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Hinweis

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

Sustainable Finance — zuriick zum Wesentlichen

Die Europdische Kommission hat mit dem Green Deal die Themen Klimaschutz und Nach-
haltigkeit in das Zentrum ihrer Arbeit gertickt. Auch die Finanzwirtschaft wird dafiir in die
Pflicht genommen. Unter dem Titel ,,Sustainable Finance” werden Regelwerke geschaffen,
die das Finanzierungsgeschehen in einem ersten Schritt auf klimapolitische Ziele ausrich-
ten; kiinftig sollen weitere Nachhaltigkeitskriterien folgen. Herzstlick der Regulierung ist
eine sogenannte Taxonomie, also ein Bewertungsschema, in dem die EU-Kommission
technisch detailliert und verbindlich festlegen will, welche Tatigkeiten als nachhaltig gelten
diirfen. Die Bedeutung geht weit Uber die Finanzwirtschaft hinaus, wie die vorliegende
Studie belegt.

Nicht nur als ,,nachhaltig” beworbene Anlageprodukte werden betroffen sein. Neue Offen-
legungspflichten zum Anteil nachhaltiger Aktivitdten treffen Finanzinstitute, aber auch
grolle produzierende Unternehmen. Die Finanzmarktaufsicht fordert von Banken und Ver-
sicherungen schon neue Instrumente zum Klimarisikomanagement. Diese Pflichten kénnen
die Adressaten der Regulierung nur erfillen, wenn zwischen Geschéafts- und Finanzierungs-
partnern in der gesamten Wertschopfungskette und in groRem Umfang bisher nicht
erhobene Daten weitergegeben werden. Ausweichen kann dem dann letztlich niemand.

Die neu entstehenden Messlatten fir Nachhaltigkeit diirften nach bisherigem Stand deut-
lich zu hoch liegen, die Biirokratiekosten jedes Mal} sprengen. Wertschopfungsketten
drohen zu brechen. Besondere Unsicherheiten und Finanzierungshindernisse entstehen
fiir jeden, der nicht in das Bewertungsschema der Regulierung passt. Der internationale
Wettbewerb lasst sich mit den drohenden Auflagen kaum bestehen.

So eine Regulierung ist auch in normalen Zeiten abzulehnen — vor dem Hintergrund der
Corona-Pandemie waére sie aber geradezu absurd. Jeder muss sich jetzt auf seine Kernauf-
gaben konzentrieren. Nur eine leistungsstarke, wettbewerbsfahige europaische Industrie
kann die notwendigen Investitionen in Klima- und Umweltschutz erwirtschaften. Weitere
Belastungen fiir Unternehmen miissen vermieden, Wertschopfungsketten dirfen nicht zu-
satzlich gefahrdet werden. Klimapolitische Impulse kdnnen auf anderen Politikfeldern
weitaus effizienter und vertraglicher gesetzt werden als in der Finanzmarktregulierung.

Bertram Brossardt
Juni 2020
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Einleitung

1 Einleitung

Die Rolle der Finanzmarktregulierung in der EU-Klimapolitik

Im Dezember 2015 einigten sich 195 Staaten — darunter alle Mitgliedstaaten der EU — auf
das Pariser Klima-Abkommen, das am 4. November 2016 in Kraft trat. Zentrales Ziel des
Abkommens ist es, die Erderwarmung auf deutlich unter zwei Grad Celsius iber dem vor-
industriellen Niveau zu begrenzen mit Anstrengungen fiir die Begrenzung auf 1,5°C.! Das
Pariser Abkommen strebt die Klimaneutralitit? in der zweiten Hélfte des Jahrhunderts an.?
Die EU-Kommission und die EU-Mitgliedstaaten zeigen sich ambitionierter und streben
eine Klimaneutralitat bereits zum Jahr 2050 an.*

Zur Erreichung ihrer klimapolitischen Ziele hat die Kommission unter Prasidentin von der
Leyen einen ,Europaischen griinen Deal” erarbeitet.®> Darin sieht die Kommission MaRnah-
men in folgenden Bereichen vor: Klima (etwa: CO,-Bepreisung), Energie (etwa: Ausbau
erneuerbarer Energiequellen), Umwelt (etwa: Abfallminimierung durch Kreislaufwirt-
schaft) und Verkehr (etwa: Ausweitung des Emissionshandelssystems auf den Verkehrssek-
tor). Diese regulatorischen Anderungen betreffen die allermeisten Unternehmen der Real-
wirtschaft unmittelbar.

Jenseits dieser direkten RegulierungsmalRnahmen soll die Finanzwirtschaft als Instrument
zur Erreichung der klimapolitischen Ziele eingesetzt werden. Dazu hat die Kommission
bereits 2018 den ,, Aktionsplan fiir nachhaltige Finanzen” angenommen.® Nach Auffassung
der Kommission fehlen zur Erreichung der klimapolitischen Ziele der EU Investitionen in
Hoéhe von jahrlich 180 bis 270 Mrd. Euro.’

In dem Aktionsplan legt die Kommission zehn MaRnahmen dar, die zur Erreichung von drei

politischen Zielen beitragen sollen:

Ziel 1 Kapital in ,,nachhaltige und integrative” Investitionen lenken,

Ziel 2 6kologische und soziale Risiken besser in das Risikomanagement der Finanzmarkt-
teilnehmer einbetten,

Ziel 3 die Finanz- und Wirtschaftstatigkeit , transparenter und langfristiger” ausrichten.?

1 United Nations (2015), Art. 2 Abs. 1 lit. a.

2 Klimaneutralitat bedeutet, dass im Saldo nicht mehr an Treibhausgasen emittiert wird, als durch natirliche , THG-Senken” — wie
Walder oder Meere, die der Atmosphére Treibhausgase entziehen und binden — aufgenommen wird.

3 United Nations (2015), Art. 4.

4 Europaischer Rat (2019); Polen wollte sich zum Zeitpunkt des Europaischen Rates im Dezember 2019 nicht verpflichten, dieses
Ziel furr sich umzusetzen. Im Juni 2020 wird der Europdische Rat darauf zuriickkommen.

5 EU-Kommission (2019).

6 EU-Kommission (2018).

7 EU-Kommission (2018), S. 3.

8 Fiir eine Auflistung der zehn MaRnahmen und eine Analyse, s. Van Roosebeke und Eckhardt (2018).
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Einleitung

Die konkreten Politikmafinahmen des Aktionsplans fir nachhaltige Finanzen sind unter-
schiedlicher Art. Mit der Offenlegungs-° und Taxonomie-Verordnung!® wurden zwei wich-
tige, rechtsverbindliche EU-Vorschriften verabschiedet. * Mit weiteren EU-Vorschriften,
sowie mit — ebenfalls rechtsverbindlicher — nachgelagerter Gesetzgebung und — unverbind-
lichen — Leitlinien, ist zu rechnen.'?

Gegenstand dieser Studie ist die Frage, liber welche Kanale sich die aktive Einbindung der
Finanzwirtschaft in die klimapolitischen Bemiihungen der EU auf die Realwirtschaft auswir-
ken.

Im Folgenden werden zunachst einige der relevantesten Elemente des kiinftigen EU-
Rechtsrahmens fiir nachhaltige Finanzen kurz dargestellt. AnschlieBend werden die Aus-
wirkungen flir Unternehmen der Realwirtschaft thematisiert. Dabei wird unterschieden
zwischen allgemeinen Auswirkungen und Auswirkungen bei der Bankenfinanzierung,
Kapitalmarktfinanzierung und bei der Versicherungsfahigkeit.

S Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Giber nachhaltigkeitsbezogene
Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor.

10 EU-Parlament und Ministerrat einigten sich im Dezember 2019 auf die neue Taxonomie-Verordnung. Die Veroffentlichung der
Verordnung im EU-Amtsblatt steht noch aus.

11 Eine weitere — hier nicht weiter behandelte — rechtsverbindliche Vorschrift betrifft die Uberarbeitung der Benchmark-Verord-
nung. Sie fuhrt Regeln ein fur zwei neue Finanzindizes: die ,,EU-Referenzwerte fiir den klimabedingten Wandel“ und ,,Paris-abge-
stimmte EU-Referenzwerte”. Da die Vorschriften sich primar an die Administratoren von Benchmarks und nicht an die Unterneh-
men der Realwirtschaft richten, wird die Verordnung hier nicht weiter behandelt. (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 Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte sowie hinsichtlich
nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen fiir Referenzwerte.)

12 sekundarrechtliche Vorschriften (hier: Verordnungen) auf dem sogenannten , Level 1“ werden vom Européischen Parlament und
Ministerrat angenommen. Als nachgelagerte Gesetzgebung gelten etwa delegierte Rechtsakte der EU-Kommission auf dem soge-
nannten ,Level 2“. Sie sind rechtsverbindlich, setzten aber sekundarrechtliche Ermachtigungen des EU-Parlaments und des Rates
voraus. EU-Parlament und Rat kdnnen die von der Kommission angenommenen delegierten Rechtsakte ablehnen.
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Die wesentlichen Elemente des Europaischen Rechtsrahmens fiir nachhaltige
Finanzen

2 Die wesentlichen Elemente des Europaischen
Rechtsrahmens flr nachhaltige Finanzen

Ein Kurztberblick

Der EU-Rechtsrahmen fiir nachhaltige Finanzen ist noch in der Entstehung. Im Folgenden
werden zuerst einige der Elemente des Rechtsrahmens dargestellt, die bereits angenom-
men wurden. Anschlieffend wird auf derzeit diskutierte MaBnahmen eingegangen.

2.1 Beschlossene Rechtsakte

2.1.1 Die Grune Taxonomie

Mitte Dezember 2019 einigten sich die Kommission, der Rat und das Europaische Parla-
ment auf die neue Taxonomie-Verordnung. Sie soll dazu beitragen, dass mehr Kapital in
nachhaltige Investitionen flielt (Ziel 1 des Aktionsplans fiir nachhaltige Finanzen) und fihrt
eine verpflichtende und einheitliche Definition von , nachhaltigen wirtschaftlichen Tatig-
keiten” ein. Die Taxonomie ist daher von sektoriibergreifender Bedeutung und betrifft
sowohl Finanz- wie auch Nicht-Finanzunternehmen. Zusatzlich fihrt die Verordnung neue
Transparenzpflichten ein.

— Die EU-Taxonomie ist verpflichtend, d.h. Finanzprodukte kénnen nur dann ,6kologisch
nachhaltig” sein, wenn sie wirtschaftliche Aktivitaten finanzieren, welche die Kriterien
der Taxonomie erfiillen. Diese sieht sechs Umweltziele!* vor; zu mindestens einem
davon muss die Tatigkeit ,,wesentlich” beitragen, ohne ein anderes Ziel ,,erheblich” zu
beintrachtigen. Auch ,,erméglichende Aktivititen” und ,Ubergangsaktivititen” sind als
besondere Kategorien ,nachhaltiger Aktivitdten” vorgesehen. Zur Einordnung der wirt-
schaftlichen Aktivitaten als (nicht) nachhaltig wird die Kommission technische Kriterien
festlegen. Diese werden in delegierten Rechtsakten festgelegt, d.h. Rat und Parlament
kénnen sie ablehnen.®

13 Fiir eine Analyse der neunen Taxonomie-Verordnung, s. Van Roosebeke (2019).

14 Die sechs Umweltziele: (1) Klimaschutz, (2) Anpassung an den Klimawandel, (3) Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser-
und Meeresressourcen, (4) Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung, Wiederverwendung und Recycling, (5) Vermeidung und Vermin-
derung der Umweltverschmutzung und (6) Schutz und Wiederherstellung der biologischen Vielfalt und der Okosysteme.

15 Vorschlage der Kommission fir diese delegierten Rechtsakte mit technischen Evaluierungskriterien gelten als angenommen,
wenn das Europaische Parlament oder der Ministerrat sie nicht innerhalb von vier Monaten (auf Anfrage: sechs Monaten) ableh-
nen. Parlament oder Ministerrat kénnen die Befugnis der Kommission, die delegierte Rechtsakte zu den technischen Evaluierungs-
kriterien anzunehmen, jederzeit zurtickziehen.
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Die wesentlichen Elemente des Europdischen Rechtsrahmens fiir nachhaltige
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— Die Taxonomie-Verordnung verpflichtet grolRe Unternehmen (ab 500 Mitarbeitern und
einer Bilanzsumme von lber 20 Millionen Euro bzw. einem Umsatz von tiber 40 Million
Euro) von ,6ffentlichem Interesse” offenzulegen, zu welchem Anteil ihre Umsétze,
Gesamtinvestitionen und Ausgaben mit Aktivitaten in Verbindung stehen, die laut
Taxonomie ,nachhaltig” sind.'® Unternehmen von éffentlichem Interesse sind Unter-
nehmen mit 6ffentlich handelbaren, selbst emittierten Wertpapieren die Aktiengesell-
schaften, Kommanditgesellschaften auf Aktien oder Gesellschaften mit beschrankter
Haftung sind, sowie alle Banken und Versicherungen?’.

Die Verordnung ist unmittelbar anwendbar und bedarf keiner Umsetzung in nationales
Recht. Fiir Unternehmen der Realwirtschaft werden insbesondere die delegierten Rechts-
akte zur Taxonomie-Verordnung relevant. Diese delegierten Rechtsakte stehen noch aus.
Sie werden die technischen Kriterien enthalten, anhand derer fiir jede einzelne wirtschaft-
liche Tatigkeit entschieden wird, ob die Tatigkeit als ,,nachhaltig” gelten kann.

Die Taxonomie-Verordnung legt abstrakte Kriterien fiir diese technischen Kriterien fest.'8
Sie mussen etwa technologieneutral sein und nach Mdéglichkeit quantitative Schwellen-
werte zu den wichtigsten Beitragen zum jeweiligen Umweltziel enthalten. Auch sollen die
Umweltauswirkungen der Wirtschaftstatigkeit selbst sowie der durch sie bereitgestellten
Produkte und Dienstleistungen beriicksichtigt werden.® Dabei soll die Verordnung das
Risiko ,,beriicksichtigen”, dass Vermégenswerte durch den Ubergang zu einer nachhaltige-
ren Wirtschaft entwertet werden kénnen (,,stranded assets“).?°

Im Juni 2019 hat die von der EU-Kommission eingesetzte Technical Expert Group (,TEG”)
erste konkrete Vorschlage fiir technische Kriterien angebracht, die eine Reihe von wirt-
schaftlichen Tatigkeiten betrafen.?! Endgiiltige Empfehlungen der TEG wurden am 9. Mérz
2020 veréffentlicht.?? Die EU-Kommission wird auf dieser Basis jetzt den delegierten
Rechtsakt zu den technischen Kriterien entwickeln, anhand derer festgestellt wird, ob ein
Investment als nachhaltig im Sinne der Taxonomieverordnung gilt. Dabei und bei der spa-
teren Entwicklung der technischen Kriterien zu weiteren Handlungsfeldern wird sie von
einer neuen ,Plattform fir ein nachhaltiges Finanzwesen” beraten.?

Diese Kriterien werden den Umfang und die Reichweite der Melde- und Berichtspflichten,
die Unternehmen der Realwirtschaft als Folge der Taxonomie-Verordnung erfiillen mis-
sen, maRgeblich pragen.

16 Art. 4delta Abs. 2 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).
17 Art. 2 Abs. 1 der Richtlinie 2013/34/EU.

18 Art. 14 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).

19 Art. 14 Abs. 1 lit. f der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).
20 Art. 14 Abs. 1 lit. h der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).
21 EU Technical Expert Group (2019).

22 EU Technical Expert Group (2020).

2 Art.15 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).
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Die wesentlichen Elemente des Europaischen Rechtsrahmens fiir nachhaltige
Finanzen

Flr die ersten beiden Umweltziele (,,Klimaschutz” und ,Anpassung an den Klimawandel”)
findet die Verordnung — samt Transparenzpflichten —ab 2022 Anwendung. Die Bestim-
mungen zu den brigen vier Umweltzielen finden ab 2023 Anwendung.?

2.1.2 Die Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten

Am 27. Marz 2019 haben die EU-Kommission, das EU-Parlament und der Rat eine Einigung
Uber die Verordnung tber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen im Finanzdienstleis-
tungssektor erzielt. Die Verordnung wurde am 9. Dezember 2019 im EU-Amtsblatt verof-
fentlicht.?

Die Verordnung gilt fiir Finanzmarktteilnehmer?® und Finanzberater?’. Ziel der Verordnung
ist es, Informationsasymmetrien zwischen Finanzmarktteilnehmern und Finanzberatern
einerseits und Endanlegern andererseits abzubauen. Anleger sollen besser dartiber infor-
miert werden, ob und wie Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater Nachhaltigkeits-
risiken bei Investitionsentscheidungen beriicksichtigen, wie sie mit nachteiligen Nachhal-
tigkeitsauswirkungen umgehen und wie sie 6kologische Faktoren im Hinblick auf nachhal-
tige Investitionen einbeziehen.?®

Konkret haben Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater kiinftig folgende Pflichten:

Sie missen auf ihren Websites dariiber informieren,

— ob und wie sie Nachhaltigkeitsrisiken bei ihren Anlageentscheidungen und Beratungs-
prozessen beriicksichtigen?’,

— mit welchen Strategien sie nachteilige Auswirkungen ihrer Investitionen oder Beratung
auf die Nachhaltigkeit beriicksichtigen, oder — nur fir Finanzmarktteilnehmer mit weni-
ger als 500 Mitarbeiter3® — warum sie dies nicht tun3?,

Sie missen im Vorfeld einer Beratung und vor Vertragsabschluss (,,ex-ante”) den Anleger
dartber informieren,

24 Art. 18 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).

% Verordnung (EU) 2019/2088.

26 Finanzmarkteilnehmer” sind insbesondere Versicherungen, die Versicherungsanlageprodukte anbieten, Wertpapierfirmen und
Banken, die Portfoliomanagement betreiben, Investmentfonds (AIF, UCITS, EuVECA und EUSEF), Hersteller von Altersvorsorgepro-
dukten und EU-weiten privaten Altersvorsorgeprodukten (PEPP) und grof3e Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge (EbAV)
(Art. 2 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2088).

27 Finanzberater” sind Versicherungsvermittler und Versicherungsgesellschaften, die Versicherungsberatung zu IBIPs anbieten
sowie Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, AIFMs und OGAW-Verwaltungsgesellschaften, die Anlageberatung anbieten (Art. 2 Abs.
11 der Verordnung (EU) 2019/2088).

28 Erwagungsgrund 10 der Verordnung (EU) 2019/2088.

29 Art. 3 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2088.

30 Art. 3 Abs. 3 der Verordnung (EU) 2019/2088.

31 Art. 4 der Verordnung (EU) 2019/2088.
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Die wesentlichen Elemente des Europaischen Rechtsrahmens fiir nachhaltige
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— welche Auswirkungen Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite eines Finanzproduktes
haben kénnen und

— ob und wie sie Nachhaltigkeitsrisiken bei der Beratung und bei einer Investition beriick-
sichtigen.3?

Sie mussen in regelmaRigen Berichten dariiber informieren,

— inwieweit die von ihnen bereitgestellten Finanzprodukte die beworbenen 6kologischen
oder sozialen Merkmale erfillt haben,

— welche Nachhaltigkeitswirkung die als ,,nachhaltig” beworbenen Finanzprodukte auf-
weisen.3

Dariber hinaus missen Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater bei ,nachhaltigen”

Finanzprodukten und bei der Erfillung ihrer Verpflichtungen dariiber informieren,

— welche der sechs Umweltziele der Taxonomie-Verordnung mit dem Finanzprodukt
angestrebt werden,

— wie groR der Anteil der Mittel des Finanzprodukts ist, die in Aktivitaten investiert
werden, die nach der Taxonomie als ,nachhaltig” gelten. Dabei muss der Anteil von
Lermoglichenden Aktivititen” und ,Ubergangsaktivititen” gesondert ausgewiesen
werden.3*

Die Verordnung gilt weitestgehend ab dem 10. Mirz 2021.3°
2.2 Diskutierte Mallnahmen

2.2.1 Beratungspflichten und Nachhaltigkeit

Schon Mitte 2018 legte die EU-Kommission Entwiirfe fiir delegierte Rechtsakte vor, die
sich auf die Wertpapierberatung und die Beratung zu Versicherungsanlageprodukten
(etwa: fondsgebundene Lebensversicherungen) auswirken.?® Die Kommissionsentwiirfe
konkretisieren den Prozess der Priifung der Eignung (,,suitability”) von Finanzprodukten im
Rahmen der Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD)3” und der Finanzmarktrichtlinie3®

32 Art. 6 der Verordnung (EU) 2019/2088.

33 Art. 11 der Verordnung (EU) 2019/2088.

34 Artikel 4alfa der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).

35 Art. 20 der Verordnung (EU) 2019/2088.

36 Entwurf der Kommission fiir eine delegierte Verordnung zur Anderung der delegierten Verordnung (EU) 2017/2359 im Hinblick
auf 6kologische, soziale und Governance-Praferenzen beim Vertrieb von versicherungsbasierten Anlageprodukten [ARES(2018)
2681527] sowie Entwurf der Kommission fiir eine delegierte Verordnung zur Anderung der delegierten Verordnung (EU) 2017/565
in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen und die Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen so-
wie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe [ARES(2018) 2681500].

37 Richtlinie (EU) 2016/97 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Januar 2016 (iber Versicherungsvertrieb.

38 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Mérkte fiir Finanzinstrumente.
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(MiFID-II). Konkret sollen Versicherungsvermittler und Wertpapierfirmen die Nachhaltig-
keitspraferenzen ihrer potenziellen Kunden abfragen missen. Liegen solche Praferenzen
vor, soll der Berater —im ,besten Interesse” des Anlegers — solche Produkte auch aktiv
anbieten missen.

Die Kommission hat die delegierten Rechtsakte zwar im Entwurf veroffentlicht, die for-
melle Annahme jedoch von der Annahme der Verordnung (iber nachhaltigkeitsbezogene
Offenlegungspflichten abhangig gemacht (vgl. 2.1.2). Da letztere nun beschlossen ist, ist
mit einer zeitnahen Annahme der delegierten Verordnungen durch die Kommission zu
rechnen. Nach Annahme durch die Kommission konnen der Rat und das EU-Parlament
deren Inkrafttreten verhindern, sofern sie innerhalb von drei Monaten Einwande erhe-
ben.3°

2.2.2 Finanzvorschriften fir Banken und Versicherung

Die Frage, ob, und wenn ja, in welcher Form, Nachhaltigkeitsiiberlegungen in die Vorschrif-
ten fur die Aufsicht Gber Banken, Versicherungen und Wertpapierfirmen Beriicksichtigung
finden sollen, ist umstritten und Gegenstand laufender Debatten.

Auf nationaler Ebene hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Ende
2019 ein Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken veréffentlicht, das sich vor
allem mit dem Risikomanagement der Finanzinstitute beschaftigt.*° Die BaFin betrachtet
darin Nachhaltigkeitsrisiken nicht als eigene Risikoart, sondern als Treiber bereits bekann-
ter Risikoarten.*! Sie erwartet von den Instituten eine ,Auseinandersetzung mit Nachhal-
tigkeitsrisiken“4?, ohne , konkrete Priifungsanforderungen zu formulieren”.** Das Merk-
blatt enthalt ,,unverbindliche Verfahrensweisen“44, |3sst viele Fragen unbeantwortet und
ist wohl vor allem als Einstieg in die (vor allem europdische) Regulierungsdebatte zu sehen.

Auf europdischer Ebene wird die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken in den
Finanzvorschriften derzeit an mehreren Stellen geprift.

Flr Banken prift die Européische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) insbesondere:

— ob Nachhaltigkeitsrisiken im Risikomanagement und in der laufenden Bankenaufsicht
besonders berlicksichtigt werden sollten. Die EBA hat dazu ein Diskussionspapier fir
Mitte 2020 angekiindigt*®, um einen von den EU-Gesetzgebern verlangten Bericht bis

39 Art. 39 Abs. 5 der Richtlinie (EU) 2016/97 bzw. Art. 89 Abs. 5 der Richtlinie 2014/65/EU.
40 Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).

41 Etwa: Kredit-, Markt- und Liquiditatsrisiko sowie operationelles Risiko.

42 Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2019), S. 10.

43 1dem, S. 10.

4 |dem, S. 7.

45 European Banking Authority (2019), S. 11 und 14.
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Juni 2021 vorlegen zu kénnen.*® Auf Grundlage dieses Berichts kann die EBA Leitlinien
erlassen, die eine einheitliche Aufsichtspraxis in der EU sicherstellen sollen. Mitte 2019
hat die EBA zudem eine Konsultation zu neuen Leitlinien zur Kreditvergabe durchge-
flhrt. Auch darin erwartet die EBA eine verstarkte Auseinandersetzung der Banken mit
Nachhaltigkeitsrisiken.*’

— ob nachhaltige Risikopositionen von Banken (etwa: Kredite fiir nachhaltige Projekte)
bevorzugt behandelt werden sollten, etwa indem Banken diese mit weniger Eigenkapi-
tal unterlegen missen (sog. ,,green supporting factor”). Die EBA hat friihestens fiir das
Jahr 2022 hierzu ein Diskussionspapier angekiindigt*®, um den von den EU-Gesetzge-
bern verlangten Bericht bis Juni 2025 vorlegen zu kénnen. Dieser Bericht kénnte dann
als Grundlage fiir einen Gesetzgebungsvorschlag der Kommission dienen.*®

Fir Versicherungen und Wertpapierfirmen prifen die Europdische Versicherungsaufsichts-
behorde (EIOPA) und die Européische Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA) derzeit insbe-
sondere:

— ob diese bei ihren Investitionen (Aktivseite) verstarkt Nachhaltigkeitsaspekte beriick-
sichtigen sollten. EIOPA und ESMA sind der Meinung, dass Versicherungen und Wert-
papierfirmen sowohl Nachhaltigkeitsrisiken fiir ihre Investitionen als auch solche, die
von ihren Investitionen ausgehen, beriicksichtigen sollten.>%>1>2 EIOPA und ESMA
haben dazu auf Bitten der Kommission Vorschlige fiir Anderungen bestehender dele-
gierter Rechtsakte gemacht. EIOPA hat zusatzlich eine Stellungnahme im Rahmen der
Solvabilitat-1l-Richtlinie abgegeben.>3

— ob Versicherungen bei der Zeichnung von Risiken (Passivseite) Nachhaltigkeitsrisiken
beriicksichtigen sollten. Die EIOPA vertritt die Meinung, dass es aufsichtsrechtlich rele-
vant ist, von Versicherungen zu verlangen, diese Risiken zu berlicksichtigen, nicht
zuletzt aufgrund steigender Kosten der Riickversicherung.>* Sie gibt zu bedenken, dass
die Preise von Versicherungsprodukten die Nachhaltigkeitsrisiken beriicksichtigen
mussen und dass manche Risiken dadurch nicht langer (zu vertretbaren Preisen) versi-
cherungsfahig sein werden.>>

— ob die Risikopositionen von Versicherungen (d.h. die gezeichneten Risiken) abhangig
von ihrem Nachhaltigkeitsrisiko unterschiedlich behandelt werden sollten (vgl. ,,green

6 Art. 98 Abs. 8 der Richtlinie (EU) 2019/878 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der
Richtlinie 2013/36/EU.

47 European Banking Authority (2019), Kapital 4.3.4

48 European Banking Authority (2019a), S. 14.

49 Art. 501c der Verordnung (EU) 2019/876 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013.

%0 European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019), Tz.103 und 114

51 European Securities and Markets Authority (2019), S. 22-24

52 Dabei betonen EIOPA und ESMA etwa die Méglichkeit fur Versicherungen, im Rahmen ihrer Investitionen bestehende Stimm-
rechte zwecks Steigerung der Nachhaltigkeit einzusetzen (sog. ,stewardship®).

3 European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019a), Tz. 4.12

54 European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019), Tz. 121; Die EIOPA schlagt vor, die delegierte Rechtsakte zu
Solvency Il dahingehend zu ergénzen, dass die Stellungnahme der versicherungsmathematischen Funktion von Versicherungsun-
ternehmen zur generellen Zeichnungs- und Annahmepolitik auch Nachhaltigkeitsrisiken berticksichtigt.

55 European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019a), 4.20
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supporting factor”). Die EIOPA sieht dafiir derzeit keine belastbare statistische Grund-
lage.>®

2.2.3 Der EU-Standard fir griine Anleihen (EU Green Bond Standard)

Im Juni 2019 legte eine von der EU-Kommission geschaffene Expertengruppe (TEG oder

»Technical Expert Group on Sustainable Finance”) einen Bericht liber einen EU-Standard

fur griine Anleihen (EU Green Bond Standard oder EU-GBS) vor.>” Die TEG schlagt vor, dass

— die Kommission mit einer — unverbindlichen — Mitteilung einen EU-GBS als unverbindli-
chen Standard einfiihrt,

— der EU-GBS der (Re-)Finanzierung von nachhaltigen wirtschaftlichen Tatigkeiten vorbe-
halten bleibt, die den Vorgaben der EU-Taxonomie (siehe 2.1.1) geniigen,

— Emittenten sowohl vor als auch nach Begebung der Anleihe detailliert darlegen mis-
sen, wie aufgenommene Mittel genutzt werden/wurden und wie eins/mehrere der
Umweltziele mit der Anleihe erreicht werden sollen/erreicht wurden,

— externe Prifer sowohl die Einhaltung des Standards und als auch die Berichterstattung
Uber die Mittelverwendung prifen; diese Prifer sollen von der ESMA zugelassen wer-
den,

— institutionelle Investoren dazu verpflichtet werden, offenzulegen, in welchem Ausmaf}
sie in EU-GBS investieren,

— die Kommission finanzielle Anreize zur Nutzung des EU-GBS setzt, etwa durch die Sub-
ventionierung der Kosten fir die externen Priifer.

Im Januar 2020 kiindigte die EU-Kommission an, den EU Standard fiir griine Anleihen noch
im Jahr 2020 zu etablieren.>®

2.2.4 Ausweitung der nichtfinanziellen Berichtspflichten

Mit der EU-Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung wurden nichtfinanzielle
Berichtspflichten fir Unternehmen eingefiihrt.>® Erfasst sind groRe Unternehmen von
offentlichem Interesse (vgl. S. 4 oben). Die neue Taxonomie-Verordnung konkretisiert
diese Berichtspflichten: Die betroffenen Unternehmen werden verpflichtet, ab 2022 bei
der nichtfinanziellen Berichterstattung die EU-Taxonomie fiir Nachhaltigkeit anzuwenden
(vgl. 2.1.2).

Im Januar 2020 hat die EU-Kommission eine Uberarbeitung der EU-Richtlinie zur nichtfi-
nanziellen Berichterstattung angekiindigt.®® Unternehmen sollen verpflichtet werden,
mehr Informationen Gber Klima- und Umweltaspekte offenzulegen, um Investoren eine
genauere Lenkung ihrer Investitionen zu ermdoglichen. Abzuwarten ist, ob die Kommission

56 European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019a), 4.23 ff

57 EU Technical Expert Group (2019a).

8 EU-Kommission (2020), S. 10-11

59 Richtlinie 2013/34/EU, die nichtfinanziellen Berichtspflichten wurden mit der Anderungsrichtline 2014/95/EU eingefiihrt und
gelten seit dem Berichtsjahr 2017.

0 EU-Kommission (2020), p. 10-11
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den Kreis der Unternehmen, die zur nichtfinanziellen Berichterstattung verpflichtet sind,

ausweiten wird. In dem Fall missten die zusatzlich erfassten Unternehmen dann die Taxo-
nomie ebenfalls anwenden.
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3 Auswirkungen auf Unternehmen der
Realwirtschaft

Die Wirkungskanale

3.1 Wirkungskanal 1: Die nichtfinanzielle Berichterstattung

Unternehmen missen zunehmend damit rechnen, dass ihre Kunden und Geschaftspartner
Informationen hinsichtlich der Nachhaltigkeit von Produkten und Dienstleistungen des
Unternehmens verlangen. Ob und in welcher Form Unternehmen diese Informationen
bereitstellen, ist eine unternehmerische Entscheidung, bei der insbesondere die Relevanz
des Themas flir Kunden und Geschéaftspartner einerseits und die Kosten der Informations-
bereitstellung andererseits beriicksichtigt werden.

Einen ganz anderen Charakter haben die gesetzlich vorgeschriebenen Pflichten zur nicht-
finanziellen Berichterstattung, die nun durch die Taxonomie-Verordnung mit der EU-Nach-
haltigkeitsstrategie verkniipft wurden. Im Folgenden wird thematisiert, wie diese Pflichten
Unternehmen sowohl unmittelbar (vgl. 3.1.1) als auch mittelbar (vgl. 3.1.2)

betreffen kénnen.

3.1.1 Unmittelbare Auswirkungen: Eigene Berichterstattungspflichten

Manche groRe Unternehmen sind schon heute zur nichtfinanziellen Berichterstattung
verpflichtet.?! So missen sie u.a. Angaben zu den Auswirkungen ihrer Tatigkeit auf die
Umwelt und auf soziale Belange machen.®?

Flr die erfassten Unternehmen geht die neue Taxonomie-Verordnung mit einer erhebli-
chen Ausweitung der Berichterstattungspflichten einher. Ab 2022 miissen sie offenlegen,
zu welchem Anteil ihre Umsatze, Gesamtinvestitionen und Ausgaben mit Aktivitaten in
Verbindung stehen, die laut Taxonomie ,,nachhaltig” sind.%3

Der damit verbundene Aufwand ist heute nicht endgtiltig abschatzbar. Entscheidend dafiir

werden

— die ausstehenden technischen Kriterien der EU-Kommission zur Taxonomie-Verord-
nung fur nachhaltige Tatigkeiten sowie

— die ausstehenden delegierten Rechtsakte der Kommission, welche die Berichterstat-
tungspflichten konkretisieren werden.

61 Betroffen sind Unternehmen ab 500 Mitarbeiter mit einer Bilanzsumme tiber 20 Millionen Euro bzw. Umsatz Giber 40 Million
Euro, die von ,6ffentlichem Interesse” sind. Flr eine detaillierte Beschreibung des Kreises der erfassten Unternehmen, s. 2.1.1.
62 Art. 19a Abs. 1 der Richtlinie 2013/34/EU.

63 Art. 4delta Abs. 2 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).
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Ebenfalls abzuwarten ist, inwieweit die fiir 2020 angekiindigte Uberarbeitung der den
Berichtspflichten zugrunde liegenden EU-Richtlinie die Kosten der Berichterstattung stei-
gen lasst. Moglich sind etwa:

— eine Ausweitung des Kreises der erfassten Unternehmen, die sich damit sowohl auf
eine nichtfinanzielle Berichterstattungspflicht als auch eine direkte Befassung mit der
Taxonomie-Verordnung einstellen mussten,

— eine verpflichtende inhaltliche Priifung der Angaben der nichtfinanziellen Berichter-
stattung durch Wirtschaftspriifer.®

3.1.2 Mittelbare Auswirkungen: Berichterstattungsanforderungen an nicht
unmittelbar dazu verpflichtete Unternehmen

Auch fir die Vielzahl der Unternehmen, die derzeit — etwa aufgrund ihrer geringen GrolRRe
— nicht zur nichtfinanziellen Berichterstattung verpflichtet sind, diirfte die neue Taxono-
mie-Verordnung nicht folgenlos bleiben.

Mittelbar sind diese Unternehmen betroffen, wenn ihre Geschaftspartner von der nichtfi-
nanziellen Berichterstattungspflicht erfasst sind. Letztere missen ab 2022 den Anteil ihrer
Umsatze, Investitionen und Ausgaben offenlegen, die nach EU-Taxonomie ,nachhaltig”
sind. Da sie dem nur nachkommen kdnnen, wenn ihnen ihre Kunden und Lieferanten
Informationen Uber die Nachhaltigkeit ihrer Tatigkeiten ,freiwillig” zur Verfliigung stellen,
betreffen diese Pflichten in der Realitat nicht nur die groBen Unternehmen von 6ffentli-
chem Interesse, sondern auch alle Unternehmen der Liefer- und Wertschopfungskette.

Auch hier gilt: Die anfallenden Kosten hiangen wesentlich von den ausstehenden, delegier-
ten Rechtsakten der Kommission ab, welche die Berichterstattungspflichten der groReren
Unternehmen konkretisieren.

3.1.3 Zusammenfassung

Flir Unternehmen, die schon heute von den nichtfinanziellen Berichterstattungspflichten
erfasst sind, fiihrt die neue Taxonomie-Verordnung ab 2022 zu einer Ausweitung der
Berichtspflichten. Die Kosten dieser Ausweitung hangen mafgeblich von ausstehenden
Konkretisierungen, etwa der Meldepflichten ab. Ein weiterer Anstieg der Kosten und des
Betroffenenkreises ist moglich, wenn die EU-Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstat-
tung 2020 Uberarbeitet wird. Auch kleine und mittlere Unternehmen sind ab 2022 mittel-
bar betroffen, wenn ihre Geschaftspartner von den ausgeweiteten nichtfinanziellen
Berichterstattungspflichten erfasst sind.

54 Die bisherige EU-Richtlinie sieht eine solche inhaltliche Priifung nur als Option vor (Art. 19a Abs. 6 der Richtlinie 2013/34/EU).
Das deutsche Umsetzungsgesetzt sieht derzeit keine inhaltliche Prifung vor, sondern lediglich eine Priifung, ob die Informationen
vorgelegt wurden (§ 317 HGB).
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3.2 Wirkungskanal 2: Fremdfinanzierung durch Bankenkredite

Traditionell spielt die Bankenfinanzierung fiir die langfristige Fremdfinanzierung deutscher
Unternehmen eine groRe Rolle. Im Folgenden werden die Folgen der sustainable Finance-
Agenda fiir die Unternehmensfinanzierung durch Bankkredite dargelegt.

3.2.1 Erhohter Informationsbedarf der kreditgewahrenden Banken

Die ausgeweiteten nichtfinanziellen Berichterstattungsplichten fiir Banken sowie die
anstehenden Anderungen der Vorgaben der Bankenaufsicht erhéhen den Bedarf der
kreditgewdhrenden Banken nach Informationen tber die Nachhaltigkeit kreditnachfragen-
der Unternehmen.

3.2.1.1 Nichtfinanzielle Berichterstattungspflichten der Banken

Banken mit mehr als 500 Beschaftigten gelten als groBe Unternehmen von 6ffentlichem
Interesse. Fir sie gelten daher neben den allgemeinen europdaischen nichtfinanziellen
Berichterstattungspflichten auch die neuen Pflichten der Taxonomie-Verordnung. Diese
verlangen eine Offenlegung der anteiligen Umsatze, Investitionen und Ausgaben, die laut
Taxonomie nachhaltig sind.

Noch sind die genaue Ausgestaltung und Detailtiefe dieser Berichterstattungspflichten
nicht bekannt. Die EU-Kommission wird sie bis Juni 2021 festlegen.® Es ist jedoch zu
erwarten, dass Banken ab 2022 offenlegen missen, welcher Anteil der von ihnen vergebe-
nen Kredite mit wirtschaftlichen Tatigkeiten in Verbindung steht, die nach der Taxonomie-
Verordnung nachhaltig sind.®

Fiir Unternehmen der Realwirtschaft geht die Veroffentlichung einer solchen Kennzahl mit

diesen Folgen einher:

— Um die Kennzahl iberhaupt bereitstellen zu kdnnen, ist die Bank auf Informationen
dariber angewiesen, ob die finanzierte wirtschaftliche Tatigkeit nachhaltig ist, idealer-
weise im Sinne der Taxonomie-Verordnung. Dazu konnte etwa der Riickgriff auf ESG-
Ratings®’ nitzlich sein.

— Unternehmen der Realwirtschaft miissen daher bei Banken, die von den Berichterstat-
tungspflichten erfasst sind, mit einem deutlich erhéhten Informationsbedarf rechnen,
welcher sich nach der Taxonomie-Verordnung richtet. Mit welchen Kosten Unterneh-
men dabei rechnen missen, hangt maBgeblich von der ausstehenden Ausgestaltung
der Berichterstattungspflichten der Banken ab. Je nachdem wie hoch diese Kosten aus-
fallen, kann es fiir Unternehmen betriebswirtschaftlich sinnvoll sein, ein ESG-Rating in

55 Art. 4delta Abs. 4 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).

% Eine dhnliche Empfehlung — allerdings noch ohne Verweis zur Taxonomie — hat die Kommission schon in Anhang | der Leitlinien
zur nichtfinanziellen Berichterstattung abgegeben (Kommissionsmitteilung 2019/C 209/01), welche die Richtlinie 2013/34/EU er-
ganzen.

67 ESG-Ratings erfassen Umweltaspekte, soziale Aspekte und Governance-Fragen.
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Auftrag zu geben. Zwar sind damit Kosten verbunden. Je nach Marktumfeld kénnten
Banken, die im ESG-Rating bereits aufgearbeiteten Informationen allerdings mit einer
Senkung der Kreditkosten honorieren, welche die Kosten des Ratings (teilweise) wett-
macht. ESG-Ratings, die sich an der Taxonomie-Verordnung orientieren, dirften von
Banken geschatzt werden, da sie die Erfiillung der Berichterstattungspflichten verein-
fachen.

3.2.1.2 Vorschriften der Bankenaufsicht fiir die Kreditvergabe

Sowohl die europaischen als auch die nationalen Aufsichtsbehérden erwarten von den
Banken, dass sie bei der Kreditvergabe die Nachhaltigkeitsrisiken in ihren Risikomanage-
mentsystemen beriicksichtigen.®® Dabei unterscheiden die Behérden zwischen physischen
Risiken (etwa Extremwetterereignisse), Transitionsrisiken (etwa durch politische Vorgaben
oder gednderte Erwartungen von Geschaftspartnern) und Reputationsrisiken (etwa durch
Geschaftsbeziehungen mit Unternehmen, die ein Nachhaltigkeitsrisiko darstellen). Unklar
ist jedoch, wie diese Berlicksichtigung konkret stattfinden sollte. Die BaFin ist zwar der
Meinung, dass ein ESG-Rating des Kreditnehmers zur Risikoeinschatzung hilfreich sein
kann. Allerdings gibt sie auch zu bedenken, dass solche ESG-Ratings im Kreditrating keine
Berlicksichtigung finden sollten, wenn die Nachhaltigkeitsrisiken keinen Einfluss auf die
Bonitadt des Unternehmens haben. Die Banken sollen Nachhaltigkeitsfaktoren in eigene
Risikoanalyse- bzw. -klassifizierungsverfahren aufnehmen oder dazu neue Verfahren ent-
wickeln. Die Zugehorigkeit des Kreditnehmers (bzw. der Unternehmen der vor- und nach-
gelagerten Lieferkette) etwa zu emissionsintensiven Wirtschaftssektoren sollte laut BaFin
eine Rolle spielen. Daran sollte eine individuelle Priifung durch die Bank anschliel3en, die
etwa aktuelle und voraussichtlich klinftige Treibhausgasemissionen, das Marktumfeld und
regulatorische Vorgaben umfasst.%°

Fir die Unternehmen der Realwirtschaft wird dies nicht folgenlos bleiben. Der indirekte
Druck der Bankenaufsicht wird dazu fiihren, dass Banken bei der Kreditvergabe intensiver
als heute die Nachhaltigkeitsmerkmale der finanzierten Tatigkeit prifen. Banken dirften
sich der Aufsicht gegenliber verpflichtet sehen, deutlicher als bisher zu belegen, gepriift zu
haben, ob Nachhaltigkeitsrisiken bestehen und wie diese die Bonitat des Kreditnehmers
beeinflussen oder auch nicht beeinflussen. Der Informationsbedarf der kreditgebenden
Bank wird damit deutlich ansteigen. Kreditnachfragende Unternehmen missen damit
rechnen, dass Banken ihre Kreditzusage von der Bereitstellung von Informationen abhan-
gig machen, was entsprechende Kosten beim Unternehmen verursachen wird. Die Nach-
frage der Banken nach ESG-Ratings diirfte deutlich ansteigen. Da sich die Aufsichts-
erwartungen— zumindest derzeit — nicht zwingend nach der Taxonomie richten, missen
solche ESG-Ratings nicht zwangslaufig auf der EU-Taxonomie aufbauen.

&8, Institutions should include environmental, social and governance (ESG) factors as well as risks and opportunities related to ESG
in their risk management policies, credit risk policies and procedures. Institutions should adopt a holistic approach, and incorpo-
rate ESG considerations in their credit risk policies and procedures” so EBA (2019). Nachhaltigkeitsrisiken sollten als Faktoren der
(...) Risikoarten in den schriftlichen Richtlinien zum Risikomanagement beriicksichtigt werden, so Bafin (2019).

69 Bafin (2019), Kapitel 6
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3.2.2 Folgen fur das Kreditangebot

Ziel der regulatorischen Vorschriften der sustainable Finance-Agenda ist es, Kapital zu len-
ken, etwa Uber die Kreditvergabe durch Banken. Die direkte Einflussnahme auf die Kredit-
vergabe durch Eigenkapitalanforderungen, die sich an der Nachhaltigkeit der finanzierten
Tatigkeit orientieren, dirfte kurzfristig nur eine untergeordnete Rolle spielen. Relevanter
ist die indirekte Einflussnahme durch Vorschriften zur Berichterstattung und zum Risiko-
management.

3.2.2.1 Indirekte Einflussnahme durch Vorschriften zur Berichterstattung und zum Risiko-
management

Die oben dargelegten Berichterstattungspflichten der Taxonomie-Verordnung kénnten
sich durchaus auf die Kreditvergabepraxis der Banken auswirken. Je nachdem, wie ausge-
pragt die Nachhaltigkeitspraferenzen der Eigentiimer, Kunden und Kapitalgeber einer Bank
sind, konnte die Bank das Kreditangebot fir nicht-taxonomiegerechte Tatigkeiten reduzie-
ren. Legt die Bank Wert auf eine ausreichend hohe Zahl an ,nachhaltigen Krediten” — etwa
aufgrund der Erwartungen von Eigentiimern, Kunden oder Kapitalgebern — diirfte sie die
Kreditvergabe an solche Unternehmen bevorzugen, die nachweisen kdnnen, dass ihre
Tatigkeiten mit der Taxonomie-Verordnung vereinbar sind. In diesem Fall ware ein ESG-
Rating, das sich an der Taxonomie orientiert, fiir das kreditnachfragende Unternehmen
von Vorteil.

Die Unklarheit dariiber, wie Banken Nachhaltigkeitsrisiken im Risikomanagement beachten
sollten, konnte durchaus Auswirkungen auf die Kreditvergabe haben. Einerseits bertick-
sichtigen Banken bei der Kreditvergabe bereits heute Nachhaltigkeitsrisiken, indem sie die
physischen und regulatorischen Risken sowie die Transformationsrisiken bei der Bonitats-
einschatzung beriicksichtigen. So gesehen dirften sich die Auswirkungen der angestolie-
nen Anderungen bei der Bankenaufsicht in Grenzen halten. Andererseits muss abgewartet
werden, inwieweit die Aufsichtsbehorden ihren Ermessensspielraum nutzen, um bei Ban-
ken eine héhere Gewichtung von Nachhaltigkeitsrisiken durchzusetzen.”® In diesem Fall ist
eine Verknappung des Kreditangebots an nicht-nachhaltige Wirtschaftsakteure wahr-
scheinlich.

3.2.2.2 Vorerst unwahrscheinlich: Direkte Bepreisung von Nachhaltigkeitsrisiken

Eine rasche Absenkung der Risikogewichte fiir Kredite zur Finanzierung nachhaltiger Tatig-
keiten ist eher unwahrscheinlich. Eine solche regulatorische Bevorteilung wiirde solche

70 Ein Hinweis darauf sind die Erwartungen der BaFin an Banken, Methoden zur Begrenzung oder Steuerung von Nachhaltigkeitsri-
siken einzurichten. Die BaFin listet dazu einige Bespiele auf. Banken kdnnten etwa die Kreditvergabe an Unternehmen in ausge-
wahlten Branchen ausschlieRen, oder eine ,,Positivliste” fihren mit Sektoren an die Kredite bevorzugt vergeben werden.
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Kredite gegenliber Krediten zur Finanzierung nicht-nachhaltiger Tatigkeiten vergilinstigen,
da Banken sie mit weniger Eigenkapital hinterlegen miissten. Die EBA will erst abwarten,
ob die Datenlage eine solche Anderung hergibt. Zwar kénnte die EU-Kommission eine
Absenkung der Eigenkapitalanforderungen schon vor einer Stellungnahme der EBA vor-
schlagen. Sie braucht fiir die damit einhergehende Anderung der CRR-Verordnung’* aller-
dings eine Mehrheit im Europdischen Parlament und im Rat. Das erscheint momentan aber
eher unwahrscheinlich.

3.2.3 Zusammenfassung

Neue, rechtsverbindliche Berichterstattungspflichten zwingen Banken ab 2022 zu einem
Abgleich ihrer Kreditportfolios mit der EU-Taxonomie fiir Nachhaltigkeit. Als Kreditnehmer
missen Unternehmen der Realwirtschaft daher mit einem erhdhten Informationsbedarf
ihrer Bank rechnen. Relevant wird die Frage sein, ob die finanzierte Wirtschaftstatigkeit
nachhaltig im Sinne der EU-Taxonomie ist. Die Unternehmen der Realwirtschaft werden
sich demnach mit der Taxonomie beschaftigen miissen. Ob die Berichterstattungspflicht
dazu flihrt, dass Banken ihr Kreditangebot fir nicht-taxonomiegerechte Tatigkeiten redu-
zieren, kann nicht pauschal beantwortet werden. Das hiangt maligeblich von den Préferen-
zen der Eigentlimer, Kunden und Kapitalgeber der jeweiligen Bank ab.

Unklar ist, ob Banken bei der Kreditvergabe kiinftig Nachhaltigkeitsrisiken in einem MaRe
beriicksichtigen miissen, das liber das bestehende hinausgeht. Diese Unsicherheit diirfte
bei Banken ebenfalls zu einer deutlich erhéhten Nachfrage nach nachhaltigkeitsrelevanten
Informationen Uber die kreditnachfragenden Unternehmen fiihren. Diese Informationen
missen sich nicht zwingend nach der EU-Taxonomie richten. Konkrete Auswirkungen auf
das Kreditangebot sind wahrscheinlich, hangen jedoch in ihrem Umfang maligeblich von
der kiinftigen Aufsichtspraxis und vom Verhalten der Banken ab.

Zumindest kurzfristig ist eine direkte regulatorische Bevorzugung von Bankkrediten, mit
denen nachhaltige Tatigkeiten finanziert werden (,,green supporting factor”), unwahr-
scheinlich.

3.3 Wirkungskanal 3: Finanzierung am Kapitalmarkt

Zusatzlich zur Bankenfinanzierung steht Unternehmen der Kapitalmarkt als Quelle fiir die
Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung zur Verfiigung. Im Folgenden wird dargelegt, welche
Folgen die sustainable Finance-Agenda fiir die Unternehmensfinanzierung lGiber den Kapi-
talmarkt haben kann.

71 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 tiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen
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3.3.1 Hohere Informations- und Berichterstattungskosten fur die finanzier-
ten Unternehmen

Auch bei der Kapitalmarktfinanzierung fihrt die sustainable Finance-Agenda zu einem
hoheren Aufwand fiir die Bereitstellung von Informationen. Die Berichterstattungspflich-
ten treffen in diesem Fall sowohl (institutionelle) Kapitalgeber als auch die Aktien oder
Anleihen emittierenden Unternehmen.

Aus Griinden des Anlegerschutzes ist die Finanzierung liber die Kapitalmarkte mit deutlich
héherem Birokratieaufwand verbunden als die klassische Bankenfinanzierung. Nebst
Kosten fir die Erflllung von Prospekt- und Berichterstattungspflichten fallen etwa regel-
malig Kosten fiir das Bonitdtsrating durch eine Ratingagentur an.

Aufgrund der regulatorischen Anforderungen der sustainable Finance-Agenda steigen

diese Kosten weiter an:

— Fir grolRe kapitalmarktfinanzierte Unternehmen gilt nicht nur die bereits bestehende
Pflicht zur nichtfinanziellen Berichterstattung. Ab 2022 missen sie zusatzlich offenle-
gen, zu welchem Anteil Umsatze, Gesamtinvestitionen und Ausgaben mit Aktivitaten in
Verbindung stehen, die laut Taxonomie ,,nachhaltig” sind.”> Der dadurch entstehende
Zusatzaufwand erhéht ihre Birokratiekosten.”3

— Unternehmen, die eine griine Anleihe nach dem kiinftigen Green Bonds Standard
(GBS)”* emittieren, miissen mit zusatzlichen Ausgaben rechnen, etwa fur die Verifizie-
rung der Einhaltung der Taxonomie (ESG-Rating), fur Berichtspflichten liber die Ver-
wendung der aufgenommenen Mittel und die positive Umweltwirkung der mit diesen
Mitteln getatigten Investitionen. Ebenso fiir die Bestatigung sowohl der Einhaltung
des Standards als auch der Korrektheit der Berichterstattung Gber die Mittelverwen-
dung durch externe Priifer.

— Fir Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater gelten kiinftig die Pflichten der Verord-
nung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten. Sie missen Anleger u.a.
Uber die Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf die Rendite der von ihnen
bereitgestellten Finanzprodukte informieren und dariber, inwieweit beworbene 6ko-
logische Merkmale ihrer Finanzprodukte erfillt wurden und welche Nachhaltigkeits-
wirkungen die Finanzprodukte aufweisen.” Es ist zu erwarten, dass Kapitalgeber diese
Kosten der Informationsbereitstellung den Emittenten aufbiirden werden, etwa indem
sie lediglich fir Projekte mit einem anerkannten ESG-Rating Kapital bereitstellen.

Ob sich angesichts dieser Zusatzkosten die Nutzung des , nachhaltigen” Kapitalmarktes fir
Unternehmen betriebswirtschaftlich rechnet, kann nicht pauschal beantwortet werden.
Ob der Zinsvorteil von nachhaltigen Kapitalmarktinstrumenten den administrativen
Zusatzaufwand rechtfertigen kann, hangt malRgeblich vom allgemeinen Zinsumfeld sowie
vom kiinftigen Angebot an Finanzmitteln fiir nicht-taxonomiegerechte Projekte ab. Mit der

72 Art. 4delta Abs. 2 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).
73 Vgl. dazu im Einzeln Abschnitt 3.1.1.

74Vgl. dazu im Einzeln Abschnitt 2.2.3.

75 Art. 11 der Verordnung (EU) 2019/2088.
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klassischen Bankenfinanzierung und der Emission von Kapitalmarktinstrumenten in nicht-
nachhaltigen Segmenten stehen zwei entsprechende Varianten zur Verfiigung, die in aller
Regel mit geringerem Verwaltungsaufwand einhergehen.

Wohl aus diesem Grund wird gepriift, ob die EU — deren Ziel es schlieBlich ist, mit der
sustainable Finance-Agenda Gelder in nachhaltige Investitionen zu lenken — die Zusatz-
kosten nachhaltiger Finanzprodukte subventionieren soll. So kdnnten etwa die Verifizie-
rungskosten externer Prifer im Rahmen der — von der EU sowieso vorangetriebenen —
Nutzung des EU-Standards fiir griine Anleihen teilweise ibernommen werden. Ob es dazu
kommt, ist derzeit offen und soll im Jahr 2020 entschieden werden.”®

3.3.2 Folgen fur die Finanzierung am Kapitalmarkt

Auch kiinftig ist kein Unternehmen, das sich am Kapitalmarkt finanzieren méchte, ver-
pflichtet, dies in Form von ,,nachhaltigen Kapitalmarktinstrumenten” zu tun. GroRe Kapi-
talmarktteilnehmer — auch der Realwirtschaft — sind allerdings ab 2022 verpflichtet, offen-
zulegen, zu welchem Anteil ihre Umsatze, Gesamtinvestitionen und Ausgaben mit Aktivita-
ten in Verbindung stehen, die laut Taxonomie als , nachhaltig” gelten. Das Ziel der
sustainable Finance-Agenda diirfte sein, dass mehr Transparenz tGiber Nachhaltigkeits-
aspekte diese Unternehmen dazu drangt, nachhaltiger zu wirtschaften. Dies wiederum
eroffnet Moglichkeiten zur Nutzung ,,nachhaltiger Kapitalmarktinstrumente", etwa liber
die Begebung von griinen Anleihen.

Auf Nachfrage dirfte ein solches Angebot wohl stoBen. Nicht nur steigt der Bedarf nach
nachhaltigen Finanzprodukten aus gesellschaftlichen Griinden intrinsisch.”” Dartiber hinaus
tragt eine Reihe von (geplanten) EU-MaRnahmen dazu bei, dass die Nachfrage nach nach-
haltigen Kapitalmarktprodukten auch in Zukunft weiter steigen diirfte:

— Fur Versicherungsunternehmen und Banken gelten die nichtfinanziellen Berichterstat-
tungspflichten der Taxonomie-Verordnung. Als Bereitsteller von Eigen- und Fremdkapi-
tal am Kapitalmarkt mussen diese in ihrer Eigenschaft als Kapitalgeber offenlegen, zu
welchem Anteil ihre Umsatze, Gesamtinvestitionen und Ausgaben mit Aktivitaten in
Verbindung stehen, die laut Taxonomie ,,nachhaltig” sind.”® Sofern Nachhaltigkeits-
aspekte weiterhin gesellschaftlich eine wichtige Rolle spielen, diirfte dies Investoren
dazu veranlassen, den Anteil ihrer nachhaltigen Investitionen zu steigern.

— Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater missen nach der Verordnung Gber nachhal-
tigkeitsbezogene Offenlegungspflichten etwa berichten, ob und wie sie Nachhaltig-
keitsrisiken berlicksichtigen. Die Nachfrage nach nachhaltigen Finanzmarktprodukten
dirfte dadurch steigen.

— Beider Anlageberatung missen Versicherungsvermittler und Wertpapierfirmen ihre
Kunden kiinftig explizit liber ihre Nachhaltigkeitspraferenzen befragen. Liegt eine sol-
che Praferenz vor, miissen sie den Kunden nachhaltige Finanzprodukte empfehlen. Die

76 EU-Kommission (2020), S. 12
77 Deutsche Bundesbank (2019), S. 14
78 Art. 4delta Abs. 2 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).
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bereits heute festzustellende ansteigende Nachfrage privater Anleger nach nachhalti-
gen Finanzprodukten diirfte dadurch weiter zunehmen.

— Auf Drangen der EU-Aufsichtsbehdrden werden Versicherungen und Wertpapierfirmen
kiinftig bei ihren Kapitalmarktinvestitionen — etwa in Unternehmensanleihen oder
Aktien — sowohl die Nachhaltigkeitsrisiken fiir ihre Investitionen als auch die Nachhal-
tigkeitsrisiken durch ihre Investitionen berlcksichtigen missen. Auch diese Haltung der
Aufsicht diirfte Investitionen in nachhaltige Projekte ansteigen lassen.

— Esist davon auszugehen, dass institutionelle Investoren kiinftig offenlegen miissen, in
welchem AusmaR sie in griine Anleihen nach dem EU-GBS investieren. Das wird die
Nachfrage nach griinen Anleihen weiter ansteigen lassen.”

3.3.3 Zusammenfassung

Die gestiegene gesellschaftliche Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten sowie eine Vielzahl
eher weicher regulatorischer MalRnahmen diirften sowohl bei privaten als auch bei institu-
tionellen Anlegern zu einer Nachfrageverschiebung hin zu nachhaltigen Kapitalmarktpro-
dukten fiihren.

Abzuwarten bleibt, ob die steigende Nachfrage aus Sicht der Unternehmen der Realwirt-
schaft zu attraktiven Finanzierungsbedingungen im Marktsegment fir nachhaltige Kapital-
marktinstrumente fuhrt. Die Bedienung des nachhaltigen Kapitalmarkts geht mit erhebli-
chen Kosten einher. Die Berichterstattungspflichten und der Informationsbedarf der
Investoren richten sich dabei sowohl strikt nach der EU-Taxonomie (etwa das ESG-Rating
bei griinen Anleihen und bei der Erflllung der Taxonomie-Pflichten institutioneller Investo-
ren) als auch nach anderen Nachhaltigkeitskriterien (zur Erflllung der aufsichtsrechtlichen
Erwartungen an Investoren (iber die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und zur
Einhaltung der Verordnung lGber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten durch
Finanzteilnehmer und Finanzberater).

3.4 Wirkungskanal 4: Das Versicherungsangebot

Die sustainable Finance-Agenda wird sich auf das Versicherungsangebot auswirken. Im Fol-
genden werden die Auswirkungen fiir Unternehmen der Realwirtschaft thematisiert.

3.4.1 Berichterstattungspflichten fir Versicherungen

GroRe Versicherungen sind von den neuen nichtfinanziellen Berichterstattungspflichten
der Taxonomie-Verordnung betroffen. Ab 2022 missen sie offenlegen, zu welchem Anteil
ihre Umsatze, Gesamtinvestitionen und Ausgaben mit Aktivitdaten in Verbindung stehen,
die laut Taxonomie als ,,nachhaltig” gelten.®® Zwar steht die Konkretisierung dieser

7% EU Technical Expert Group (2019a), Empfehlung 5.
80 Art. 4delta Abs. 2 der Einigung zur Taxonomie-Verordnung (Ratsdokument 5830/20 ADD 1 vom 7. Februar 2020).
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Berichterstattungspflicht noch aus. Es ist jedoch zu erwarten, dass Versicherungsunterneh-
men offenlegen miissen, wie hoch der Anteil der von ihnen versicherten Risiken ist, die auf
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten zurlickgehen. Abhangig von den Nachhaltigkeitsprafen-
zen ihrer Kunden, kénnte der Druck auf Versicherungsunternehmen steigen, das Angebot
an Versicherungen zur Abdeckung von Risiken aus nicht-taxonomiegerechten Aktivitaten
zu reduzieren. Entsprechend wertvoll waren in diesem Zusammenhang ESG-Ratings des
versicherten Unternehmens, welche diese Nachhaltigkeit belegen und auf die EU-Taxono-
mie aufbauen.

3.4.2 Einfluss der Finanzregulierung und -aufsicht

Banken wie Versicherungen miissen eingegangene Risiken mit Eigenkapital unterlegen.
Auch bei Versicherungen wird geprift, ob die Hohe der Eigenkapitalunterlegung nicht nur
von den Risiken, sondern auch von der Nachhaltigkeit der versicherten Risiken abhangig
sein sollte. Eine Absenkung der Risikogewichte fiir die Versicherung von nachhaltigen
Tatigkeiten wiirde die Versicherungskosten fiir eben solche Risiken senken — zumindest
relativ zu den Versicherungskosten fiir nicht-nachhaltige Aktivitaten. Wie auch bei Banken
ist sie aber kurzfristig unwahrscheinlich, da die Aufsichtsbehérden dafiir bisher keine
belastbare statische Datengrundlage sehen.

Relevanter sind die geduRerten Erwartungen der europaischen und nationalen Versiche-
rungsaufsichtsbehorden hinsichtlich der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei
der Zeichnung von Risiken durch Versicherungen. Ahnlich der Bankenaufsicht bei der Kre-
ditvergabe erwartet auch die Versicherungsaufsicht eine intensivere Bertlicksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken, etwa weil diese sich auf die Kosten der Riickversicherung auswirken
kénnen.

Laut EIOPA diirfte dies die Versicherungskosten fiir nicht-nachhaltig wirtschaftende Unter-
nehmen der Realwirtschaft ansteigen lassen. Der indirekte Druck der Aufseher wird dazu
flihren, dass Versicherungsunternehmen intensiver als heute die Nachhaltigkeitsmerkmale
der zu versichernden Risiken priifen missen. Daraus entsteht ein ansteigender Informati-
onsbedarf auf Seiten der Versicherungsunternehmen. Die EIOPA definiert Nachhaltigkeits-
risiken nicht abschliefend und vermeidet eine Begrenzung auf die Nachhaltigkeitsdefini-
tion der Taxonomie.?! Der Informationsbedarf der Versicherungsunternehmen muss sich
daher nicht zwingend an der Taxonomie orientieren. In welchem Ausmal} positive wie
negative Nachhaltigkeitsfaktoren Auswirkungen auf das Angebot und den Preis von Versi-
cherungen haben werden, ist derzeit schwer abzuschatzen.

3.4.3 Zusammenfassung

Sowohl die Erwartungshaltung der Versicherungsaufsichtsbehoérden als auch die rechtsver-
bindlichen Berichterstattungspflichten fiir Versicherungen machen es wahrscheinlich, dass

81 European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019), Tz.35-37
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Versicherungen kiinftig die Nachhaltigkeit der zu versichernden Risiken intensiver priifen
werden. Tendenziell dirfte das Versicherungsangebot fiir nicht-nachhaltige Tatigkeiten
sinken. Entsprechend steigt der Wert von ESG-Ratings fiir Unternehmen der Realwirt-
schaft: Sie befriedigen die Nachfrage nach Informationen auf Seiten der Versicherungsun-
ternehmen, erlauben es diesen gleichzeitig, ihre Nachhaltigkeitsquote aufzubessern und
sichern so die Fahigkeit der Unternehmen der Realwirtschaft, die fiir sie relevanten Risiken
auch tatsachlich zu versichern.
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4 Fazit

Chancen und Risiken

Taxonomie als Ausgangspunkt

Die Frage, in welchem Ausmal} die Tatigkeit eines Unternehmens als nachhaltig gilt, wird
kiinftig von erheblicher Bedeutung sein. Die EU-Taxonomie legt fest, unter welchen Bedin-
gungen wirtschaftliche Tatigkeiten kiinftig als nachhaltig gelten. Die ersten Bedingungen
werden bis Ende 2020 angenommen. Offen ist, wie rasch die Bedingungen in den darauf-
folgenden Jahren angescharft werden, d.h. welchen Investitionsaufwand Unternehmen
betreiben missen, um auch kiinftig als nachhaltig zu gelten.

Verwaltungsaufwand

Sicher ist: die sustainable Finance-Agenda verursacht fiir Unternehmen der Realwirtschaft
einen steigenden Verwaltungsaufwand durch eine Ausweitung der direkten und indirekten
Berichterstattungspflichten sowie durch die Notwendigkeit der Bereitstellung von Informa-
tionen an Kapitalgeber lber die Nachhaltigkeit ihrer wirtschaftlichen Tatigkeiten. Dieser
Informationsbedarf richtet sich nur teilweise nach der Taxonomie-Verordnung. Insbeson-
dere die Finanzvorschriften fiir die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken durch Ban-
ken und Versicherungen kdnnen zu Informationsbedarf auch jenseits der EU-Taxonomie
flhren. Diese Kriterien werden die praktische Umsetzbarkeit und den Verwaltungsauf-
wand der Taxonomie entscheidend bestimmen.

Vorbereitung und Planbarkeit

Kapitalmarktorientierte Unternehmen miissen mit einem erhohten Informationsbedarf
ihrer Kapitalgeber ab Marz 2021 rechnen, weil Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater
den Kleinanlegern ab diesem Zeitpunkt Informationen lber die Nachhaltigkeitsaspekte von
Wertpapieren vorlegen missen. Ein weiterer Anstieg des Informationsbedarfs tritt ab
2022 fir alle Unternehmen ein. Ab diesem Zeitpunkt gelten die allgemeinen nichtfinanziel-
len Berichterstattungspflichten. Unternehmen werden davon direkt oder indirekt betrof-
fen sein. Unbekannt ist, wann die derzeit diskutierten Finanzvorschriften fiir die Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken durch Banken und Versicherungen praxisrelevant
werden. Auch diese Vorschriften werden — iber die Kreditvergabe sowie Investitions- und
Versicherungstatigkeit dieser Unternehmen — die Nachfrage nach Unternehmensinformati-
onen ansteigen lassen.

Auswirkungen auf die Kapitalbereitstellung

Im Schwerpunkt setzt die sustainable Finance-Agenda auf sanften Druck: Die erzwungene
Transparenz lber die Nachhaltigkeit unternehmerischer Tatigkeiten soll Druck durch Kun-
den, Geschaftspartnern und Kapitalgeber erzeugen und so Kapital verstarkt in nachhaltige
Aktivitaten lenken. In welchem Ausmal’ eine solche Lenkung stattfindet und wie weit sie
zu Lasten nicht-taxonomiegerechter Tatigkeiten gehen wird, bleibt abzuwarten. Im
Wesentlichen hangt dies davon ab, inwiefern und zu welchen Grad die Gesellschaft Nach-
haltigkeit als dringliche Aufgabe versteht.
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Unternehmerische Strategie auf mittlerer Sicht

Geht die Strategie der EU auf, steht weniger Kapital flir nicht-nachhaltige wirtschaftliche
Tatigkeiten zur Verfligung. Fiir Unternehmen, die nicht-nachhaltigen Wirtschaftsaktivita-
ten nachgehen, geht dies mit erheblichen Risiken einher: Die Finanzierungskosten dieser
Unternehmen steigen, was wiederum ihrer Attraktivitdt am Markt schaden und ihre Kre-
ditfahigkeit einschranken dirfte. Umgekehrt entsteht eine Chance fir Unternehmen, die
nachhaltigen Wirtschaftstatigkeiten nachgehen. Diese kdnnten sich durch Innovationen
einen Wettbewerbsvorteil durch (relativ gesehen) glinstigere Finanzierungsbedingungen
schaffen. Abzuwarten bleibt, ob die Anderungen in der Kapitalbereitstellung so umfassend
sind, dass sich die hoheren Kosten der Nutzung des nachhaltigen Kapitalmarktes auch
kurzfristig betriebswirtschaftlich lohnen.

Nur wenige der bisher diskutierten MaBnahmen der sustainable Finance-Agenda sind
,harte MalBnahmen”, die direkt die Nachhaltigkeit einer wirtschaftlichen Aktivitat ange-
hen. Insbesondere die Erwartungen der Banken- und Versicherungsaufseher zur Berlick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei der Kreditvergabe, bei Investitionen oder bei der
Zeichnung von Versicherungsrisiken sind derzeit noch relativ vage. Es ist zu erwarten, dass
diese Regeln sowie die Regeln der Taxonomie gescharft werden dirften, sofern die er-
hoffte Lenkung von Kapital hin zu nachhaltigen Projekten ausbleibt. In diesem Fall kénnten
die Finanzierungskosten von Unternehmen, die nicht-nachhaltigen Wirtschaftsaktivitdaten
nachgehen, rasch ansteigen. Gleichzeitig kdnnen die meisten Unternehmen den Nachhal-
tigkeitsgrad ihrer Tatigkeit nicht ohne zeitliche Verzégerung spirbar anheben. Unterneh-
men missen Uberlegen, ob sie dieses Risiko eingehen méchten, oder ob sie schon im Vor-
feld in die Steigerung der eigenen Nachhaltigkeit investieren.
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