschaft, (3) Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung, und (4)
Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitidt und der Okosysteme — vorlegen, der dann ab
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Fir staatliche Emittenten gelten beziiglich der externen Priifung Sonderregeln.

In einem ceplnput hat sich das cep bereits mit den Vorschlagen einer Expertengruppe der Kommission zur Etablierung
eines europdischen Standards fir griine Anleihen kritisch auseinandergesetzt. Zahlreiche der Ideen der Expertengruppe
wurden nun im Verordnungsvorschlag der Kommission aufgegriffen.

EU Kommission, COM(2021) 390, Mitteilung vom 6. Juli 2021, Strategie zur Finanzierung des Ubergangs zu einer nach-
haltigen Wirtschaft.

COM(2021) 390, S. 6 und 7.

Als ,Ubergangsaktivititen” gelten Aktivititen, die ,einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz (1. Umweltziel der Ta-
xonomie) leisten, fir die es keine technisch und wirtschaftlich machbare kohlenstoffarme Alternative gibt, deren Treib-
hausgasemissionen erheblich unter dem Sektor- oder Branchenschnitt liegen, die die Entwicklung und den Einsatz koh-
lenstoffarmer Alternativen nicht behindern, und die nicht zu Lock-in-Effekten bei Vermogenswerten fiihren, die mit dem
Klimaneutralitatsziel unvereinbar sind [Erwagungsgrund 41, Verordnung (EU) 2020/852].

Die Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen hat dazu bereits im Marz 2021 erste Empfehlungen abgegeben, s. hier.
Die Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen hat bereits am 3. August 2021 einen ersten Berichtsentwurf vorgelegt,
der vorlaufige Empfehlungen zu den technischen Bewertungskriterien fiir die wirtschaftlichen Tatigkeiten enthalt, die
einen substanziellen Beitrag und die Vermeidung signifikanter Schaden (DNSH) in Bezug auf die vier genannten Umwelt-
ziele enthalt (s. hier).


https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/the-eu-green-bond-standard-gbs.html
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210319-eu-platform-transition-finance-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/210803-sustainable-finance-platform-technical-screening-criteria-taxonomy-report_en
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» Es gibt keine Notwendigkeit fiir eine hoheitlich festgelegte griine Taxonomie, da es
kein objektives oder einheitliches Verstandnis von "Nachhaltigkeit" gibt und geben
kann. Es ist vollig legitim, nachhaltige Aktivitaten anhand unterschiedlicher Kriterien
zu klassifizieren und im Falle von Konflikten zwischen verschiedenen Umweltzielen
unterschiedlich zu gewichten. Der Streit tber die Aufnahme bestimmter Technologien
— z2.B. Atomkraft und Erdgas — in die griine Taxonomie spricht Bande.

» Die Erginzung der griinen Taxonomie um Kriterien fiir Ubergangsaktivititen lindert
zwar teilweise die Probleme eines verengten Nachhaltigkeitsbegriffs. Doch egal wel-
che Technologien die Kommission in die griine Taxonomie zusatzlich aufnimmt oder
ausschlieBt: Es wird immer Akteure geben, die das Ergebnis als Missachtung ihrer
Nachhaltigkeitspraferenzen sehen und der Taxonomie damit wenig Vertrauen schen-
ken.

» Die Erganzung der griinen Taxonomie um weitere Umweltziele ist zwar folgerichtig, da
der Umweltschutz nicht allein auf den Klimaschutz verengt werden sollte. Sie wird
aber die Komplexitat der Taxonomie weiter erhéhen und das Entstehen von Zielkon-
flikten zwischen verschiedenen Umweltzielen sogar noch beférdern.

0O0®

3.2 Standards und Giitesiegel

Laut Kommission kénnen Standards und Gitesiegel zur nachhaltige Finanzierung die Transparenz der

Markte erhéhen und Grinfarberei vorbeugen. Sie will daher insbesondere folgende MaRnahmen

ergreifen:®

e Sie will bis 2022 dafiir sorgen, dass das EU-Umweltzeichen®® auf griine Finanzprodukte fiir Pri-
vatkunden ausgedehnt wird; dabei soll auf die griine Taxonomie als Bewertungskriterium zu-
rickgegriffen werden.

”35 entwi-

e Sie will bis 2022 Giitesiegel fiir ,,Ubergangsanleihen“** und , Nachhaltigkeitsanleihen
ckeln.

e Sie will bis 2023 die Einfiihrung eines allgemeinen Rahmens fiir Gutesiegel flir Finanzinstrumen-
te prifen.

e Sie will bis Ende 2022 einen Bericht tiber die Schaffung eines Giitesiegels fir Referenzwerte fir
die Bereiche Umwelt, Soziales und Governance (Environmental, Social and Governance, ESG-
Referenzwerte) vorlegen.

e Sie will bis Ende 2022 die Prospektverordnung [(EU) 2017/1128, s. cepAnalyse] anpassen, um

»gezielte Mindestanforderungen” fiir Prospektangaben zu ESG-Wertpapieren vorzuschreiben.

32 COM(2021) 390, S. 8.

33 Verordnung (EG) Nr. 66/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates (iber das EU-Umweltzeichen.

34 Ubergangsanleihen” (transition bonds) sind Anleihen, die zur Finanzierung von Ubergangstechnologien hinzu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft begeben werden, z.B. von Ergasprojekten, die klimaschadlichere Kohleprojekte ersetzen.

35 Nachhaltigkeitsanleihen” (sustainability-linked bonds) sind Anleihen, bei denen etwa die Zinsh6he davon abhangt, ob
bestimmte, in den Anleihebedingen festgelegte Nachhaltigkeitsziele, in einem gewissen Zeitraum erreicht werden. An-
ders als etwa bei griinen Anleihen mussen die durch die Emission aufgenommenen Mittel nicht zwingend fiir 6kologisch
nachhaltige Projekte eingesetzt werden.


https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/prospektvorschriften-verordnung.html
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» Die EU sollte keine eigenen verpflichtenden Gltesiegel fiir nachhaltige Finanzprodukte
einfihren. Sie wiirden zwangslaufig solche aus der Privatwirtschaft verdrangen. Wett-
bewerb um die besten, von den Anlegern praferierten Gitesiegeln wiirde unterbun-
den.

» Die EU sollte nur dann gesetzgeberisch tatig werden, wenn private Gutesiegel auf-
sichtsrechtliche oder regulatorische Bedenken aufwerfen.

» Zusatzliche Prospektangaben allein fiir ESG-Wertpapiere fiihren zu Wettbewerbsnach-
teilen gegeniber Nicht-ESG-Wertpapieren, da sie deren Ausgabe relativ verteuern.
Wenn die Kommission nachhaltigkeitsbezogene Angaben in Prospekten ungeachtet der
Bedenken einfiihrt, sollten sie daher einheitlich fir alle Wertpapiere gelten.

00®

3.3 Einbindung von Kleinanlegern und KMU

Laut Kommission ist die Einbindung von Kleinanlegern und KMU zentral auf dem Weg zu einer nach-
haltigen EU. Viele nachhaltige Projekte werden auf lokaler Ebene umgesetzt und sind klein. Die
Kommission will daher insbesondere folgende MaRnahmen ergreifen:3®

e Sie will die Européische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) beauftragen, bis zum 2. Quartal 2022

“37 zu entwickeln, und die Nutzung

eine Definition ,griiner Privatkundenkredite und Hypotheken
solcher Kredite und Hypotheken férdern.

e Sie will bis Ende 2022 die Férderung von ,Energieeffizienz-Hypotheken“*® priifen. Dies soll im
Rahmen der Uberarbeitung der Richtlinie iiber Wohnimmobilienkreditvertrage fiir Verbraucher
[2014/17/EU] erfolgen.

e Sie will die Kompetenzen und Qualifikationen von Finanzberatern und die Fahigkeiten der Biir-
ger zu Nachhaltigkeitsaspekten starken.

e Sie will KMU den Zugang zu Beratungsstellen fiir Nachhaltigkeit erleichtern, um deren Nachhal-
tigkeitskompetenzen zu verbessern und sie bei den Berichtspflichten der griinen Taxonomie un-
terstltzen.

e Sie will gemeinsam mit der Europaischen Beratungsgruppe zur Rechnungslegung (EFRAG) einen
einfachen und freiwilligen Standard zur Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir KMU entwickeln.

36 COM(2021) 390, S. 9 und 10.

37 Mit ,grinen Privatkundenkrediten und Hypotheken” sind insbesondere Kredite gemeint, bei denen die Darlehensbetra-
ge fiir nachpriifbare Umweltleistungen, die vom Darlehensnehmer quantifizierbar sein missen, genutzt werden.

38 Mit ,energieeffizienten Hypotheken” sind insbesondere Hypotheken gemeint, mit denen Hauseigentimer unter vorteil-
hafteren Bedingungen einen Anreiz erhalten, in die Energieeffizenz ihres Hauses zu investieren.
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» Es gibt bereits mehrere marktgetriebene Initiativen mit Kriterien zu ,griinen Kredi-
ten“.3° Solange diese keine aufsichtsrechtlichen oder regulatorischen Bedenken auf-
werfen, sollte die EU auf eigene Vorgaben verzichten.

» Ob griine und energieeffiziente Kredite und Hypotheken tatsachlich weniger riskant
sind, ist derzeit nicht belegt. Die Forderung solcher Kredite ist jedoch nur dann akzep-
tabel, wenn der risikobasierte Ansatz bei der Kreditvergabe nicht vernachlassigt wird.
Ansonsten drohen Blasenbildungen und damit Risiken fiir die Stabilitat der Finanz-
markte.

» Die EU kann die Zusammenarbeit der Mitgliedstaaten in Bildungsfragen unterstiitzen,
hat jedoch keine Zustandigkeit fiir Lehrinhalte [s. Art. 165 (1) AEUV]. Sie kann den
Mitgliedstaaten daher hochstens empfehlen, die ,nachhaltige Finanzierung” in den
Bildungskanon fiir und die Ausbildungsprogramme fiir Finanzberater aufzunehmen.

» Der Vorschlag zur Richtlinie Gber die Nachhaltigkeitsberichterstattung
[COM(2021) 189, s. cepAnalyse] verpflichtet insbesondere groRe Unternehmen zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Dabei sind sie ihrerseits oft auf Informationen von
KMU angewiesen, die Teil ihrer Lieferkette sind. Die Verpflichtung fiir groRe Unter-
nehmen ist nur befolgbar, wenn auch KMU entsprechenden Berichtspflichten unter-
liegen; freiwillige Berichtstandards reichen nicht aus. Die Berichtspflichten fir KMU
missen in jedem Fall verhaltnismaRig sein.

eje]

3.4 Digitale Technologien

Laut Kommission konnen digitale Technologien — z.B. die kiinstliche Instelligenz (Kl), Blockchain oder

das Internet der Dinge — den Ubergang zu einer nachhaltigen Gesellschaft unterstiitzen. Sie will da-

her insbesondere folgende MaRnahmen ergreifen:*°

e Sie will Unternehmen verpflichten, ihre finanziellen und nachhaltigkeitsbezogenen Informatio-
nen, Uber die sie berichten missen, in eine Datenbank, den européischen Zugangspunkt (Euro-
pean Single Access Point — ESAP), einzupflegen.

e Sie will bis 2023 eine Erweiterung der , Klima-Taxonomie” (s. Kapitel 2.1) priifen, damit nachhal-
tige digitale Losungen darin ausreichend Berticksichtigung finden; die Kommission sieht insbe-
sondere die Umweltauswirkungen von Rechenzentren und Kryptowerten wie Bitcoin kritisch.

» Die Etablierung einer Datenbank fiir finanzielle und auch nachhaltigkeitsbezogene In-
formationen kann die Transparenz auf den Finanzmarkten erhdhen, die Kapitalmarkt-
effizienz starken und die Kosten der Berichterstattung senken.

Die Kommission weist richtigerweise auf die negativen Umweltauswirkungen zahlrei-
cher digitaler Technologien hin. Diese lassen sich jedoch am effizientesten lber eine
Erfassung im EU-Emissionshandelssystem internalisieren, subsidiar liber eine direkte
Regulierung. Der Umweg Uber die Finanzmarkte und die Klima-Taxonomie ist nicht
zielgerichtet.

00O

39 Dazu zdhlen etwa die ,,Green loan principles” der Loan Market Association.
40 COM(2021) 390, S. 10.


https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/nachhaltigkeitsberichterstattung-cepanalyse-zu-com2021-189.html

ceplnput Die neue EU-Strategie zur nachhaltigen Finanzierung 11

3.5 Versicherungsschutz gegen Klima- und Umweltrisiken

Laut Kommission kann ein hoherer Versicherungsschutz gegen Klimarisiken und Naturkatastrophen
die Kosten fiir die Steuerzahler und Regierungen deutlich senken. Sie will daher insbesondere fol-
gende MaRnahmen ergreifen:*

e Sie will die Européische Versicherungsaufsichtsbehoérde (EIOPA) auffordern, bis Mitte 2022 ein
Dashboard zu Naturkatastrophen zu entwickeln, dass u.a. potenzielle Versicherungsliicken in
den Mitgliedstaaten aufzeigen soll.

e Sie will bis 2022 einen breiten ,Dialog (iber Klimaresilienz” einleiten, um Wege zu entwickeln,
wie die Versicherungsliicken verkleinert werden kann. Sie will hierfiir Empfehlungen abgeben
oder auf freiwillige Selbstverpflichtungen der Branche zuriickgreifen.

» Es ist nachvollziehbar, dass die Kommission angesichts der prognostizierten Zunahme
von Naturkatastrophen auf einen umfassenderen Versicherungsschutz der Bevolke-
rung drangt. Staatliche Kompensationen fiir Katastrophenschaden sind jedenfalls kein
tragfahiges Konzept, da mit ihnen der Anreiz besteht, auf Versicherungsschutz zu ver-
zichten (,,moral hazard”) und sich in katastrophengefdahrdeten Gebieten anzusiedeln.
Etwaige Empfehlungen der Kommission sollten den Vorteil risikobasierter Versiche-
rungstarife hervorheben, da nur diese die notigen Anreize setzen, Schaden effizient
vorzubeugen. Die Kommission sollte jedenfalls nicht auf eine allgemeine Versiche-
rungspflicht mit Einheitspramien drangen. Diese wirde zwar dem mangelnden Risiko-
bewusstsein vieler Blrger entgegenwirken und den Staat als Helfer entlasten. Sie
wirde jedoch Biirger, die in Niedrigrisikogebieten leben, ibermaRig belasten und kei-
ne Anreize zur Risikopravention setzen.

Q@O0

3.6 Sozialinvestitionen

Die Kommission sieht ein verstarktes Interesse und einen verstarkten Bedarf an ,Sozialinvestionen®,
also Investitionen, , die sich in sozialer Hinsicht positiv auswirken und die Menschenrechte fordern®.
Sie will daher insbesondere folgende MaRnahmen ergreifen:*

e Sie will noch vor Dezember 2022 die Offenlegungspflichten fiir Finanzmarktteilnehmer konkreti-
sieren, die den ,nachteiligen Auswirkungen ihrer Investitionsentscheidungen” in den Bereichen
Soziales, Beschaftigung, Achtung der Menschenrechte sowie Bekdmpfung von Korruption und
Bestechung gelten.®

e Sie will bis Ende 2021 einen Bericht Uber eine soziale Taxonomie veroffentlichen; die ,Plattform
fuir ein nachhaltiges Finanzwesen” hat dazu bereits am 12. Juli 2021 erste Entwiirfe* vorgelegt.

e Sie will noch 2021 einen Gesetzgebungsvorschlag zur nachhaltigen Unternehmensfiihrung (Cor-
porate Governance) vorlegen. Voraussichtlich soll er Unternehmen verpflichten, verstarkt die
ylangfristigen Interessen” des Managements, der Anteilseigner, der Interessentrdager und der
Gesellschaft miteinander in Einklang zu bringen, statt sich an ,kurzfristigen Interessen” auszu-
richten. Ferner sollen Unternehmen MaRnahmen ergreifen miissen, um negativen Auswirkun-
gen ihrer Geschiftstatigkeit auf die Nachhaltigkeit zu begegnen.®

41 COM(2021) 390, S. 11.

42 COM(2021) 390, S. 11 und 12.

43 Dies soll im Rahmen einer Uberarbeitung eines technischen Regulierungsstandards geschehen, die die Verordnung zu
nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten im Finanzsektor [(EU) 2019/2088] vorsieht.

44 Die Entwirfe der Plattform fir ein nachhaltiges Finanzwesen finden sie hier.

45 EU-Kommission, Inception Impact Assessment, Sustainable corpporate governance, Ref. Ares(2020)4034032,
30/07/2020.


https://ec.europa.eu/info/publications/210712-sustainable-finance-platform-draft-reports_de
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» So wie es keine Notwendigkeit fiir eine hoheitlich festgelegte griine Taxonomie gibt,
gibt es auch keine Notwendigkeit fiir eine soziale Taxonomie. Denn es gibt und kann
kein objektives oder einheitliches Verstandnis von ,sozialen” wirtschaftlichen Aktivi-
taten geben. Auch hier sind Zielkonflikte programmiert, und es ist vollig legitim, sozia-
le Tatigkeiten unterschiedlich zu klassifizieren und zu gewichten.

» Unternehmen sollten nicht gezwungen werden, , langfristigen Interessen” ein starke-
res Gewicht zu geben als , kurzfristigen Interessen”. Langfristige Strategien sind kurz-
fristigen nicht zwingend Uberlegen. Unternehmenseigner und Investoren sollten
selbst Gber die aus ihrer Sicht beste Gewichtung befinden. Auch die Nachhaltigkeits-
auswirkungen von Geschaftsmodellen sollten nicht Gber die Corporate Governance
angegangen werden, sondern, soweit notig, Uber eine direkte Regulierung. Das ist ef-
fektiver.

eje]

3.7 Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors und Beitrag zur Nachhaltigkeit

Laut Kommission muss der Finanzsektor selbst mehr tun, um den Risiken des Klimawandels und der
Umweltschadigung begegnen zu kdnnen und seinen Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit leisten. Die
Kommission will daher insbesondere folgende MaRnahmen ergreifen:*

e Sie will Initiativen fur globale Standardisierungen der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in
die Finanzberichterstattung unterstiitzen.*

e Sie will im 1. Quartal 2023, und unter Beriicksichtigung von Einschatzungen der ESMA, Schritte
einleiten, um sicherzustellen, dass Ratingagenturen in ihre Kreditratings und -ausblicke ,relevan-
te” Nachhaltigkeitsfaktoren einbeziehen; die Kommission sieht hier derzeit einen Mangel an
Transparenz.

e Sie will den Aufsichtsrahmen fiir Banken® und fiir Versicherungen*® (iberarbeiten, um sicherzu-
stellen, dass Banken und Versicherungen Nachhaltigkeitsfaktoren in ihr Risikomanagement in-
tegrieren.>®

e Sie will die Europdische Bankaufsichtsbehérde (EBA) und die Europaische Versicherungsauf-
sichtsbehorde (EIOPA) beauftragen, bis 2023 zu priifen, ob die aufsichtsrechtliche Behandlung
von Risikopositionen der Banken bzw. der Versicherungen in Zusammenhang mit Vermogens-
werten und Tatigkeiten, die okologische und/oder soziale Ziele verfolgen, angepasst werden
sollte.”?

e Sie will die Europédischen Finanzaufsichtsbehérden (ESAs) beauftragen und die EZB bitten®?, re-
gelmaRige klimawandelbezogene Stresstests in den ,wesentlichen” Finanzsektoren durchzufiih-
ren, um deren Schockabsorptionsfahigkeit zu testen.

e Sie will prifen, ob die makroprudenziellen Instrumente der Bankaufsichtsbehdrden angepasst
werden sollten, um klimawandelbezogenen Finanzstabilitatsrisiken angemessen bewaltigen zu

46 COM(2021) 390, S. 13-17.

47 Dabei will sie etwa mit EFRAG, ESMA und dem Internationales Rechnungslegungsstandardsgremium (IASB) analysieren,
wie die internationalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS) Nachhaltigkeitsrisiken besser abbilden kénnen.

48 Eigenkapitalrichtlinie (2013/36/EU) und -verordnung (EU) Nr. 575/2013.

49 Solvabilitats-1I-Richtlinie (2009/138/EG).

50 Die Kommission hat dazu am 22. September 2021 im Rahmen der Uberarbeitung der Solvabilitit-ll-Richtlinie
[COM(2021) 581] und am 27. Oktober 2021 im Rahmen der Uberarbeitung der Eigenkapitalverordnung [COM(2021) 664]
nun bereits Vorschlage vorgelegt.

51 Die Kommission hat dazu am 22. September 2021 im Rahmen der Uberarbeitung der Solvabilitat-ll-Richtlinie
[COM(2021) 581] und am 27. Oktober 2021 im Rahmen der Uberarbeitung der Eigenkapitalverordnung [COM(2021) 664]
nun bereits Vorschlage vorgelegt.

52 Am 22. September 2021 hat die EZB einen ersten solchen Klimastresstest verdffentlicht. Mehr tGber die Resultate hier.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0581&from=EN
http://ec.europa.eu/finance/docs/law/211027-proposal-crr-2_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0581&from=EN
http://ec.europa.eu/finance/docs/law/211027-proposal-crr-2_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf

ceplnput Die neue EU-Strategie zur nachhaltigen Finanzierung 13

konnen; auf mittlere Sicht will sie ein solches Instrumentarium auch fiir andere Finanzsektoren
prifen.

» Fir die Verzahnung von Nachhaltigkeits- und Finanzberichterstattung sind einheitliche
globale Standards sachgerecht. Mit der Entwicklung eines eigenen EU-
Berichtsstandards zur Nachhaltigkeitsberichterstattung (s. cepAnalyse) unterminiert
die Kommission diese Bemihungen jedoch. Wenn die Kommission dieses Vorhaben
weiterverfolgt, sollte sie sich zwingend an globalen Initiativen orientieren.

P Ratingagenturen sollten nicht gezwungen werden, Nachhaltigkeitsfaktoren in ihre Ra-
tings und Ausblicke einzubeziehen. Denn wenn sie von Relevanz sind, haben die Agen-
turen ein Eigeninteresse, die Faktoren zu berticksichtigen, weil Investoren sie verlan-
gen. Transparenzvorgaben, ob und inwiefern Nachhaltigkeitsfaktoren Berlicksichti-
gung finden, reichen aus.

» Bei der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren im Risikomanagement von Ban-
ken und Versicherungen und einer Anderung der aufsichtsrechtlichen Behandlung
darf der risikobasierte Ansatz der Regulierung unter keinen Umstdanden aufgeweicht
werden. Ob ,nachhaltige” Investitionen jedoch tatsachlich weniger riskant sind als
,hicht-nachhaltige”, ist offen. Aufweichungen des risikobasierten Regulierungsansat-
zes erhohen die Risiken fir die Finanzmarktstabilitat.

ool

3.8 Beitrag des Finanzsektors zu Nachhaltigkeitszielen

Laut Kommission ist der Europdische Griine Deal nur erfolgreich, wenn der Finanzsektor die Nachhal-
tigkeitsziele in seine langfristigen Finanzierungsstrategien und Entscheidungsprozesse aufnimmt. Sie
will daher insbesondere folgende MaRnahmen ergreifen:
e Sie will die Glaubwirdigkeit der freiwilligen Zusagen des Finanzsektors, sich eigene Klima- und
Nachhaltigkeitsziele zu setzen, durch Leitlinien stdrken; sie wiinscht sich eine Orientierung der
Finanzwirtschaft an der griinen Taxonomie.
e Sie will die EIOPA bis 2022 bitten zu prifen, ob und wie die Richtlinie Gber Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung (EbAV) [(EU) 2016/2341, s. cepAnalyse] angepasst werden sollte,
insbesondere, ob
o deren Pflicht, im ,langfristig besten Interesse der Versorgungsanwarter und Leistungsemp-
fanger” handeln zu missen, um Nachhaltigkeitspraferenzen sowie umfassende gesellschaft-
liche und 6kologische Ziele zu erweitern ist, und

o EDbAV bei Investitionsentscheidungen Nachhaltigkeitsauswirkungen starker bertiicksichtigen
miissen und das ,Vorsichtsprinzip” dahingehend klarer gefasst werden sollte.

e Sie will bis 2022 gemeinsam mit den ESAs prifen, ob weitere treuhdnderische Pflichten fir Fi-
nanzmarktteilnehmer und Finanzberater nétig sind, damit diese die Nachhaltigkeitsauswirkun-
gen ihrer Investitionsentscheidungen und Anlageberatungen starker in den Blick nehmen.

e Sie will im 4. Quartal 2021 eine 6ffentliche Konsultation zu ESG-Ratings durchfiihren und spates-
tens im 1. Quartal 2023 regulatorische MalRnahmen zur Verbesserung der Zuverlassigkeit, Ver-
gleichbarkeit und Transparenz von ESG-Ratings vorlegen.

53 COM(2021) 390, S. 17-19.


https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/betriebliche-altersversorgung-ebav-ii-richtlinie.html
https://www.cep.eu/eu-themen/details/cep/nachhaltigkeitsberichterstattung-cepanalyse-zu-com2021-189.html
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» Wenn sich Unternehmen des Finanzsektors ,, nachhaltiger” ausrichten wollen, sollte es
ihnen Uberlassen bleiben, ob sie sich dabei an der griinen Taxonomie orientieren. Die
EU sollte nicht den Anspruch erheben, die einzige Wahrheit tGber Nachhaltigkeit fiir
sich zu beanspruchen.

» Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) sind selbst in der Lage zu
entscheiden, ob und wie etwaige Nachhaltigkeitspraferenzen in die Investitionsent-
scheidungen einflieen sollen.

» Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater sollten nicht gezwungen werden, Nachhal-
tigkeitsaspekte in ihre Investitionsentscheidungen einzubeziehen. Wenn ihre Kunden
eine Berlicksichtigung dieser Aspekte wiinschen, werden Finanzmarktteilnehmer und
Finanzberater dies auch von sich aus tun. Ansonsten wiirden sie pflichtwidrig gegen
die Interessen ihrer Kunden handeln.

» Mehr Transparenz liber ESG-Ratings und die fiir die Ratings genutzten Daten und Me-
thoden konnen das Anlegervertrauen starken und die Vergleichbarkeit der Ratings
verbessern. Die Anbieter sollten jedoch nicht gedrangt werden, nur bestimmte Daten
und Methoden einzusetzen. Dies wiirde den Wettbewerb um die besten ESG-Ratings
untergraben.

eje]

3.9 Grinfarberei

Laut Kommission birgt Griinfarberei das Risiko von Reputationsschaden und kann das Vertrauen in

nachhaltige Finanzprodukte und das Finanzsystem schwachen. Sie will daher insbesondere folgende

MaRnahmen ergreifen:>

e Sie will gemeinsam mit den ESAs priifen, ob die zustdandigen Finanzaufsichtsbehoérden hinrei-
chende Aufsichts- und Durchsetzungsbefugnisse haben, um Grinfarberei wirksam zu bekdamp-
fen. Eine Losung sieht sie in einer engeren Koordinierung durch die ESAs.

Bewertung

P Grinfarberei kann Reputationsschdaden hervorrufen und das Vertrauen in Finanzpro-

O dukte und deren Anbieter schwachen. Eine engere Koordinierung durch die ESAs
O konnte hier Abhilfe schaffen. Es ist jedoch zentral, dass sich die ESAs dabei nicht allein

am Nachhaltigkeitsdiktum der griinen Taxonomie orientieren, sondern auch andere,
O fir glaubwiirdig erachtete und im Markt akzeptierte Klassifizierungen in ihre Betrach-

tungen einbeziehen.

3.10 Monitoring des Ubergangsprozesses zur Nachhaltigkeit

Laut Kommission bedarf es eines Monitorings des Ubergangsprozesses zur Nachhaltigkeit, um die

Klimaziele der EU zu erreichen. Sie will daher insbesondere folgende MaRBnahmen ergreifen:>®

e Sie will gemeinsam mit der Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen — mit einem ,robusten
Uberwachungsrahmen® — die Kapitalfliisse in nachhaltige Investitionen messen.

e Sie will die Mitgliedstaaten dazu auffordern, bis Juni 2023 die Ausrichtung ihrer Finanzmarkte an
die Klima- und Umweltziele zu bewerten.

54 COM(2021) 390, S. 19.
55 COM(2021) 390, S. 20 und 21.
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e Sie will bis zum 1. Quartal 2023 eine erste Analyse des langfristigen Investitionsbedarfs und der
Investitionsliicke zur Erreichung der Klima- und Umweltziele durchfithren und bis Ende 2023 ei-
nen Bericht tiber den Stand der Umstellung der EU-Finanzmarkte vorlegen.

» Ein Monitoring der Kapitalfliisse in nachhaltige Investitionen und der nachhaltigen Aus-

. richtung der Finanzmarkte ist Gberflissig. Setzt die EU in ihrer Umwelt-und Klimapolitik
auf marktwirtschaftliche Instrumente, etwa den EU-Emissionshandel, schafft dies au-
O tomatisch Anreize, Kapital in umwelt- bzw. klimafreundliche Tatigkeiten zu lenken, da
O umwelt- bzw. klimaschadliche Aktivitditen an Rentabilitdt einbiiBen. Die Vereinnah-
mung des Finanzsektors fir umwelt-und klimapolitische Ziele der EU ist jedenfalls ab-

zulehnen. Eine direkte Regulierung ist dem eindeutig vorzuziehen.

3.11 Globale Ausrichtung

Die Kommission sieht die EU bei nachhaltigen Finanzierungen als Vorreiterin und damit als Inspirati-
onsquelle fiir andere Jurisdiktionen. Sie halt eine ambitionierte und robuste internationale Architek-
tur zur nachhaltigen Finanzierung fiir notwendig. Sie will daher insbesondere folgende MaRnahmen
ergreifen:>®

e Sie will bei der Entwicklung internationaler Initiativen und Standards zur nachhaltigen Finanzie-

“57 zu verankern und sich bei

rung darauf driangen, das , Konzept der doppelten Wesentlichkeit
nachhaltigen Klassifizierungssystemen — wie der griinen Taxonomie — auf gemeinsame Ziele und
Prinzipien verstandigen.

e Sie will das Mandat des Finanzstabilitatsrats (Financial Stability Board, FSB) um das Ziel erwei-
tern, dass das Finanzsystem zu den globalen Klima- und Umweltzielen beitragen soll.

e Sie will die Governance-Struktur der ,International Platform on Sustainable Finance (IPSF)“®
starken, weitere Mitglieder fir die Plattform gewinnen und ihr als neue Themen Biodiversitat
und Ubergangsfinanzierung zuweisen.

e Sie will Partnerlander, insbesondere solche mit niedrigem und mittlerem Einkommen, bei der
Entwicklung eines eigenen nachhaltigen Finanzwesens und bei der Entwicklung nachhaltigkeits-

bezogener Finanzinstrumente unterstitzen.

» Internationale Koordinierung und Austausch Uber Politiken zur nachhaltigen Finanzie-
. rung reduzieren die Kosten der Umsetzung dieser Politiken, insbesondere fiir grenz-
O Uberschreitend tatige Finanzmarktakteure und Unternehmen der Realwirtschaft.
O » Primadres Ziel des Finanzstabilitatsrats muss die Stabilitdt der Finanzmarkte sein. Eine
Erweiterung um Nachhaltigkeitsziele darf dieses Ziel in keinem Fall gefahrden.

56 COM(2021) 390, S. 21.

57 Das ,Konzept der doppelte Wesentlichkeit” besagt, dass Unternehmen sowohl die Auswirkungen ihrer Tatigkeiten auf
Nachhaltigkeitsaspekte (,Inside-out-Perspektive”) als auch den Einfluss von Nachhaltigkeitsaspekten auf ihren Ge-
schéaftsverlauf, das Geschaftsergebnis und die Unternehmenslage (,,Outside-in-Perspektive”) beachten sollen.

58 Die IPSF ist ein Gremium, das sich das Ziel gesetzt hat, mehr Kapital fir 6kologisch nachhaltige Investitionen zu mobilisie-
ren. Zu den insgesamt 17 Mitgliedern zdhlen u.a. GroRbritannien, Kanada, China sowie die EU.
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