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Bis 2050 will die EU Klimaneutralitat er-
reichen. Bis 2030 sollen die Treibhausgas-
emissionen um mindestens 55 Prozent
gegenuliber 1990 gesunken sein. Das sind
die ambitionierten Ziele der EU-Kommis-
sion im Rahmen ihres europaischen gru-
nen Deals.” Um diese zu erreichen,
braucht es nach Auffassung der Kommis-
sion auch die breite Unterstltzung des
europaischen Finanzsektors.

Sie hat daher bereits 2018 und nun im
Sommer 2021 Aktionsplane unter dem
Schlagwort Sustainable Finance vorge-
legt, in denen sie jeweils einen bunten
StrauB an MaBnahmen prasentierte, um
die Finanzwirtschaft nachhaltiger auszu-
richten und Anreize daflr zu schaffen,
dass kunftig mehr Kapital in nachhaltige
Investitionen flieBt.2:3

Zentraler Anker der Sustainable-Finance-
Strategie der EU-Kommission ist die am
12. Juli 2020 in Kraft getretene EU-Ver-
ordnung zur griinen Taxonomie, deren
genaue Ausgestaltung in den vergange-
nen Monaten fur hitzige Debatten ge-
sorgt hat. Die Verordnung legt die Krite-
rien fest, anhand derer bestimmt werden

Die Fallstricke der EU-Strategie
zur nachhaltigen Finanzierung

Die technischen Bewertungskriterien zur
Einstufung der wirtschaftlichen Tatigkei-
ten legt die Kommission in delegierten
Rechtsakten selbst fest® und hat dies An-
fang Juni 2021 zumindest fur die beiden
Umweltziele ,Klimaschutz” sowie , An-
passung an den Klimawandel” bereits
getan (,Klimataxonomie”).” Die Klimata-
xonomie soll ab dem 1. Januar 2022 An-
wendung finden.® Sie erfasste jedoch
noch nicht alle zentralen wirtschaftlichen
Tatigkeiten und war somit unvollstan-
dig.” Insbesondere bezlglich der Einstu-
fung der Atomkraft sowie von Erdgas-
technologien gab es offenen Streit unter
den EU-Mitgliedsstaaten und die Kom-
mission tat sich lange Zeit schwer, hier ei-
nen Kompromiss herbeizufthren.

Irrglaube objektives
Nachhaltigkeitsverstandnis

Aber wo liegt der Mehrwert der Etablie-
rung eines Klassifizierungssystems fur
okologisch nachhaltige Tatigkeiten? Be-
furworter reklamieren, dass die grlne
Taxonomie zu einem einheitlicheren Nach-
haltigkeitsverstandnis beitragen und Inves-

~Zentraler Anker der Sustainable-Finance-Strategie
ist die Verordnung zur griinen Taxonomie."”

soll, ob eine wirtschaftliche Tatigkeit als
.Okologisch nachhaltig” gelten kann.?
Dazu muss eine Tatigkeit ,wesentlich” zu
mindestens einem von sechs Umweltzie-
len, zum Beispiel Klimaschutz, beitragen
und darf keines dieser sechs Umweltziele
~€erheblich” beeintrachtigen.”
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toren Orientierung bei der nachhaltigen
Kapitalanlage bieten kann. Auch Green-
washing-Risiken konnten reduziert wer-
den. Diese Sichtweise hat jedoch mehrere
Schwachen, denn es ist ein Irrglaube zu
denken, dass es ein objektives und ein-
heitliches Verstandnis von ,Nachhaltig-

keit” gibt und Uberhaupt geben kann.
Egal welche Tatigkeiten die Kommission
als ,nachhaltig” einstuft: Es wird immer
Akteure geben, die mit einer Zuordnung
nicht oder nur teilweise einverstanden
sein werden.

Fur Atomkraftgegner ist eine Aufnahme
in die Taxonomie beispielsweise pures
Greenwashing, wahrend die Befurworter
der Nuklearenergie eine Hereinnahme
zumeist ausdricklich begrtBen. Diese
unterschiedlichen Sichtweisen sind véllig
legitim, kdnnen aber von einem starren
Klassifizierungssystem wie der griinen Ta-
xonomie nicht adaquat abgebildet wer-
den. Dies wiegt umso schwerer, als die
Taxonomie faktisch keinen Raum mehr
fur andere Einschatzungen lasst und von
Marktakteuren entwickelte Klassifizie-
rungssysteme, die eine andere Sichtweise
aufzeigen konnten, faktisch verdréngt
werden.

Schaffung zuséatzlicher
Kriterien

Dabei ware ein solcher Wettbewerb der
Taxonomien absolut geboten, um eine
Monopolisierung des Nachhaltigkeitsver-
standnisses zu verhindern. Zudem haben
die vergangenen Wochen und Monate
gezeigt, dass zumeist auch industriepoli-
tische Interessen der einzelnen Mitglieds-
staaten der EU eine entscheidende Rolle
bei der genauen Ausbuchstabierung der
Taxonomie hatten, was Zweifel an ihrer
Glaubwurdigkeit weckt.'® Grundsatzlich
gilt: Es ist sachgerecht, ,nachhaltige” Ak-
tivitaten anhand unterschiedlicher Krite-
rien zu klassifizieren und im Falle von
Konflikten etwa zwischen verschiedenen
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Umweltzielen eine differenzierte Gewich-
tung vorzunehmen. Es gibt also faktisch
keine Notwendigkeit fur eine hoheitlich
festgelegte griine Taxonomie der EU.

Nun ist es so, dass auch mit der vorlaufi-
gen' Finalisierung der Klimataxonomie
das Projekt grine Taxonomie noch nicht
am Ziel ist. Denn nach der , Klimataxono-
mie” will die Kommission insbesondere
noch technische Bewertungskriterien fur
die vier weiteren Umweltziele festle-
gen.”” Deren Vorlage ist fur das erste
Halbjahr 2022 vorgesehen und sie sollen
2023 Anwendung finden." Dieser Schritt
ist in der Verordnung zur griinen Taxono-
mie bereits vorgezeichnet und nur konse-
quent, denn der Schutz der Umwelt hort
ja nicht beim Klima auf. Die zusatzlichen
Kriterien machen die griine Taxonomie
jedoch noch komplexer und bergen die
Gefahr, dass es zu weiteren, nur schwer

erste Entwurfe fUr eine soziale Taxono-
mie'® vorgelegt und die Kommission hat
fur Ende 2021 einen Bericht angekln-
digt."”

Die verschiedenen Taxonomien sind zwar
das Herzstlick der EU-Strategie zur nach-
haltigen Finanzierung. Sie sind jedoch
beileibe nicht die einzigen MaBnahmen.
Neben neuen nachhaltigkeitsbezogenen
Offenlegungspflichten im Finanzsektor,®
verscharften  Nachhaltigkeitsberichter-
stattungspflichten fur zahlreiche Unter-
nehmen, 29 sowie der Einfihrung von
einheitlichen Mindeststandards fur zwei
Klima-Benchmarks,?"?? plant die Kom-
mission die Etablierung zahlreicher neuer
Standards und Gutesiegel.

Damit sollen Unternehmen, Emittenten
und Investoren dabei unterstutzt wer-
den, auf eine nachhaltigere Wirtschafts-

,Der Schutz der Umwelt hort
nicht beim Klima auf.”

auflosbaren Zielkonflikten zwischen den
verschiedenen Umweltzielen kommen
wird.

Zielkonflikte vorprogrammiert

Wenn die Kommission in einem nachsten
Schritt, wie in ihrer aktuellen Strategie
zur nachhaltigen Finanzierung angekin-
digt, auch noch eine ,soziale Taxonomie”
entwickelt, um neben der 6kologischen
zusatzlich die soziale und die Governance
betreffende Dimension abzudecken - im
Sinne eines weiten ESG-Nachhaltigkeits-
verstandnisses — sind zusatzliche Zielkon-
flikte praktisch vorprogrammiert.

Dieses soziale Klassifizierungssystem soll
,Sozialinvestitionen” unterstitzen, also
Investitionen, , die sich in sozialer Hinsicht
positiv auswirken und die Menschenrech-
te férdern”." Es ist zwar noch Zukunfts-
musik und noch ist nicht klar, wann die
Kommission hier Nagel mit Kopfen
macht. Jedoch hat ein Expertengremium
der Kommission'™ bereits am 12. Juli 2021
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weise umzustellen. Zudem sollen damit
die Risiken fur Greenwashing gesenkt
werden. So will sie etwa einen EU-Stan-
dard fur grine Anleihen (EU GBS) etab-
lieren und hat dazu im Juli 2021 bereits
einen Vorschlag prasentiert. Emittenten,
die auf ihn zuruckgreifen wollen - seine
Nutzung ist freiwillig — missen dabei die
mobilisierten Mittel vollstandig fir Inves-
titionsprojekte einsetzen, die mit den
Vorgaben der grinen Taxonomie kompa-
tibel sind.?®

Weitere Standards und Gutesiegel sollen
folgen. So will die Kommission unter an-
derem bereits 2022 das EU-Umweltzei-
chen?? auf griine Finanzprodukte fur Pri-
vatkunden ausdehnen und Labels fur
Ubergangs- (,transition bonds”)?® und
Nachhaltigkeitsanleihen (,sustainability-
linked bonds”)?® schaffen. Bis 2023 wiill
sie die Einfihrung eines allgemeinen
Rahmens fur Gutesiegel fur nachhaltige
Finanzinstrumente prufen.?” Bei all die-
sen Schritten sind zwei Aspekte zentral:
Erstens sollte die Nutzung der zahlrei-
chen neuen EU-Standards und Labels

Philipp Eckhardt
|

Wissenschaftlicher Referent, Centrum fur
Europaische Politik — Stiftung Ordnungspolitik,
Freiburg

Im Rahmen ihrer Sustainable-Finance-Strategie
hat die Europaische Kommission zahlreiche Re-
gulierungsvorhaben beschlossen und viele wei-
tere Schritte bereits geplant. Mit diesen MaB3-
nahmen wird der Finanzsektor in die Pflicht
genommen, den Ubergang zu einer nachhalti-
geren EU aktiv mitzugestalten. Und dass die
Branche hierzu einen Beitrag leisten kann, ist
laut dem Autor unbestreitbar. Doch die sehr bi-
rokratisch gepragten Vorgaben fir den Finanz-
sektor seien nicht immer zielfuhrend. Daher
wadre eine direkte Regulierung nicht nachhalti-
ger Wirtschaftssektoren einer indirekten Regu-
lierung Uber den Finanzsektor vorzuziehen.
Auch das Potenzial des EU-Emissionshandels-
systems als marktwirtschaftliches Instrument
und Eckpfeiler einer effizienten europaischen
Klimaschutzpolitik werde bei Weitem noch
nicht voll ausgeschopft. (Red.)

nicht verpflichtend sein. Denn nur so
wird sichergestellt, dass auch bestehende
Marktstandards, die breite Akzeptanz
finden,?® nicht ohne Not verdrangt wer-
den und ein Wettbewerb um den besten
Standard gewahrleistet bleibt. In diesem
Sinne ist die freiwillige Ausgestaltung
des EU GBS zu begruBen. Zweitens er-
scheint ein Eingreifen des Staates nur
dann gerechtfertigt, sofern private Stan-
dards und Gutesiegel aufsichtsrechtliche
oder regulatorische Bedenken aufwer-
fen. Dies sollte die Kommission nun je-
weils prufen, bevor sie tatsachlich zur Tat
schreitet.
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Eine breit diskutierte MaBnahme der Sus-
tainable-Finance-Agenda ist ferner die
mogliche gunstigere aufsichtsrechtliche
Behandlung von Risikopositionen von
Banken und Versicherungen in Zusam-
menhang mit Vermogenswerten und Ta-
tigkeiten, die ESG-Ziele verfolgen (,gru-

Definition grlner Privatkundenkredite
sowie gruner Hypotheken entwickeln
und Wege aufzeigen, wie diese vermehrt
genutzt und gefoérdert werden kénnten.
Im Rahmen der fur Ende 2022 angekin-
digten Uberarbeitung der Richtlinie Uber
Wohnimmobilienkreditvertrage denkt die

»,Ob gruine Kredite tatsachlich weniger Risiken bergen,
ist derzeit nicht belegt.”

ner Unterstitzungsfaktor”) oder auch
eine nachteilige Berucksichtigung als
nicht nachhaltig betrachteter Aktivitaten
(,brauner Bestrafungsfaktor”).?

Grlner Unterstitzungsfaktor
als Risiko?

Hierzu sollen die Europaische Bankauf-
sichtsbehorde (EBA) und die Europaische
Versicherungsaufsichtsbehorde  (EIOPA)
bis 2023 jeweils Berichte vorlegen.?®
Auch wenn die bisherige Evidenz nicht
fur eine (pauschale) Bevorzugung griiner
Tatigkeiten spricht,®” wird deutlich, dass
sich die EU-Kommission diese letztlich
winscht, auch um Anreize fir Banken
und Versicherungen zu schaffen, ver-
mehrt Kapital in nachhaltige Investitions-
projekte zu leiten. Eine differenzierte
aufsichtsrechtliche Behandlung ware je-
doch nur dann akzeptabel, wenn nach-
haltige Investitionen als tatsachlich weni-
ger riskant eingestuft wurden als nicht
nachhaltige. Ansonsten bergen ein gru-
ner Unterstltzungsfaktor beziehungs-
weise ein brauner Bestrafungsfaktor
mehrere Gefahren. Zum einen wirde die
damit einhergehende Aufweichung des
risikobasierten Regulierungsansatzes die
Risiken fur die Finanzmarktstabilitat er-
héhen und zum anderen sind ,grine”
Blasenbildungen dann kaum noch zu ver-
meiden. Beides gilt es jedoch zu verhin-
dern.

Ahnliche Risiken drohen bei der kinfti-
gen Regulierung bestimmter Kredite und
Hypotheken, denen die Kommission ei-
nen grinen Anstrich verpassen will. So
soll die EBA bis zum 2. Quartal 2022 eine
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Kommission zudem aufgrund des hohen
Energieverbrauchs von Gebduden und
deren bedeutenden Anteil an den Treib-
hausgasemissionen Uber eine gezielte
Forderung energieeffizienter Hypothe-
ken nach.

Dies konnte etwa Uber glinstigere regu-
latorische Behandlung von Hypotheken
geschehen, die bestimmte , grine” Vor-
aussetzungen erfullen und hierftr ein
Gutesiegel erhalten haben.?2-33 Auch hier
ist Vorsicht geboten: Ob grine bezie-
hungsweise energieeffiziente Kredite
und Hypotheken tatsachlich weniger Risi-

GroBteil der Schdden aufkommen muss,
da viele Burger nur unzureichend gegen
Klimarisiken und Naturkatastrophen
Uber Versicherungspolicen abgesichert
sind. Die Kommission betont daher die
Notwendigkeit zur SchlieBung der beste-
henden ,Versicherungslicke”. Sie will
deshalb in einem ersten Schritt, dass die
EIOPA bis Mitte 2022 ein Dashboard zu
Naturkatastrophen entwickelt, dass die
existierenden Versicherungsliicken in den
Mitgliedsstaaten aufzeigt.

In einem zweiten Schritt will sie, im Rah-
men eines , Dialogs Uber Klimaresilienz”,
gegebenenfalls Empfehlungen zur Schlie-
Bung der Versicherungsliicken abgeben.??
Beide Schritte sind absolut nachvollzieh-
bar. Es ist richtig, dass die Kommission
auf einen umfassenderen Versicherungs-
schutz der Bevolkerung angesichts der
prognostizierten Zunahme von Naturka-
tastrophen drangt. Denn wenn bei jeder
neuen Naturkatastrophe der Staat ein-
springt, sind damit massive Fehlanreize
(,moral hazard"”) verbunden. Burger ver-
zichten auf Versicherungsschutz und sie-
deln sich beispielsweise weiter in kata-
strophengefahrdeten Gebieten an.

~Auch im Versicherungssektor will die Kommission
einige Weichen neu justieren.”

ken bergen, ist derzeit nicht belegt. Da-
her konnte auch hier eine fehlgeleitete
Regulierung, die die tatsachlichen Risi-
ken der Kredite und Hypotheken nicht
adaquat abbildet, die Finanzmarktstabili-
tat beeintrachtigen und Blasenbildungen
beglnstigen.

Starker Versicherungsschutz
gegen Klimarisiken

Auch im Versicherungssektor will die
Kommission einige Weichen neu justie-
ren, da die Haufigkeit und Schwere von
Naturkatastrophen deutlich zunimmt
und der Klimawandel bereits heute zu
wirtschaftlichen Schaden von jahrlich 12
Milliarden Euro in der EU fuhrt.3? Oft ist
es jedoch der Steuerzahler, der fur einen

Bei ihrem Klimaresilienz-Dialog gilt es
daher, zwei Aspekte besonders hervorzu-
heben. Erstens sollte der Vorteil risikoba-
sierter Versicherungstarife herausgestellt
werden, da nur von diesen die nétigen
Anreize ausgehen, Schaden effizient zu
vermeiden. Und zweitens sollte die Kom-
mission nicht auf eine allgemeine Versi-
cherungspflicht mit Einheitspramien drén-
gen.

Diese wurde zwar den Staat als Retter in
der Not entlasten und dem bisher nur
unzureichenden Risikobewusstsein vieler
Burger entgegenwirken. Einheitspramien
sorgen jedoch fur eine Uberdurchschnitt-
liche Belastung derjenigen Burger, die in
Niedrigrisikogebieten leben. Anreize zur
Risikopravention wiirden damit ebenfalls
Uber Bord geworfen.
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Im Rahmen ihrer Sustainable-Finance-
Strategie hat die EU-Kommission zahlrei-
che Regulierungsvorhaben beschlossen
und viele weitere Schritte angekindigt.
Nicht auf alle konnte in diesem Beitrag
detailliert eingegangen werden. Die
MaBnahmen der Kommission zeugen
aber stark davon, den Finanzsektor in die
Mitverantwortung fir einen Ubergang
zu einer nachhaltigeren EU zu nehmen.
Dass die Branche dazu einen Beitrag leis-
ten kann und muss, ist wohl unbestritten.
Die oft dirigistischen und teils sehr buro-
kratischen neuen Vorgaben fur den Fi-
nanzsektor sind jedoch nicht immer ziel-
fuhrend. RegelméaBig ware eine direkte
Regulierung nicht nachhaltiger Wirtschafts-
sektoren einer indirekten Regulierung
Uber den Finanzsektor vorzuziehen. Auch
das Potenzial des EU-Emissionshandels-
systems als marktwirtschaftliches Instru-
ment und Eckpfeiler einer effizienten eu-
ropaischen Klimaschutzpolitik wird bei
Weitem noch nicht ausgeschopft.>®
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