POLITIK & GESELLSCHAFT

Hintergrundpapier

Sustainable Finance

Ein Uberblick liber deutsche, européische
und internationale Entwicklungen (2020-2022)

Christoph Hoffmann, Meret Karenfort

GERMANWATCH
N




Hintergrundpapier / Sustainable Finance GERMANWATCH

‘ N

Zusammenfassung

Die nachhaltige Ausrichtung des internationalen Finanzwesens hat sich in den vergangenen Jah-
ren von einem Nischenthema zu einem breit diskutierten und zentralen Themenfeld der Klima-
und Finanzpolitik entwickelt. Dieses Hintergrundpapier vermittelt einen Uberblick tber die we-
sentlichen Entwicklungen im Bereich Sustainable Finance. Im Fokus stehen die Jahre 2020 bis
2022 im deutschen, europdischen und internationalen Kontext. Die wichtigsten Erkenntnisse:

1. Sustainable Finance in Deutschland

In Deutschland hat die letzte Bundesregierung erstmals eine Sustainable-Finance-Strategie
vorgelegt. Das erkldrte Ziel, Deutschland zu einem fiihrenden Sustainable-Finance-Standort
zu machen, hat die neue Bundesregierung fiir die Legislaturperiode 2021-2025 {ibernommen.

2. Sustainable Finance in der EU

Auf europaischer Ebene nahm die Kontroverse um die EU-Taxonomie ab Dezember 2021 an
Fahrt auf. Die Zustimmung des EU-Parlaments zur Aufnahme von Atomkraft und Erdgas in die
Taxonomie setzte dieser Diskussion im Juni 2022 vorerst ein Ende. Parallel dazu laufen weitere
wichtige Prozesse, etwa zur Unternehmensberichterstattung oder zum Green-Bond-Standard.

3. Sustainable Finance weltweit

Weltweit wird dartber diskutiert, wie Sustainable Finance zu einer nachhaltigen Transforma-
tion der Lebens- und Wirtschaftsweise beitragen kann. So arbeiten aktuell viele Lander an Ta-
xonomien flr nachhaltige Finanzaktivitaten. Weitere wichtige Entwicklungen finden im Rah-
men der G20- und G7-Gipfel statt. /
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1 Sustainable Finance in
Deutschland

Die vielfaltigen Herausforderungen der Klimakrise erfordern eine grundlegende Transformation der
deutschen Wirtschaft. Fiir das Ziel der Treibhausgasneutralitét sind massive Investitionen in neue
Technologien, in den Einsatz etablierter Technologien sowie die Weiterentwicklung von Geschafts-
modellen erforderlich, um auch Umweltziele wie Kreislaufwirtschaft und Ressourceneffizienz zu er-
reichen. In der Politik und Wissenschaft besteht mittlerweile breiter Konsens dariiber, dass eine er-
folgreiche, klimakompatible Wirtschaft der Zukunft ein nachhaltiges und damit zukunftsfahi-
ges Finanzsystem benétigt - auch und vor allem, um die notigen finanziellen Mittel fiir die
erforderlichen Investitionen zu mobilisieren (WWF 2022; Schiitze, F. et al. 2020). Diese Transfor-
mation soll die gute Weltmarktposition Deutschlands und der Européischen Union (EU) erhalten
und gleichzeitig mit dem auch fir Deutschland bindenden 1,5°C-Ziel des Pariser Klimaabkommens
sowie den 17 Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen kompatibel sein. Stellvertretend fiir die
Verdnderung zu einem nachhaltigen Finanzsystem steht der Begriff ,Sustainable Finance®. Der fol-
gende Abschnitt fasst die wichtigsten Entwicklungen in Deutschland zusammen.

1.1 Der erste deutsche Sustainable-Finance-
Beirat

Deutschland soll fihrend im Feld Sustainable Finance werden. Mit diesem ambitionierten Ziel vor
Augen beschloss der Staatssekretarsausschuss fir nachhaltige Entwicklung am 25. Februar 2019,
eine deutsche Sustainable-Finance-Strategie zu entwickeln. Fir die Ausarbeitung einer solchen
Strategie wurde im Juni 2019 ein Beratungsgremium ins Leben gerufen - der Sustainable-Finance-
Beirat der Bundesregierung. Dieser Beirat sollte entsprechende Empfehlungen flir eine Sustainable-
Finance-Strategie erarbeiten (Sustainable-Finance-Beirat 2020). Er setzte sich aus 38 unabhangigen
Vertreter:innen aus Finanz- und Realwirtschaft sowie Wissenschaft und Zivilgesellschaft zusammen.
Dieser Multi-Stakeholder-Ansatz biindelte die bestehende Expertise zum Thema Sustainable
Finance und forderte gleichzeitig den Dialog zwischen den relevanten Akteur:innen.

Auf einen Zwischenbericht und diverse Stellungnahmen zu verschiedenen Themenbereichen folgte
nach knapp zwei Jahren am 25. Februar 2021 der Abschlussbericht des Beirats. In ihrem Bericht leg-
ten die Beiratsmitglieder 31 Handlungsempfehlungen vor, die darauf abzielten, das Finanzsystem
ganzheitlich zu transformieren (Sustainable-Finance-Beirat 2021a). Die Empfehlungen des Beirats
stellten ein breites MaBRnahmenpaket dar. Abgedeckt wurden: politische Rahmensetzung, Be-
richterstattung, Wissensaufbau, Finanzprodukte und Verstetigung des Themas Sustainable
Finance. Insbesondere die Empfehlungen zur Berichterstattung fir Unternehmen und Finanz-
marktakteur:innen sowie zur notwendigen Vorreiterrolle der 6ffentlichen Hand sind besonders aus-
flhrlich ausgefallen. Zeitgleich legte der Bericht auch dar, welche MalRnahmen prioritdr umzusetzen
sind. Die 31 Empfehlungen des Beirats sind in fiinf Handlungsbereiche untergliedert:

1. einen verldsslichen Politikrahmen in Deutschland und der EU fir koh&rent auf Nachhaltig-
keit ausgerichtete Weichenstellungen in der Finanz- und Realwirtschaft;

2. eineintegrierte und zukunftsgerichtete Unternehmensberichterstattung mit Transparenz
und Vergleichbarkeit als Grundlagen fiir nachhaltige Investitionsentscheidungen und ein
ganzheitliches Risikomanagement;

3. Forschungund systematischer Wissensaufbau mit Blick auf sich verdndernde Kompetenz-
anforderungen bei Verantwortlichen in Regulierung, Leitung und Aufsicht von Unterneh-
men, in der Finanzberatung sowie der Offentlichkeit;
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4. nachhaltigkeitswirksame Finanzprodukte, die den wachsenden Bedarf der Anlegerinnen
und Anleger bedienen;

5. eineinstitutionelle Verstetigung fir die kontinuierliche Begleitung im Rahmen des Trans-
formationsprozesses.

1.2 Die erste deutsche Sustainable-Finance-
Strategie

Auf Grundlage der Empfehlungen des Beirats beschloss am 5. Mai 2021 das Bundeskabinett Mer-
kel IV die erste deutsche Sustainable-Finance-Strategie. Sie besteht aus fiinf Zielen und 26 Malénah-
men (Bundesregierung 2021). Ubergeordnetes Ziel der Strategie ist, Deutschland zu einem fiihren-
den Sustainable-Finance-Standort auszubauen. Um dies zu erreichen, gliedert sich die Strategie
in finf Unterziele auf:

1. Sustainable Finance weltweit und europaisch voranbringen;
Chancen ergreifen, Transformation finanzieren, Nachhaltigkeitswirkung verankern;

3. Risikomanagement der Finanzindustrie gezielt verbessern und Finanzmarktstabilitat ge-
wahrleisten;
Finanzstandort Deutschland stérken und Expertise ausbauen;

5. Bund als Vorbild fiir Sustainable Finance im Finanzsystem etablieren.

Das Urteil Uber die nicht einmal drei Monate nach dem Abschlussbericht des Beirats verdffentlichte
erste deutsche Sustainable-Finance-Strategie fiel unterschiedlich aus. Verschiedene Branchenver-
bande wie etwa der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) sahen in der Stra-
tegie ,,ein[en] wichtige[n] Schritt in Richtung eines nachhaltigen Finanzsystems* (GDV 2021).
In der offiziellen Stellungnahme des Sustainable-Finance-Beirats begriifste das Beratungsgremium
die Strategie der Bundesregierung ebenfalls. Die Beiratsvorsitzenden des ersten Beirats, Karsten
Loffler und Silke Stremlau, bezeichneten allerdings auch viele der beschlossenen MaBnahmen als
»ZU vage“ (Sustainable-Finance-Beirat 2021). Ahnlich kommentierten die Strategie im Nachgang
viele Umweltverbande und zivilgesellschaftliche Akteur:innen, die darin einen wichtigen Schritt sa-
hen, allerdings auch Kritik libten: ,Viele entscheidende Detailfragen fiir das Ambitionsniveau
bleiben offen und wiirden daher erst bei der Umsetzung sichtbar. Wenn dann nachgebessert
werden muss, haben wir bereits wertvolle Zeit verloren”, kommentierte Christoph Bals, politischer
Geschaftsfihrer von Germanwatch und Mitglied des ersten Sustainable-Finance-Beirats (German-
watch 2021). Ahnlich duRerte sich Matthias Kopp, Leiter des Bereichs Sustainable Finance beim
WWF Deutschland und ebenfalls Mitglied des Beirats der Bundesregierung (WWF 2021): ,Wenn es
um die Anwendung und Umsetzung der MaRnahmen geht, bleibt das Malknahmenpaket noch zu
unkonkret [...]. Eine Vision fiir ein ganzheitlich umfassendes nachhaltiges Finanzsystem ent-
steht so nicht.”

Ein Beispiel fiir diese vagen Formulierungen sind etwa die Entwicklungs- und Exportfinanzierung
sowie -absicherung. MalRnahme 16 der deutschen Sustainable-Finance-Strategie sieht lediglich vor,
dass Nachhaltigkeit in der AulRenwirtschaftsfinanzierung explizit beriicksichtigt werden soll, ohne
jedoch Bezug auf ein Klimaszenario zu nehmen. Die Bundesregierung sollte ihre Mallnahmen hier
konsequent am 1,5°C-Limit ausrichten. Die Investitionen und Forderungen der Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (Kfw) sollten sich an einem wissenschaftsbasierten und eindeutig auf 1,5°C ausgerichte-
ten Szenario (zum Beispiel dem aktuellen Szenario des One Earth Climate Model oder dem Net-
Zero-by-2050-Szenario der International Energy Agency) orientieren. !

! Siehe hierzu auch Germanwatch 2022.


https://www.unepfi.org/publications/one-earth-climate-model-sectoral-pathways-to-net-zero-emissions/
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
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Ein klares Bekenntnis zu einem solchen Weg fehlte in der deutschen Sustainable-Finance-Strategie
und auch die deutsche Politik sendete im Jahr 2022 diesbezliglich zweideutige Signale. Zwar haben
die G7-Klima-, Umwelt- und Energieminister:innen im Rahmen des G7-Gipfels in Elmau im Juni 2022
verkiindet, sich auf Grundlage der Erklérung von Glasgow? fir eine saubere Energiewende einzuset-
zen. Allerdings kann jedes Land relativ frei Ausnahmen von dieser Verpflichtung machen, wenn diese
mit der Begrenzung der Erwdrmung auf 1,5°C und dem Pariser Abkommen in Einklang stehen. Zu-
dem lielsen sie auch verlautbaren, dass Gasinvestitionen ,notwendig* seien (Germanwatch 2022a).
Auch der deutsche Kanzler Olaf Scholz hat auf seiner Senegal-Reise im Mai 2022 angekiindigt, die
Erschlieffung senegalesischer Gasfelder zu unterstltzen (Zeit 2022, Zeit 2022a).

1.3 Die Ampel-Koalition

Neben dem Abschlussbericht des Sustainable-Finance-Beirats und der Veroffentlichung der ersten
deutschen Sustainable-Finance-Strategie stand im Herbst 2021 mit der Bundestagswahl noch ein
weiteres wichtiges Ereignis an. Die verschiedenen Wahlprogramme der Parteien griffen das Thema
Sustainable Finance sehr unterschiedlich auf (Forum Nachhaltig Wirtschaften 2021). So war es eine
offene Frage, wie es schlieltlich in der neuen Bundesregierung Widerhall finden wirde. In dem Ende
November 2021 verdffentlichten Koalitionsvertrag der neuen Regierungsparteien SPD,
Blindnis 90/Die Griinen und FDP enthalt das Thema Sustainable Finance zum ersten Mal ein ei-
genes Kapitel (Bundesregierung 2021a). Zentrale Punkte des Kapitels im Koalitionsvertrag:

e Bestehen bleibt das bereits von der Vorgangerregierung festgelegte Hauptziel, Deutsch-
land zum fithrenden Standort nachhaltiger Finanzierung zu machen.

e Dieneue Bundesregierung plant auf Basis der Empfehlungen des Sustainable-Finance-Bei-
rats eine glaubwiirdige Sustainable-Finance-Strategie mit internationaler Reichweite zu
implementieren. Der Beirat wird neu zusammengesetzt und weitergefihrt.

e Die neue Bundesregierung unterstitzt die Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) auf europaischer Ebene.

e Die Koalition bekennt sich aulterdem dazu, niiberfliissige, unwirksame und umwelt-
und klimaschadliche Subventionen und Ausgaben ab[zu]bauen“ sowie die &ffentli-
chen Geldanlagen am Ziel der Klimaneutralitat bis 2045 auszurichten.

Ganzlich ausgespart hat der Koalitionsvertrag ein zentrales Thema auf europaischer Ebene - die EU-
Taxonomie (Germanwatch 2021b).

1.4 Sustainable-Finance-Beirat 2.0

Wie im Koalitionsvertrag festgehalten |&sst sich die Bundesregierung auch in der 20. Legislaturperi-
ode von einem unabhdngigen Multi-Stakeholder-Gremium im Feld Sustainable Finance beraten.
Nach einem offentlichen Bewerbungsverfahren im Frithjahr 2022 erfolgte die Auswahl der Mitglieder
und standigen Beobachter:innen durch das Bundesministerium der Finanzen (BMF) und das Bun-
desministerium fiir Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz (BMUV), in en-
ger Abstimmung mit dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK).

? Die Erklarung sieht vor, ab Ende 2022 keine neue direkte 6ffentliche Unterstiitzung, etwa in Form von Aufienhandelsférde-
rung oder Direktinvestitionen, fiir den internationalen Energiesektor mit fossilen Brennstoffen mehr zu gewahren.
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Abbildung 1: Ubersicht des zweiten Sustainable-Finance-Beirats nach Akteur:innengruppen (Mitglieder und
Beobachter:innen). Erklarung: Verbande sind der entsprechenden Gruppe zugeordnet.
Quelle: Eigene Darstellung.

In der konstituierenden Sitzung des ,Sustainable-Finance-Beirats 2.0 am 10. Juni 2022 wurden
Silke Stremlau und Christian Heller auf Vorschlag der Bundesregierung von den Mitgliedern als Vor-
sitzende und stellvertretender Vorsitzender des Beirats gewahlt. Die weitere Arbeit des Beirats er-
folgt in Arbeitsgruppen. Schwerpunktthemen des neuen Beirats werden voraussichtlich die Umset-
zung der Sustainable-Finance-Strategie sein, aber auch Beratungsleistungen bezlglich einer kon-
sistenten, praktikablen sowie ambitionierten Ausgestaltung und Umsetzung von Berichterstat-
tungspflichten sowie das Feld der Transformationsfinanzierung in Deutschland.

Wie das nachfolgende Kapital zeigt, sind die deutschen Bemihungen rund um das Thema
Sustainable Finance eng eingebunden in eine umfangreiche europdische Sustainable-Finance-Stra-
tegie und zahlreiche regulatorische Prozesse auf EU-Ebene.
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2 Sustainable Finance in der EU

2.1  Europiische Entwicklungen der letzten
Jahre im Uberblick

Auch auf europdischer Ebene hat sich das Feld Sustainable Finance in den letzten Jahren dyna-
misch weiterentwickelt. Der zentrale Startpunkt war die Unterzeichnung des Pariser Klimaabkom-
mens im Jahr 2015 durch alle EU-Staaten. Weitere wichtige Eckpunkte waren der Green Deal sowie
das ,Fit-for-55-Paket“mit einem neuen europdischen Klimaziel bis 2030.

Aus diesen weitreichenden EU-Malinahmen leiteten sich auch eine Reihe von Matnahmen und Stra-
tegien im Feld Sustainable Finance ab. Dafiir maRgeblich waren die Empfehlungen der High-Level
Expert Group on Sustainable Finance sowie spater der Technical Expert Group on Sustainable Fi-
nance (TEG). Diese erarbeiteten Empfehlungen fiir die zentralen Elemente des Aktionsplans zur
Finanzierung nachhaltigen Wachstums. Dazu gehort die EU-Taxonomie oder der EU-Green-
Bond-Standard. Weitere Elemente des Aktionsplans sind die Leitlinien zur Offenlegung von klima-

relevanten Informationen.

pflichtet dazu, alle Finanzfliisse mit den langfristigen Emis-

Paris Agreement: Der Artikel 2.1c des Abkommens ver- }
sionsminderungs- und Resilienzzielen in Einklang zu brin- ‘

PARISZ01Y

Green Deal: EU-Mitgliedsstaaten einigen sich auf den Green

’_

Deal und das Ziel der Treibhausgasneutralitat der gesamten
EU bis 2050. Der Green Deal ist der Fahrplan, P
um die EU-Wirtschaft ressourceneffizienter, B European
wettbewerbsfahiger und nachhaltiger zu machen.

Green Deal Investment Plan: Mobilisierung von mindes-

tens 1 Billion Euro an nachhaltigen Investitionen bis 2030.

l 2030 Climate Target Plan: Emissionsreduzierung von 55% bis

2030 im Vergleich zu 1990. Um diese Klima- und Energieziele
flir 2030 zu erreichen, muss die EU in den Jahren 2021 bis
2030 jedes Jahr rund 350 Milliarden Euro mehr investieren als
im vorangegangenen Jahrzehnt.

Abbildung 2: Eckdaten der klima- und finanzpolitischen Agenda der EU. Quelle: Eigene Darstellung.


https://ec.europa.eu/clima/eu-action/international-action-climate-change/climate-negotiations/paris-agreement_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_de
https://ec.europa.eu/info/publications/200114-european-green-deal-investment-plan_de
https://ec.europa.eu/clima/eu-action/european-green-deal/2030-climate-target-plan_en
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2.2 EU verabschiedet neue Sustainable-
Finance-Strategie

Im Juli 2021 hat die EU ihre neue Sustainable-Finance-Strategie vorgestellt. Diese zielt im Wesentli-
chen darauf ab, die Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft noch starker zu
unterstiitzen (Europaische Kommission 2021). Aufberdem wurde die Strategie auf neue klimapoliti-
sche Zielvorgaben aus dem Green Deal angepasst und enthalt spezielle MaRnahmen zur Bewalti-
gung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie.

Wesentliche Instrumente, wie etwa die EU-Taxonomie, der Green-Bond-Standard oder die Of-
fenlegungsverpflichtungen, bleiben erhalten. Eine detaillierte Ubersicht Uber die wichtigsten
Entwicklungen bietet die Abbildung 4. Die neue Strategie stltzt sich stark auf den Aktionsplan zur
Finanzierung nachhaltigen Wachstums aus dem Jahr 2018, den Transition Finance Report der Plat-
form on Sustainable Finance (Platform on Sustainable Finance 2021) und auf vorherige Konsulta-
tion (Europdische Kommission 2020).

High-Level Expert Group on Sustainable Finance: Ab- ’
schlussbericht enthalt Umsetzungsempfehlungen in der
EU fiir das Feld Sustainable Finance.

Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums: Insgesamt '
werden zehn MaRnahmen im Feld Sustainable Finance identifiziert,

unterihnen die Einfiihrung eines EU-Klassifizierungssystems

fiir nachhaltige 6konomische Aktivitaten, die sogenannte
EU-Taxonomie.

Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG) entwirft Um-
setzungsvorschlage fiir zentrale Teile des Aktionsplans: EU-Taxono- ’
mie, EU-Green-Bond-Standard; Methode und Leitlinien zur Offenle-

gungvon klimarelevanten Informationen.

Platform on Sustainable Finance: Standige Expert:innengruppe nimmt Ar- _'
beit auf und berdt Europdische Kommission bei der Entwicklung ihrer Poli-
tikmaRnahmen im Bereich nachhaltige Finanzen, insbesondere bei der Wei-
terentwicklung der EU-Taxonomie.

Strategy for financing the transition to a sustainable economy: Die

neue EU-Strategie fiir Sustainable Finance zielt speziell darauf ab, _'
die Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft zu

unterstitzen und baut auf dem Aktionsplan aus dem Jahr 2018 auf.

Sie ist mit den aktualisierten Klimazielen des Green Deals abge-

stimmt.

Abbildung 3: Eckdaten der politischen Agenda der EU im Bereich Sustainable Finance. Quelle: Eigene Dar-
stellung.


https://finance.ec.europa.eu/publications/strategy-financing-transition-sustainable-economy_en
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210319-eu-platform-transition-finance-report_en.pdf/banking_and_finance/documents/210319-eu-platform-transition-finance-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210319-eu-platform-transition-finance-report_en.pdf/banking_and_finance/documents/210319-eu-platform-transition-finance-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-high-level-expert-group_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/overview-sustainable-finance/platform-sustainable-finance_de
https://ec.europa.eu/info/publications/210706-sustainable-finance-strategy_de
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Abbildung 4: Entwicklungen und MaRnahmen der drei zentralen Bereiche der EU-Sustainable-Finance-Stra-
tegie, 2019-2022. Quelle: Eigene Darstellung.

Die Platform on Sustainable Finance fungiert seit Oktober 2021 als wichtiges Experten- und Bera-
tungsgremium auf EU-Ebene. Ihr Hauptzweck besteht darin, die Europaische Kommission bei ver-
schiedenen Aufgaben und Themen im Zusammenhang mit der Weiterentwicklung der EU-Taxono-
mie zu beraten und sie bei dertechnischen Vorbereitung delegierter Rechtsakte zu unterstiitzen, um
die EU-Taxonomieverordnung umzusetzen.

2.3 Erster Teil der EU-Taxonomie wird
rechtskriftig

Das zentrale Element der EU-Sustainable-Finance-Strategie ist die EU-Taxonomie fiir nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten (Europdische Kommission 2022). Sie ist ein Klassifikationssystem mit fest-
gelegten Prifkriterien fur Okologisch nachhaltige Aktivitaten. Dieses Klassifikationssystem soll es
Finanzmarkt- und Wirtschaftsakteur:innen erleichtern, nachhaltige Investitionen einheitlich
und eindeutig bestimmen zu kdnnen und so Greenwashing zu verhindern. Eine erhohte Nach-
frage nach griinen, mit der Taxonomie kompatiblen Finanzprodukten soll zusatzliches Finanzvolu-
men in nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten und Projekte lenken und so den enormen Finanzie-
rungsbedarf fiir den wirtschaftlichen Umbau zur Nachhaltigkeit sicherstellen. Die Verordnung
ist zunachst dafiir entwickelt worden, private Investitionen in nachhaltige Tatigkeiten zu leiten, wird
aber langfristig aller Vorrausicht nach auch auf 6ffentliche Investitionen und Aktivitaten ange-
wendet - im Beihilferecht, bei Fonds und auch bei Férderprogrammen. Uberall wo in Zukunft
in der EU nach nachhaltigen Investitionsprojekten gesucht wird, wird die Taxonomie eine Rolle spie-
len. Das macht sie zu einem politisch so bedeutenden Instrument und zu einer Blaupause fir glo-
bale Standards flr nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Eine Investition gilt dann als nachhaltig, wenn sie einen Beitrag zu einem der sechs definierten Um-
weltziele leistet und kein anderes Umweltziel erheblich beeintrachtigt (,Do no significant harm*-
Kriterium).
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Abbildung 5: Grundpfeiler der Taxonomie. Quelle: Eigene Darstellung.

Die EU-Kommission ver&ffentlichte im April 2021 die technischen Kriterien zu den Umweltzielen Kli-
maschutz und Anpassung an den Klimawandel in einem ersten delegierten Rechtsakt. In diesem
waren urspringlich auch Kriterien fir fossiles Erdgas, Atomenergie und Landwirtschaft enthalten.
Aufgrund starker Meinungsunterschiede zwischen einzelnen EU-Mitgliedsstaaten wurden
diese drei Bereiche allerdings aus dem ersten delegierten Rechtsakt herausgeldst und in einen
zweiten komplementdren delegierten Rechtsakt verschoben. Der urspriingliche Rechtsakt wurde im
Juni 2021 verabschiedet. Die Diskussion, vor allem um fossiles Erdgas und Atomenergie in der Ta-
xonomie, hat in der Folge immer groRere Kreise gezogen. Wegen Unstimmigkeiten zwischen Um-
welt-, Finanz- und Wirtschaftsministerium zu den Details der Gaskriterien gab die alte Bundesregie-
rung keine deutliche Position ab (Spiegel 2022). Am 8. Dezember 2021 endete die Uberarbei-
tungsfrist des ersten delegierten Rechtsakts zur EU-Taxonomie, wodurch dieser - ohne die
kritischen Inhalte Atomenergie, Gas und Landwirtschaft - seit dem 1. Januar 2022 rechtskraf-
tig ist. Germanwatch hat eine ausflihrliche Kommentierung der Kriterien des ersten Rechtsakts ver-
offentlicht (Germanwatch 2021a).

2.4 Atomenergie und fossiles Gas in
EU-Taxonomie aufgenommen

Der Streit und die mediale Aufmerksamkeit rund um die beiden kontroversen Energien Atomenergie
und fossiles Gas erreichte ab Dezember 2021 einen neuen Hohepunkt. Am Silvesterabend 2021
Uberraschte die EU-Kommission mit einem Rechtsaktentwurf, der Gas und Atom in die Taxonomie
der nachhaltigen Aktivitdten unter bestimmten Kriterien aufnehmen sollte. Der Entwurf des dele-
gierten Rechtsakts durchlief eine Konsultation. Die EU-Plattform flr Sustainable Finance sowie viele
weitere Expert:innen aus Wissenschaft, Zivilgesellschaft, Industrie und Finanzwirtschaft sprachen
sich gegen die Aufnahme beider Technologien in die Taxonomie aus. Die Kommission hielt aller-
dings an ihrer Position fest, sodass am Ende das EU-Parlament Giber den komplementéaren delegier-
ten Rechtsakt zu Atomenergie und fossilem Gas abstimmte. Wahrend die Gas-Lobby zu strenge

11


https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-regulation-delegated-act-2021-2800-annex-1_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-regulation-delegated-act-2021-2800-annex-1_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/taxonomy-regulation-delegated-act-2021-2800-annex-2_en.pdf
https://www.germanwatch.org/de/21313

Hintergrundpapier / Sustainable Finance GERMANWATCH

Grenzwerte bemangelte, sahen NGOs in der Entscheidung, Gas und Atom als nachhaltig einzustu-
fen, eine grofRe Gefahr fiir Greenwashing und mégliche Schlupflocher sowie einen klimapolitischen
Rickschritt. Zahlreiche offene Briefe von Parlamentarier:innen, Zivilgesellschaft, Regierungen und
Verbanden wurden veroffentlicht. Schliellich anderte sich die geopolitische Lage durch den Krieg
in der Ukraine - mit Konsequenzen in Bezug auf russische Gaslieferungen -, was die Taxonomiedis-
kussion zusatzlich beeinflusste.

Am Ende einer intensiv geflihrten Debatte stand durch die Zustimmung einer Mehrheit der Parla-
mentarier:innen (fiir die Aufnahme stimmten 328 MEPs, dagegen 278 MEPs, 33 MEPs enthielten
sich) vom 6. Juli 2022 fest, dass der Kommissionsentwurf des delegierten Rechtsakts angenom-
men wird und beide Technologien in die Taxonomie aufgenommen werden. Bei zahlreichen
Akteur:innen - auch bei Germanwatch - stoft diese Entscheidung auf scharfe Kritik (siehe: Presse-
mitteilung von Germanwatch). Folgende Kriterien gelten nun fir Investitionen in Erdgas und Atom-
energie:

Investitionen in Kernkraftwerke werden in die EU-Taxonomie aufgenommen, sofern sie:
= dije geltenden EU-Rechtsvorschriften einhalten und in einem
Mitgliedstaat liegen, der sich verpflichtet bis 2050 ein Endlager '
fur die von der Anlage erzeugten hochradioaktiven Abfalle zu errichten. '.'

Investitionen in Gaskraftwerke werden in die EU-Taxonomie aufgenommen:

= sofern sie entweder 270g CO,/kWh am Verbrennungszeitpunkt emittieren oder
durchschnittlich 550kg CO2/kW pro Jahr iber 20 Jahre;

= wenn die Betreiber:innen des Kraftwerks versprechen, bis 2035
vollstandig auf ,kohlenstoffarme Gase* umzustellen;

= wenn das Gaskraftwerk ein Kohlekraftwerk ersetzt und eine
um 15% hohere Kapazitét als dieses Kohlekraftwerk fahren kann.

Abbildung 6: Kriterien fiir Investitionen in Erdgas und Atomenergie. Erginzung: Fiir eine detaillierte Uber-
sicht der Kriterien siehe Ajer. Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf EU-Kommission 2022c.

Viele Stakeholder:innen kritisierten, dass das Schlisselinstrument der europdischen Sustainable-
Finance-Bemlhungen durch die Aufnahme schwer beschadigt werde und einen starken Glaubwir-
digkeitsverlust erleide. Viele Akteur:innen bemangelten, dass ein urspringlich wissenschaftsbasier-
tes Instrument hier aufgrund von politischen Erwdgungen einzelner europdischer Mitgliedsstaaten
zurechtgebogen werde.

Kritisiert wurde beispielsweise, dass das erste Gas-Kriterium nicht iberprifbar sei. Es erlaubt Inves-
titionen in Anlagen mit nahezu beliebigen Emissionen auf der Grundlage eines Versprechens, das
erst 20 Jahre nach Inbetriebnahme der Anlage final Gberprift werden kann. Aufkerdem wird kriti-
siert, dass der Orientierungsgrenzwert im Bereich Energiegewinnung aufgeweicht werde. Wahrend
100g CO,/kWh als ,nachhaltig” gelten, wird ein Grenzwert von 270g CO,/kWh als ,erheblich umwelt-
schadigend® eingestuft. Diese Emissionswerte wurden in der Taxonomie von der TEG vorgeschla-
gen, da sie mit europdischen Klimazielen kompatibel seien. Hier gelten mit den neuen Kriterien fir
Erdgas nun unterschiedliche Standards fir verschiedene Energieformen. Gleichzeitig gibt es sehr
grundsatzliche Kritik daran, beide Technologien liberhaupt als ,nachhaltig” einzustufen - etwa auf-
grund der grolden Klimaschadlichkeit von fossilem Erdgas Uiber die gesamte Lieferkette von Erdgas
sowie der Uber einen sehr langen Zeitraum radioaktiv strahlenden Atommiillreste (WWF 2022a).
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2.5 Fahrplan fiir die Zukunft: Wie es mit der
Taxonomie weitergeht

Bereits vor der finalen Entscheidung im Parlament hatten einige EU-Staaten, etwa Osterreich und Lu-
xemburg, sowie Akteur:iinnen der Zivilgesellschaft rechtliche Schritte fir den Fall angekindigt, dass
fossiles Gas und Kernenergie final als , griin“ eingestuft werden sollten. Nach der Entscheidung im Par-
lament droht nun ein langes juristisches Tauziehen. Im September 2022 reichten einige Umweltorga-
nisationen, darunter Greenpeace, auf Grundlage wissenschaftlicher Gutachten formell Widerspruch
gegen die Entscheidungen der EU ein (Tagesschau 2022). Die Umweltorganisation Robin Wood hat
zusammen mit anderen NGOs zudem eine Nichtigkeitsklage beim Europdischen Gerichtshof (EuGH)
in Luxemburg eingereicht, allerdings gegen die Taxonomiekriterien aus dem ersten delegierten
Rechtsakt zur Forstwirtschaft und zur Verbrennung von Holzabfallen (Robin Wood 2022).

Trotz dieser Entwicklungen ist die EU-Taxonomie seit der Abstimmung im EU-Parlament Anfang Juli
2022 wieder etwas in den Hintergrund gerlckt. Das Instrument bleibt allerdings weiterhin sehr ak-
tuell und dirfte auch in Zukunft hohe politische Prioritdt einnehmen. Denn der zweite Teil der EU-
Taxonomie, die Ausdifferenzierung der verbleibenden vier Umweltziele (auch ,Taxo-4“ genannt) in
den einzelnen technischen Screening-Kriterien steht noch aus (siehe auch Abbildung 5). Bisher hat
lediglich das Beratungsgremium der Kommission - die Platform on Sustainable Finance - ihre Vor-
schlage fir die verbleibenden vier Umweltziele vorgelegt. Die Kommission hat angekiindigt, noch
2022 die entsprechenden Kriterien zu veroffentlichen.

Auch in anderen Bereichen stehen noch Reaktionen der EU-Kommission aus. Etwa in Bezug auf die
Vorschlége des Expert:innengremiums zu einer moglichen Sozialen Taxonomie, die Kriterien zum
Thema Landwirtschaft sowie die Mdglichkeit, die Taxonomie noch auf weitere nicht griine Aktivita-
ten auszuweiten. Denn weiterhin offen ist die Frage, wie auch Industrien, die laut Taxonomie nicht
unter die ,nachhaltigen” Aktivitaten fallen, ihre Fortschritte in Sachen Nachhaltigkeit tber das
Transparenzinstrument Taxonomie darstellen kdnnen. Diesbezliglich wére eine Erweiterung auf
etwa ,gelbe” und ,rote” Wirtschaftsaktivitdten der von der Plattform favorisierte Weg (fiir eine Aus-
fuhrliche Darstellung: Bericht der Platform on Sustainable Finance).

Trotz des Glaubwiirdigkeitsverlusts, den die Taxonomie durch die Aufnahme von fossilem Erdgas
und Atomenergie in die nachhaltigen Aktivitaten erlitten hat, bleibt ihre Grundidee weiterhin sinn-
voll. Eine wissenschaftsbasierte Ausarbeitung der noch verbleibenden Umweltziele sollte nun umso
mehr Anspruch der EU-Kommission sein. Das Instrument ist zwar beschadigt - dennoch sind die
verbleibenden Bereiche der Taxonomie klimapolitisch weiterhin Uberaus relevant.
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Abbildung 7: Weitere Schritte in der EU-Taxonomie. Quelle: Eigene Darstellung.
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2.6 Berichterstattungspflichten und die neue
CSRD

Neben der EU-Taxonomie stellen auch Berichts- und Offenlegungsvorschriften einen weiteren we-
sentlichen Teil des Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums der EU dar. In diesem
Zuge wird die Non-Financial Reporting Directive (NFRD) durch die Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) (Europdische Kommission 2022) ersetzt und aktualisiert.

Bei der CSRD handelt es sich um eine Richtlinie tiber die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unter-
nehmen. Sie soll Unternehmen Klarheit dariiber verschaffen, was und wie sie in Zukunft tiber ihre Ak-
tivitdten berichten missen, und gleichzeitig den Verwaltungsaufwand verringern. Ziel ist es, genug
qualitative und quantitative Daten bereitzustellen, und somit nachhaltige Aktivitdten und das Ri-
sikomanagement von Unternehmen zu steigern. Diese Daten bilden Uberhaupt erst die Grundlage
dafiir, dass Finanzmarktakteur:innen bei ihren Finanzierungsentscheidungen Nachhaltigkeits-
aspekte beriicksichtigen konnen und so auch Klimarisiken entsprechend abbilden und beriick-
sichtigen konnen. Gleichzeitig soll die CSRD dhnlich wie die Taxonomie die Transparenz erhdhen und
durch eine Hebelwirkung hin zu nachhaltiger unternehmerischer Aktivitat die Finanzierung der Trans-
formation zu Klimaneutralitdt verstérken (Europaische Kommission 2021b).

Der CSRD flhrt verbindliche europdische Berichtsstandards (European Sustainability Report-
ing Standards - ESRS) ein. Diese werden sich aus sektorunabhangigen, sektorspezifischen und
organisationsspezifischen Standards zusammensetzen. Am 21. Juni 2022 erlangten der Rat und
das Parlament eine vorldufige politische Einigung tber die Ausgestaltung der CSRD (Européischer
Rat 2022). Abbildung 8 gibt einen Uberblick Uber die ESRS und die einzelnen Bereiche, in die sich
die CSRD unterteilt.

Sektorunabhédngige Standards

ESRS 1
Generelle Prinzi-

pien

ESRS 2 Anforde-
rungen an die Of-
fenlegung von
Strategie, Gover-
nance und We-
sentlichkeitsbe-

wertung

Abbildung 8: Uberblick iiber die europdischen Nachhaltigkeitsberichtsstandards (ESRS). Quelle: Eigene Dar-
stellung, basierend auf EFRAG (2021).
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Zentral fir die CSRD ist, dass in ihr die doppelte Materialitat - auch doppelte Wesentlichkeit ge-
nannt - verankert werden soll, die das bisher zugrunde gelegte Wesentlichkeitsprinzip ablost. Berichts-
pflichtige Unternehmen mdissen zum einen immer sowohl die Inside-out-Perspektive als auch die
Outside-in-Perspektive einnehmen. Das bedeutet, dass Unternehmen jeweils darstellen missen,
welche Auswirkungen das Unternehmen auf seine Umwelt und welche Auswirkungen die Um-
welt auf das Unternehmen hat. Um kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU) nicht zu
stark zu belasten, soll fiir sie gleichzeitig eine abgespeckte Version der Standards tber delegierte
Rechtsakte erstellt werden. Die sektorspezifischen und organisationsspezifischen Standards sollen in
den nachsten drei Jahren in Paketen erstellt werden, mit dem ersten Paket im Jahr 2023. Abbildung 9
gibt einen Uberblick Gber die Milestones sowie den zukinftigen Zeitplan der CSRD.
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Abbildung 9: Meilensteine und weiterer Zeitplan der Corporate Sustainability Reporting Directive. Ergan-
zung: *Die EU hat sich noch nicht auf einen finalen Fahrplan fiir die Einfiihrung der CSRD geeinigt. Darstel-
lung basierend auf den Vorschlagenvon Europaischem Rat und Europdischem Parlament aus dem Juni 2022.
Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf DFGE (2022).

Mit der detaillierten Ausarbeitung, Anhérung und Ubermittlung der ESRS wurde die European Fi-
nancial Reporting Advisory Group (EFRAG) beauftragt. Auch die neue Bundesregierung unterstiitzt
die CSRD als wichtigen Meilenstein im Koalitionsvertrag. In der aktuellen Debatte dominiert vor al-
lem die Frage nach der Ausweitung des Anwendungsbereichs und den Umgang mit KMU.* KMU bil-
den das Rickgrat der deutschen Wirtschaft und sind fiir die Transformation zu einer nachhaltigen
Wirtschaft von einer besonders grolRen Relevanz. Der aktuelle Richtlinien-Vorschlag zur CSRD zielt
darauf ab, den Kreis der berichtspflichtigen Unternehmen auszuweiten:

e Nunsollen alle groBen Unternehmen ab 250 Mitarbeiter:innen im Jahresdurchschnitt,
unabhéngig von einer Kapitalmarktorientierung, berichten. Die weiteren Schwellen fiir
grofle Unternehmen liegen weiterhin bei einer Bilanzsumme von iiber 20 Millionen Euro
und einem Umsatz von iiber 40 Millionen Euro. Zwei dieser drei Grollenmerkmale mis-
sen Uberschritten werden.

e Alle kapitalmarktorientierten KMU, mit der Ausnahme von Kleinstunternehmen, sollen
ab dem 1. Januar 2026 berichten.*

3 Hierzu hat Germanwatch ein Factsheet verdffentlicht, ,Warum KMU von Berichtspflichten profitieren (Germanwatch 2022b).
* Unternehmen gelten nach Richtlinie 2013/34/EU ab Uberschreitung von zwei der drei Merkmale - 1) 10 Beschéftigte,
2) 350.000 Euro Bilanzsumme und 3) 700.000 Euro Nettoumsatzerlose - als klein.
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EU-Rat und EU-Parlament wollen ab 2028 auch nichteuropdische Unternehmen, diein der EU einen Net-
toumsatz von mehr als 150 Millionen Euro erzielen und dort mindestens eine Tochtergesellschaft oder
Zweigniederlassung haben, zur Vorlage eines Nachhaltigkeitsberichts verpflichten (akzente 2022).

2.7 Europaischer Green-Bond-Standard

Der europdische Green-Bond-Standard (EU GBS) ist ein freiwilliger Standard, der dazu beitragen
soll, die okologischen Ambitionen sowie das Vertrauen des Marktes in griine Anleihen zu stei-
gern (Europdische Kommission 2022a). Der Kommissionsentwurf zum EU GBS basijert auf den Emp-
fehlungen der TEG und stellt einen freiwilligen Standard fiir Emittenten dar. Im Vergleich zu klas-
sischen Anleihen hat ein European-Green-Bond spezifische Anforderungen zu erfillen:

e Taxonomiekonformitat: Die durch die Anleihe aufgenommenen Mittel sollten vollstandig
fir Projekte verwendet werden, die mit der EU-Taxonomie konform sind.

e Transparenz: Vollstandige Transparenz Uber die Verwendung der Anleiheerldse durch de-
taillierte Berichtspflichten.

e Externe Uberpriifung: Alle européischen griinen Anleihen missen von externen Prifer:in-
nen kontrolliert werden, um die Einhaltung der Verordnung und die Konformitat der finan-
Zierten Projekte mit der Taxonomie sicherzustellen.

e Beaufsichtigung der Priifer:innen durch die Europdische Wertpapiermarktaufsichts-
behorde (ESMA): Externe Priifer, die Dienstleistungen fiir Emittenten europaischer griiner
Anleihen erbringen, missen bei der ESMA registriert sein und von ihr beaufsichtigt werden.
Dies soll die Qualitat ihrer Dienstleistungen und die Zuverldssigkeit ihrer Prifungen sicher-
stellen, um Anleger zu schiitzen und die Marktintegritdt zu gewahrleisten.

Die Einrichtung eines EU GBS war eine der Mallnahmen im Aktionsplan der Kommission von 2018
zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums (Europdische Kommission 2018). Im Mai 2022 verdffent-
lichte das EU-Parlament einen Entwurf zur Uberarbeitung des Kommissionsentwurfs. Dieser bein-
haltet eine Reihe von zusatzlichen MaRnahmen. Er verbietet etwa allen Emittenten aus Landern,
die auf der grauen oder schwarzen Liste der Steueroasen der EU stehen, EU Green Bonds zu
emittieren. Er enthalt aufberdem eine Reihe weiterer Mallnahmen (Europaisches Parlament 2022).
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3 Sustainable Finance weltweit

Weltweit haben die Regulierungen und Politikmafnahmen im Feld Sustainable Finance, aber auch
die Nachfrage nach nachhaltigen Anlagemdglichkeiten deutlich zugenommen. Nicht nur in
Deutschland und Europa hat sich das Verstandnis durchgesetzt, dass globale Herausforderungen
wie die Klimakrise sich nur gemeinsam und mit internationaler Kooperation bewéaltigen lassen. Da-
bei spielt auch der internationale Finanzmarkt eine grole Rolle. Der folgende Abschnitt gibt einen
Uberblick Uber einige wichtige Prozesse und Entwicklungen.

3.1 International Sustainability Standards
Board

Das International Sustainability Standards Board (ISSB) ist ein unabhdngiges, privatwirtschaftliches
Gremium. Es erarbeitet investorenorientierte Standards zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, die
als sogenannte Global Baseline Mindeststandards fir die weltweite Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung darstellen sollen. Die Global Baseline stellt also so etwas wie einen globalen Mindestkonsens
flr Nachhaltigkeitsberichterstattung dar. Das ISSB baut bei der Erarbeitung von Nachhaltigkeitsbe-
richtsstandards auf bestehende Initiativen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung auf. Dazu zahlen
insbesondere die Arbeiten der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) und des
Climate Disclosure Standards Board (CDSB). Zusatzlich haben im Marz 2022 die IFRS-Stiftung - die
Stiftung hinter dem ISSB - und die Global Reporting Initiative (GRI)® eine Kooperationsvereinbarung
abgeschlossen, nach der ihre Standardsetzungsgremien (ISSB und Global Sustainability Standards
Board) ihre Arbeitsprogramme und Aktivitdten miteinander abstimmen. Die Entscheidung, den Sitz
des ISSB nach Frankfurt zu verlegen, starkt auch die Position Deutschlands als internationale Dreh-
scheibe fur nachhaltige Finanzen.

Das ISSB hat am 31. Marz 2022 die ersten beiden Entwirfe (Exposure Drafts) fir kiinftige globale
Mindeststandards (Global Baseline) der Nachhaltigkeitsberichterstattung zur offiziellen Konsulta-
tion veroffentlicht. Laut Pressemitteilung strebt das ISSB an, die finalen Standards nach Einarbei-
tung der Rickmeldungen aus der Konsultation bis Ende des Jahres 2022 zu verdffentlichen. Eine
Frage, die auch politisch hoch auf der Agenda stand - etwa bei dem Treffen der Finanzminister:in-
nen im Rahmen der deutschen G7-Prasidentschaft -, war, auf welche Art und Weise sich geografisch
spezifische Regulierungen wie die CSRD mit der Global Baseline verbinden und sinnvoll kombinie-
ren lassen, sodass flir Unternehmen kein extremer Mehraufwand besteht.

3.2 Glasgow Financial Alliance for Net Zero

Auf der Klimakonferenz COP26 wurde eine neue globale Allianz ins Leben gerufen, die bestehende
und neue Netto-Null-Finanzierungsinitiativen in einem weltweiten strategischen Forum zusammen-
fuhrt: Die Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ). GFANZ ist ein Zusammenschluss aus 450
internationalen Finanzunternehmen, gemeinsam reprasentieren sie 130 Billionen US-Dollar und in-
tegrieren die folgenden Net-Zero-Allianzen und -Initiativen (GFANZ 2022):

e Net-Zero Banking Alliance
e Net Zero Asset Managers Initiative
e Net-Zero Asset Owner Alliance

° Die Global Reporting Initiative ist ein Anbieter von Richtlinien fir die Erstellung von Nachhaltigkeitsberichten von GroRBun-
ternehmen, kleineren und mittleren Unternehmen, Regierungen und Nichtregierungsorganisationen.
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e Paris Aligned Investment Initiative

e Net-ZeroInsurance Alliance

e Net Zero Financial Service Providers Alliance

e Net Zero Investment Consultants Initiative

GFANZ arbeitet daran, die Billionen von Euro zu mobilisieren, die fir den Aufbau einer globalen
emissionsfreien Wirtschaft und die Erreichung der Ziele des Pariser Abkommens notwendig sind.
Sieistals ein Forum flr die strategische Koordination zwischen Finanzinstitutionen aus dem gesam-
ten Finanzsektor angelegt, um den Ubergang zu einer Netto-Null-Emissionen-Wirtschaft zu be-
schleunigen. Alle Mitglieder und Initiativen innerhalb von GFANZ verlangen von den Unterzeichnern
wissenschaftlich abgestimmte Zwischen- und Langfristziele zur Erreichung von Netto-Null-Emissio-
nen bis spatestens 2050 in Ubereinstimmung mit den Kriterien der UN Kampagne .Race to Zero®.
Diese werden durch kurzfristige Ziele und Aktionspléne ergdnzt, die von den Mitgliedern festgelegt
werden. GFANZ stand aber auch von Beginn an stark in der Kritik. Denn zu dem Zusammenschluss
gehoren auch Unternehmen, die weiterhin intensiv in fossile Energietrager investieren. Zudem wird
von NGOs kritisch angemerkt, dass viele Mitglieder ihre Emissionsziele nur auf Basis von umfassen-
dem Einsatz von CO>-Ausgleichsmechanismen erreichen kdnnen. Wichtig waren durchsetzbare
Grenzen fiir den Umfang und die Qualitat dieser Offsets, um die Integritdt der Netto-Null-Strategien

sicherzustellen (Reclaim Finance 2022).

3.3 Weltweit werden Taxonomien entwickelt

Viele Lander arbeiten dhnlich wie die EU an einer Nachhaltigkeitstaxonomie oder haben bereits eine
Taxonomie eingeflihrt. Besonders hervorzuheben sind China, Russland und Stidkorea. Russland de-
klariert Gas nicht als ,grin“ und hat bei Gas mit 100g CO./kWh strengere Grenzwerte als die EU fest-
gelegt; daflirist auch Kernenergie enthalten. Die chinesische Taxonomie enthalt ebenfalls Kernener-
gie, beinhaltet aber keinen Spielraum fiir als nachhaltig klassifizierte Stromerzeugung aus Gas, Li-
quefied Natural Gas (LNG) oder Kohle - Gastransporte und -speicheranlagen sowie Spitzenlastrege-
lungen sind aber Taxonomie-kompatibel. In Stidkorea ist LNG als Ubergangstechnologie in der Ta-
xonomie als ,nachhaltig” enthalten, der allgemeine Grenzwert liegt bei 320g CO,/kWh und somit
Uber dem der europaischen Taxonomie (Tagesspiegel Background 2021).
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Die International Platform on Sustainable Finance (IPSF) sucht nach Interessensschnittmengen zwi-
schen den global ausgearbeiteten oder sich in Ausarbeitung befindlichen Taxonomien. Ziel ist es,
gemeinsame Taxonomiegrundlagen zu finden und zu definieren. Ihr erstes Ergebnis, dieim Rahmen
der Weltklimakonferenz in Glasgow im November 2021 vorgestellte Common Ground Taxonomy, ist
allerdings kein Regelwerk, sondern lediglich ein unverbindlicher Abgleich von Gemeinsamkeiten,
der aber noch weiterentwickelt werden soll.

3.4 G7/G20 und Sustainable Finance

3.4.1 G7 — Deutsche Prasidentschaft

Deutschland hat am 1. Januar 2022 die G7-Prasidentschaft Gbernommen und damit verbunden
auch die Chance, Sustainable Finance international als zentrales Themenfeld voranzubringen. Bei
der Schwerpunktsetzung der deutschen G7-Présidentschaft im ,Finance Track® nimmt Sustainable
Finance jedoch nur wenig Raum ein. In seinem Policy Brief formuliert das Bundesfinanzministerium
das Ziel der ,weitere[n] Stérkung von Nachhaltigkeit im internationalen Finanzsystem (Sustainable
Finance), damit Nachhhaltigkeitsaspekte bei der Entscheidung der Finanzmarktakteur:innen noch
starker berlicksichtigt werden. Als wichtigste Industrieldnder haben die G7-Staaten eine Vorbild-
funktion und kdnnen zum Beispiel ambitionierte, glaubwirdige und praktikable globale politische
Optionen erarbeiten (Bundesfinanzministerium 2022). Konsequenterweise unterstiitzt die Bundes-
regierung entsprechend auch den Aufbau des ISSB, zumal dieses in Frankfurt am Main seinen
Hauptsitz gefunden hat. Die G7-Finanzminister:innen trafen sich im Mai in Kdnigwinter bei Bonn. In
dem Finance Communigue - einer Art Abschlusserklarung des Finanzminister:innentreffens - fin-
densich allerdings keine groléen, neuen Themen im Hinblick auf Sustainable Finance. Auch das Tref-
fen der Finanzminster:innen stand stark im Fokus des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine
und dessen Folgen.

3.4.2 G20 Sustainable Finance Working Group

Die G20 Sustainable Finance Working Group wurde 2021 gegriindet und ist aus einer Reihe von
anderen Arbeitsgruppen hervorgegangen. Zuerst wurde die ,,Green Finance Study Group“ wah-
rend der chinesischen G20-Pradsidentschaft ins Leben gerufen, um institutionelle und marktbe-
dingte Hindernisse fur griine Finanzierungen abzubauen und zu ermitteln, wie die Mobilisierung
von Privatkapital fir griine Investitionen verbessert werden kann. Aulterdem arbeitete die Gruppe
an globalen Kompromisslinien fiir die Ausweitung griiner Finanzierungen und lenkte die globale
Aufmerksamkeit auf eine Reihe von Schlisselthemen flr die Entwicklung nachhaltiger Finanzen
weltweit.

Im Jahr 2018 wurde der Aufgabenbereich der Gruppe unter argentinischem Vorsitz auf weitere As-
pekte der nachhaltigen Entwicklung ausgeweitet und die Gruppe in ,Sustainable Finance Study
Group“ (SFSG) umbenannt. Unter dem italienischen G20-Vorsitz im Jahr 2021 wurde die Wieder-
einsetzung der SFSG beschlossen und diese zu einer Arbeitsgruppe mit dem Titel ,,G20 Sustainable
Finance Working Group“ (G20 SFWG) aufgewertet. Die Gruppe wurde aufRerdem beauftragt,
gemeinsam einen ersten evidenzbasierten und klimafokussierten Fahrplan - auch Roadmap
genannt - fiir nachhaltige Finanzen der G20 zu entwickeln, die Nachhaltigkeitsberichterstattung
zu verbessern und die Bemuhungen der internationalen Finanzinstitutionen mit dem Pariser Ab-
kommen in Einklang zu bringen. 2022 hat die indonesische G20-Présidentschaft das Thema
Sustainable Finance wieder aufgegriffen und der Arbeitsgruppe folgende Diskussionsthemen ge-
stellt, die mit der Roadmap verbunden sind:
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e Messung der Fortschritte bei der Umsetzung der Roadmap;

e Entwicklung eines Rahmens fiir die Ubergangsfinanzierung und Verbesserung der Glaub-
wurdigkeit der Zusagen der Finanzinstitute;

e Ausbau nachhaltiger Finanzinstrumente mit dem Schwerpunkt auf Zugéanglichkeit und Er-
schwinglichkeit;

e Erorterung von politischen Hebeln, die Anreize flr Finanzierungen und Investitionen zur
Unterstitzung des Ubergangs schaffen.

3.4.3 International Platform on Sustainable Finance

Um die Mobilisierung von privatem Kapital fir 6kologisch nachhaltige Investitionen zu erhéhen,
wurde die International Platform on Sustainable Finance (IPSF) am 18. Oktober 2019 gegriindet -
nicht zu verwechseln mit der Platform on Sustainable Finance, der Expert:innengruppe, die die EU-
Kommission bei der Erarbeitung der EU-Taxonomie berat.

Das IPSF bietet ein multilaterales Forum fir den Dialog zwischen politischen Entscheidungstra-
ger:iinnen und hat das oberste Ziel, die Mobilisierung von privatem Kapital auf umweltvertréagliche
Investitionen auszuweiten. Investor:innen soll dabei geholfen werden, nachhaltige Investitionsmog-
lichkeiten zu erkennen und zu nutzen. lhre Mitglieder sind Behorden, zum Beispiel Ministerien oder
Banken. Mitglied in der IPSF sind neben der EU auch Lander wie China, Argentinien, Senegal, Japan,
Indonesien, Kenia, Indien und einige mehr. Insgesamt reprasentieren die Mitgliedslander rund 50%
der Weltbevolkerung und sind fir mehr als 55% der globalen Emissionen verantwortlich.

Ein sich in Zukunft noch ausweitendes Betatigungsfeld der IPSF ist die Identifizierung und Abstim-
mung verschiedener nationaler oder geografischer MaRnahmen wie etwa der Abgleich verschiede-
ner Taxonomien. Zu diesem Thema ver6ffentlichte die IPSF im Juni 2022 ein Update ihrer Common
Ground Taxonomy.
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