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Anmerkung der Autor*innen

Der Investitionsbedarf fiir den Ubergang zu einer Zukunft mit Wohlstand, Sicherheit,
Gerechtigkeit und Nachhaltigkeit in Europa erfordert komplexe Losungen. Diese
Losungen missen private und offentliche Finanzen als miteinander verkniipfte Elemente
innerhalb eines einzigen Finanzsystems mobilisieren.

Der vorliegende Bericht erkundet beide Elemente und stellt sie in den Kontext eines
gemeinsamen Berichts mit politischen Handlungsempfehlungen bis 2030. Wir wollen
unseren Leser*innen ein umfassendes Bild der Reformmaglichkeiten in Bezug auf beide
Finanzstrome zeichnen. Zudem wollen wir Wechselwirkungen aufzeigen, die bei der
Finanzierung des Ubergangs zu einer klimaneutralen Wohlstandsgesellschaft in der EU
zwischen beiden Finanzstrémen auftreten.

E3G, ShareAction und das WWF Europe Policy Office haben ihre jeweiligen
Kompetenzen einflieBen lassen, um die Chancen und Herausforderungen des Ubergangs
ganzheitlich zu betrachten. Die drei Organisationen haben die Inhalte und
Empfehlungen in der Einleitung und in Kapitel 1 zum privaten Finanzsystem gemeinsam
entwickelt. Bei Kapitel 2 zum Thema 6ffentliche Finanzen war E3G federfiihrend, und
das Kapitel spiegelt ausschlieilich die Ansichten dieser Organisation wider.

Uber E3G

E3G ist eine unabhangige Denkfabrik mit globaler Ausrichtung. Wir arbeiten an den
Schnittstellen der Klimapolitik und wollen auf dem Weg zu einem sicheren Klima Hiirden
Uberwinden und Lésungen voranbringen. Unser Organisationszweck ist die Umsetzung
von Klimapolitik sowie wirtschaftlichen und rechtlichen Strategien in die Praxis.

E3G bildet Koalitionen auf breiter Grundlage, um ein sicheres Klima zu ermdglichen.
Dabeiarbeiten wir eng mit gleichgesinnten Partnern aus Verwaltung, Politik,
Zivilgesellschaft, Wissenschaft, den Medien, gemeinnitzigen Einrichtungen und anderen
Bereichen zusammen, um den Wandel zu beschleunigen.

www.e3g.org

Uber ShareAction

ShareAction ist eine NGO, die weltweit die Festlegung und Umsetzung hdchster
Standards fiir verantwortungsvolles Investieren anstrebt und den dafiir notwendigen
Wandel vorantreibt. Wir mobilisieren Investor*innen fir die aktive Verbesserung von
Arbeitsstandards, den Kampf gegen den Klimawandel, den Umweltschutz und die
Inangriffnahme dringender globaler Gesundheitsprobleme. Seit fast 20 Jahren nutzt
ShareAction ein wirksames Instrumentarium aus Forschung, Kampagnen bei
Unternehmen, politischer Aufklarungsarbeit und 6ffentlicher Mobilisierung, um
verantwortungsvolles Handeln ins Zentrum herkdmmlicher Investitionstatigkeiten zu
riicken. Unsere Vision ist eine Welt, in der das Finanzsystem unserer Erde und der
Menschheit dient.

www.shareaction.org
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Uber den WWF

Das erklarte Ziel des WWF ist es, die Zerstorung der natiirlichen Umwelt zu stoppen und
eine Zukunft zu gestalten, in der die Menschen mit der Natur im Einklang leben. Dazu
tragt das European Policy Office bei, indem es starke EU-Umweltstrategien fir
nachhaltige Entwicklung, Naturschutz, Klima und Energie, den Schutz der Meere, ein
nachhaltiges Finanzwesen und auswartiges Handeln beflirwortet.

www.wwf.eu
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ZUSAMMENFASSUNG

Wohlstand und Stabilitat in sozialer, wirtschaftlicher und
finanzieller Hinsicht — das sind die Versprechen eines Ubergangs
zur Nachhaltigkeit in der Europaischen Union (EU). Das
Engagement der EU fiir eine gerechte Zukunft mit Wohlstand fir
alle Blirger*innen lasst sich auch an den EU-Klimazielen aus dem
europaischen Griinen Deal ablesen. Zu diesem Zweck und mit
Blick auf die Nachhaltigkeitsziele ist die Mobilisierung von
erheblichen privatwirtschaftlichen Finanzmitteln unverzichtbar.
Gleichzeitig muss das 6ffentliche Finanzwesen entschlossener
und strategischer auf die Systemwende hinarbeiten und dabei
verstarkt privatwirtschaftliche Mittel einbinden. Die
entsprechenden politischen Entscheidungen sind vor dem
Hintergrund schwieriger geopolitischer, wirtschaftlicher und
sozialer Dynamiken erforderlich.

In ihrer strategischen Vorausschau 2023 schatzt die Europdische Kommission,
dass fur das Erreichen der Ziele des europaischen Griinen Deals und von
REPowerEU zusatzliche Investitionen in Hohe von 620 Mrd. Euro erforderlich
sind.! Zu diesen Zielen gehéren die Dekarbonisierung, aber auch der Aufbau
einer nachhaltigen, wettbewerbsfahigen Wirtschaft, die das Naturkapital der EU
sowie die Gesundheit und das Wohlbefinden der Birger*innen schiitzt. Die
Intensitat der Klimafolgen fiihrt uns bereits jetzt vor Augen, was uns die
Untatigkeit — wirtschaftlich und menschlich — kostet.

Der Finanzierungsbedarf ist immens, kann aber gedeckt werden. Schon durch
den gezielten Einsatz vorhandener privatwirtschaftlicher und 6ffentlicher Mittel
an den richtigen Stellen Iasst sich viel erreichen. Doch die Bedingungen, unter
denen die anstehenden Entscheidungen in den kommenden fiinf Jahren
getroffen werden missen, sind schwierig geworden: Die verschiedenen Krisen,
der Anstieg von Inflation und sozialer Ungleichheit sowie der geostrategische
Wettbewerb wirken sich auf den politischen Raum und den Riickhalt fiir die

! Européaische Kommission, Juli 2023, 2023 Strategic Foresight Report (PDF).
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Nachhaltigkeitswende in Europa aus. Es wird nur dann dauerhaft eine breite
Unterstiitzung fiir den Ubergang zur Nachhaltigkeit geben, wenn deren Vorteile
Uberzeugend kommuniziert werden. Diese sind unter anderem Inklusion,
Sicherheit und wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit.

Unser Bericht enthdlt Empfehlungen zu einem besser durchdachten
Regulierungsrahmen fiir ein nachhaltiges Finanzwesen in der EU. AuBerdem
untersucht er Moglichkeiten, 6ffentliche Finanzen in grolerem Mal3stab
wirksamer einzusetzen.

Hin zu einem harmonisierten Regulierungsrahmen fir
ein nachhaltiges Finanzwesen

Noch immer flielt zu viel Geld in Tatigkeiten, die den Zielen der
Nachhaltigkeitswende zuwiderlaufen. Entsprechende Berechnungen zeigen: Die
Finanzierungsliicke fiir die Dekarbonisierung liel3e sich bis 2050 zu 75 Prozent
dadurch schliefRen, dass Finanzmittel von schadlichen oder tberflissigen
Tatigkeiten in nachhaltigkeitsférdernde Bereiche umgeleitet werden.?

Die EU fullt ihre Fiihrungsrolle bei der Forderung ehrgeiziger nachhaltiger
Finanzgesetzgebung bereits jetzt gut aus. Der bestehende Regulierungsrahmen
ist eine gute Arbeitsgrundlage, die sich noch koharenter und praktikabler
gestalten lasst. Bislang liegt der Schwerpunkt der EU darauf, Transparenz zu
fordern und es den Anleger*innen zu erleichtern, nachhaltige
Investitionsmoglichkeiten zu erkennen. Jetzt muss sich der Fokus auf starkere
Anreize flir die Anleger*innen richten, mit ihrem Geld die Nachhaltigkeitsziele zu
unterstitzen.

Das System muss koharent und einfach sein und alle in Frage kommenden
Stakeholder ansprechen —von Verbraucher*innen bis hin zu Finanzinstituten.
Wir geben Empfehlungen fiir sechs wichtige Ziele der privatwirtschaftlichen
Finanzierung aus:

1. Investitionen im Sinne einer wirksamen Nachhaltigkeitswende steuern

> Ein einheitliches verpflichtendes Rahmenwerk fiir Transitionsplane
aufstellen, das die Anforderungen an Berichterstattung, Zielsetzung und
Implementierung von unternehmerischen Transitionsplanen blindelt. Aktuell

2 Institut Rousseau, Januar 2024, Road to Net Zero, Bridging the Green Investment Gap.
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sind diese Anforderungen zu fragmentiert und unklar, was rechtliche
Unsicherheiten und administrative Probleme fiir Unternehmen schafft.

> Den Geltungsbereich der EU-Taxonomie ausweiten und solider gestalten. Er
sollte erstens Tatigkeiten umfassen, die noch nicht umweltfreundlich und
nachhaltig sind, es aber in Zukunft sein kdnnten, und zweitens Aktivitaten,
die niemals nachhaltig sein werden und daher auslaufen sollten. Zusatzlich
sollte die Taxonomie sozial nachhaltige Tatigkeiten definieren.

> Den EU-Standard fiir griine Anleihen starker mit der EU-Taxonomie in
Einklang bringen und verpflichtend machen.

2. Konsistenz und Wirksamkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung
sicherstellen

> Aufstellung und Einfihrung solider sektorspezifischer Standards fiir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen priorisieren sowie
Anforderungen und Berichtsqualitat verbessern.

> Nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten in relevante Gesetze
integrieren (Uber die Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von
Unternehmen und die Europaischen Standards fir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung hinaus) und damit Konsistenz
gewahrleisten.

3. Hiirden fiir nachhaltige Investitionen durch Verbraucher*innen beseitigen

> Ein verpflichtendes Produktkategorisierungssystem erstellen, das
Mindestkriterien flr nachhaltige Anlageprodukte im Sinne der
Offenlegungsverordnung enthalt.

> Nachhaltigkeitsvorgaben in der Kleinanlegerstrategie starken.

> Nachhaltigkeit besser definieren und in produkt- und sektorbezogene
Gesetze integrieren, etwa in die Wohnimmobilienkreditrichtlinie, die
Richtlinie Gber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an Verbraucher
und die Richtlinie Gber unlautere Geschaftspraktiken von Unternehmen
gegenuber Verbrauchern.
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4. Starke Standards fiir Sorgfaltspflichten und Mitwirkung von Finanzinstituten
festlegen

> Bindende Sorgfaltspflichten fiir Finanztatigkeiten festlegen.
> Umfassendere Sorgfaltspflichten flir Umweltangelegenheiten einfiihren.

> Einen hdheren Standard fiir die Mitwirkung von Investor*innen sicherstellen.

5. Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken beriicksichtigen

> In den risikobasierten Kapitalanforderungen das Risiko von Tatigkeiten
verdeutlichen, die nicht den EU-Klimazielen entsprechen.

> Sicherstellen, dass Kreditratings Nachhaltigkeitsrisiken angemessen
einbeziehen.

6. Rechenschaftspflicht und Nachhaltigkeitskompetenz im Rahmen der
Unternehmensfiihrung ausbauen

> Sicherstellen, dass die Verglitungsstrukturen von Unternehmen der
Geschaftsfiihrung keine Anreize bieten, kurzfristigen finanziellen Ertragen
Vorrang einzuraumen.

> Lobbyarbeit von Unternehmen, die die EU-Entscheidungsfindung in Richtung
kurzfristiger Brancheninteressen verschiebt, besser regulieren.

> Stakeholder an einem Dialog liber den Unternehmenszweck beteiligen.

Durch gezielten Einsatz 6ffentlicher Finanzen die
Nachhaltigkeitswende unterstiitzen

Offentliche Investitionen spielen fiir die Nachhaltigkeitswende eine
entscheidende Rolle. In vielen Situationen sind 6ffentliche Mittel die einzige
Losung, etwa im 6ffentlichen Verkehr und bei Haussanierungen fiir Menschen
mit geringem Einkommen. Dariiber hinaus sind Investitionen in resiliente
offentliche Dienste und die finanzielle Unterstitzung von regulatorischen
Initiativen entscheidend fiir den sozialen Zusammenhalt.
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Offentliche Finanzmittel auf nationaler und EU-Ebene mobilisieren
Es gibt umfangliche Moglichkeiten, 6ffentliche Gelder auf nationaler Ebene
freizusetzen:

1. Umweltschadliche Subventionen auslaufen lassen.

2. Die Anfalligkeit 6ffentlicher Haushalte gegentiber der Preisvolatilitat fossiler
Brennstoffe verringern und Kosten fir Klimarisiken und -schaden im Voraus
in die mehrjahrige Haushaltsplanung einrechnen.

3. COs-intensiven Konsum progressiv besteuern.

4. Mithilfe von Strategien der Kérperschaftsbesteuerung und im Einklang mit
der EU-Taxonomie zu Nachhaltigkeit anregen.

5. Die,Kosten der Untatigkeit” in Debatten lGber Investitionen einbringen.

Auch Finanzierungsmafinahmen auf EU-Ebene spielen eine maBgebliche Rolle:
Sie konnen den Binnenmarkt gegentiiber der internationalen Konkurrenz
schiitzen und Investitionen in europaische 6ffentliche Giter und in
privatwirtschaftliche nachhaltige Projekte fordern. Der Druck durch die EU-
Erweiterung und durch Schuldenriickzahlungen bedeutet, dass die EU-Budgets
starker belastet werden. Es gibt im Wesentlichen zwei Méglichkeiten, zusatzliche
offentliche EU-Mittel einzusetzen:

1. Die Aufnahme gemeinsamer Schulden, deren ZweckmaRigkeit mit der
Aufbau- und Resilienzfazilitdt unter Beweis gestellt wurde

2. EU-Abgaben und -Ausgleichssysteme wie die bahnbrechenden Beispiele
Plastiksteuer und CO,-Grenzausgleich

Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank nachhaltiger gestalten

Die Geldinstitute missen einen Weg finden, um mit den hohen Zinssdtzen und
den steigenden Kapitalkosten umzugehen, die wahrscheinlich den Ubergang zur
Nachhaltigkeit begleiten werden. Der aktuelle Ansatz der EZB, die Geldpolitik zu
straffen, verengt den finanziellen Spielraum bei Investitionen.

In einem Hochzinsumfeld sollten die Zentralbanken Instrumente erwagen, um
Anreize flir Finanzierung und Investitionen im Bereich nachhaltiger Projekte zu
setzen, beispielsweise durch duale Zinssatze.

Bei der Uberpriifung ihres Sicherheitenrahmens sollte die EZB anerkennen, dass
umweltschadliche Anlagen im Zuge der Nachhaltigkeitswende einem hohen
Risiko fiir einen vollstandigen oder partiellen Wertverlust unterliegen. Sie sollte
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dieses Risiko in den Sicherheitenrahmen einbeziehen, indem sie entsprechende
Anlagen ausschlieBt oder je nach Umweltauswirkung der jeweiligen Anlage einen
Bewertungsabschlag vornimmt.

Intelligentere Zuteilung: das System zukunftsfahig aufstellen

Es reicht nicht aus, 6ffentliche Finanzmittel fiir Investitionen in die
Nachhaltigkeitswende bereitzustellen. Sie miissen auch so eingesetzt werden,
dass sie wirksam privates Kapital mobilisieren, fiir Nachfrage im Bereich
nachhaltiger Tatigkeiten und Losungen sorgen und starke Signale an die
Finanzmarktteilnehmer*innen aussenden. Es gibt drei Bereiche, in denen die EU
offentliche Institutionen sowie politische Hebel und Instrumente starken kann,
um oOffentliche Finanzen besser im Sinne der Nachhaltigkeitswende einzusetzen:

1. Offentlich-rechtliche Kreditinstitute. Die Kompetenzen der 6ffentlich-
rechtlichen Kreditinstitute in Europa im Bereich der Nachhaltigkeitswende
auf EU-, nationaler und Branchenebene sollten starker genutzt werden. Diese
Institute sollten ehrgeiziger handeln und sich Uber die bestehende EU-
Gesetzgebung hinaus der komplexen Dekarbonisierung der EU verschreiben.
Zudem sollte das Mandat der 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute so
Uberarbeitet werden, dass diese ein diversifiziertes Team an Expert*innen
anziehen und einen malgeschneiderten und fortschrittlichen fachlichen
Beistand bieten konnen. Dies wiirde nicht nur die Ausarbeitung von
Projekten unterstiitzen, sondern auch die Finanzmodelle fiir L6sungen im
Zusammenhang mit der Nachhaltigkeitswende. Die Kernfunktionen von
offentlich-rechtlichen Kreditinstituten der EU sollten ferner eine bessere und
allgemein verbreitete Nutzung von innovativen Finanzinstrumenten sowie
die Finanzierung von Resilienz- und Anpassungsprojekten in ganz Europa
umfassen.

2. Umweltorientiertes 6ffentliches Beschaffungswesen in der EU. Dies durfte
eine attraktive MaRBnahme sein, denn es handelt sich lediglich um eine
Anderung der Bedingungen fiir vorhandene 6ffentliche Mittel statt um eine
Erhéhung der Ausgaben. Das 6ffentliche Beschaffungswesen kénnte sich als
besonders wirkungsvolles Instrument flir die Nachhaltigkeitswende in der
Schwerindustrie (Stahl, Zement) erweisen. Dort kdnnen 6ffentliche
Investitionen helfen, das Risiko von Investitionen in CO,-arme
Produktionsmethoden zu mindern.

3. Offentliche Finanzen ausdriicklicher mit dem EU-Rahmen fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen verkniipfen. Finanzierungsmechanismen auf
nationaler und EU-Ebene kdnnten privatwirtschaftliche Investitionen starker
einbinden und Unternehmen beim Ubergang zur Nachhaltigkeit
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unterstlitzen, wenn sie mit den aktuellen Vorschriften und Instrumenten fiir
ein nachhaltiges Finanzwesen in der Privatwirtschaft in Einklang gebracht
werden. Insbesondere der Grundsatz der,,Vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen” und die Kriterien der Taxonomie sowie die
Uberwachung von Transitionspldnen im Rahmen der Lieferkettenrichtlinie
(CSDDD) wéren wirkungsvolle Anreize, wenn sie allgemein fiir Ausgaben der
offentlichen Hand gelten wiirden.
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FINANZIERUNG DER NACHHALTIG-
KEITSWENDE ALS WEICHENSTELLUNG
FUR DIE ZUKUNFT

Im Jahr 2019 verpflichtete sich die Européische Union (EU) im Rahmen des
europadischen Griinen Deals, Europa bis 2050 zum ersten klimaneutralen
Kontinent zu machen und damit den Weg in eine nachhaltige, faire Zukunft mit
Wohlstand fiir alle Europder*innen zu ebnen.? Der Griine Deal ist als neuer
Sozialpakt zu verstehen und definiert eine gesamteuropaische Vision mit
wirtschaftlichen, technologischen, gesellschaftlichen, internationalen und
politischen Dimensionen. Er zielt darauf ab, eine nachhaltige und wett-
bewerbsfahige Wirtschaft zu schaffen, die das Naturkapital der EU sowie die
Gesundheit und das Wohlbefinden der Birger*innen bewahren kann. Mit dem
Europdischen Klimagesetz von 2021 wurden die Klimaziele des europdischen
Griinen Deals in der Gesetzgebung verankert.*

Um diesen wirtschaftlichen Wandel zu vollziehen, miissen hohe Investitionen in
den unterschiedlichen Industriezweigen und europaischen Regionen mobilisiert
werden, sowohl aus privatwirtschaftlichen als auch aus 6ffentlichen Quellen. Die
Europdische Zentralbank (EZB) geht davon aus, dass im Zeitraum 2021 bis 2030
durchschnittlich 1,25 Bio. Euro pro Jahr®> und von 2031 bis 2050 1,5 Bio. Euro pro
Jahr® benétigt werden, um Klimaneutralitdt im gesamten Wirtschaftssystem zu
erreichen.

Angesichts des Umfangs und der Geschwindigkeit der Finanzierungsstrome, die
fir diese Nachhaltigkeitswende notwendig sind, muss Europa Wettbewerbs-
fahigkeit fur sich neu definieren und sein Finanzsystem sowie die
Geschaftsmodelle der Unternehmen transformieren.

3 Européaische Kommission, Dezember 2019, Der européische Griine Deal (PDF).
4 Europdische Kommission, Européisches Klimagesetz — Europédische Kommission (europa.eu).

5> Européische Zentralbank, Juni 2023 (lberarbeitet), The climate change challenge and fiscal instruments
and policies in the EU (PDF).

6 Financial Times, 23. Januar 2024, EU must invest about €1.5tn a year to meet net zero targets, says
Brussels.
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In den letzten flnf Jahren wurde bereits viel
erreicht ...

Die EU ist Vorreiterin bei der Forderung nachhaltiger Investitionen

Die EU schafft die Grundlagen fiir die notwendige wirtschaftliche
Nachhaltigkeitswende und ist dabei gut vorangekommen. Beispielsweise wurden
Verordnungen und Marktinstrumente entwickelt und eingefiihrt, die dafir
sorgen, dass hochwertige, privatwirtschaftliche Finanzmittel in den Ubergang zu
einer nachhaltigen Wirtschaft flieRen. In den letzten Jahren wurden
verschiedene wichtige politische Rahmenwerke und Regulierungspakete
verabschiedet, um Finanzmittel auf Nachhaltigkeitsinitiativen in der EU
umzuleiten und ein verantwortungsbewusstes Verhalten seitens Investor*innen
zu gewahrleisten.

2021 fuhrte die Europdische Kommission die Strategie fir ein nachhaltiges
Finanzwesen ein,’ die auf dem Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums von 2018 aufbaut.? Die Strategie zielt darauf ab, die Transparenz und
Glaubwidrdigkeit eines nachhaltigen Finanzwesens in der EU zu verbessern,
Unternehmen und Einzelpersonen den Zugang zu Finanzmitteln zu erleichtern
und die Resilienz des Finanzsektors zu starken. Dank diesen politischen
Rahmenwerken kam es zum einen zur Einflihrung der ersten detaillierten Liste
von Wirtschaftstatigkeiten, die als nachhaltig gelten (EU-Taxonomie). Diese Liste
macht Nachhaltigkeitsinformationen fiir Investor*innen deutlich einfacher
zuganglich. Zum anderen wurden Marktinstrumente entwickelt, die die
Gestaltung nachhaltiger Investitionsprodukte ermdglichen.

Gleichzeitig nutzte die EU ihre Vorreiterrolle, um andere Lander zu inspirieren
und dabei zu unterstlitzen, dhnliche Schritte zu unternehmen. So nahmen
beispielsweise 40 weitere Rechtsraume die EU-Taxonomie zum Anlass, ihre
eigenen Versionen zu entwickeln, wahrend progressive EU-Offenlegungspflichten
im Bereich Unternehmensnachhaltigkeit die Entwicklung neuer internationaler
Standards fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung durch das International
Sustainability Standards Board (ISSB) beeinflussten.

7 Européaische Kommission, Méarz 2018 (aktualisiert August 2020), Renewed sustainable finance strategy
and implementation of the action plan on financing sustainable growth.

8 Europdische Kommission, Marz 2018, Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums.
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Beispiellose 6ffentliche Investitionen in die Nachhaltigkeitswende durch den
EU-Haushalt und neue Mittel

Im Mehrjahrigen Finanzrahmen (MFR) 2021-2027, dem langfristigen Haushalts-
plan der EU, sind 30 Prozent des Haushalts fiir Klima- und Umweltmanahmen
vorgesehen — gegeniiber 20 Prozent im vorangegangenen Planungszeitraum.
Damit sollen unmittelbarer Investitionsbedarf gedeckt und die sozialen und
distributionalen Dimensionen der Nachhaltigkeitswende adressiert werden.

Verschiedene Finanzierungsinstrumente wurden eingefiihrt, um diese und
weitere Gelder in die Unterstitzung des Griinen Deals zu lenken und
Klimaneutralitat und 6kologische Nachhaltigkeit in der Wirtschaft zu
verwirklichen. Dazu gehdrten etwa die umfassende und beispiellose Aufbau- und
Resilienzfazilitat (ARF) flir den Zeitraum 2021 bis 2026, der Mechanismus fir
einen gerechten Ubergang sowie InvestEU. Mitgliedstaaten miissen mindestens
37 Prozent der Mittel, die sie im Rahmen der ARF erhalten, fiir
KlimaschutzmalBnahmen oder andere Umweltziele aufwenden.

Die Europaische Investitionsbank (EIB) und andere Finanzinstitute planen, im
Zeitraum 2021 bis 2027 in Form von Krediten und Kapitalbeteiligungen weitere
192 Mrd. Euro fiir KlimaschutzmaRnahmen und 6kologische Nachhaltigkeit
auszugeben.® Es ist davon auszugehen, dass die gesamten 6ffentlichen und
privatwirtschaftlichen Investitionen, die durch diese Erstfinanzierung der EIB und
von InvestEU mobilisiert werden, durch eine Hebelwirkung im Zeitraum 2021 bis
2017 eine H6he von 522 Mrd. Euro erreichen.

... doch die Finanzierungsliicke fiir die europaische
Nachhaltigkeitswende bleibt betrachtlich

Erst auf halber Strecke zu den Zielen des Griinen Deals

Trotz dieser Fortschritte missen schneller mehr Finanzmittel in die
Nachhaltigkeitswende fliefen, um eine sichere Zukunft fiir die Menschen in
Europa zu erreichen. Nach jiingsten Schatzungen belduft sich die Gesamtsumme
der notwendigen Investitionen fiir eine Dekarbonisierung der EU-Wirtschaft bis
2050 auf etwa 40 Bio. Euro und damit 10 Prozent des derzeitigen EU-
Bruttoinlandsprodukts.® Drei Viertel dieser Summe lassen sich aufbringen,
indem derzeitige Uberflissige oder schadliche Aufwendungen umgeleitet werden

9 Europdischer Rechnungshof, 2021, Nachhaltiges Finanzwesen: EU muss kohérenter vorgehen, um
Finanzmittel in nachhaltige Investitionen umzulenken (PDF).

10 |nstitut Rousseau, Januar 2024, Road to Net Zero, Bridging the Green Investment Gap.
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und stattdessen in MaRnahmen zur Realisierung der Nachhaltigkeitswende
flieBen. Der verbleibende Betrag muss mit weiteren offentlichen und
privatwirtschaftlichen Mitteln finanziert werden.

Vieles deutet darauf hin, dass sich das aktuelle Investitionsniveau verdoppeln
muss, ! damit die im europdischen Griinen Deal definierten Ziele fiir 2030
erreichbar sind. Und ein Drittel'? der Mittel muss aus 6ffentlichen Quellen
stammen. Der jahrliche Investitionsbedarf fiir den Zeitraum 2021 bis 2030 wird
auf 1,25 Bio. Euro geschiatzt.!®> Dennoch liegt die im Haushaltsplan vorgesehene
Summe fiir den Zeitraum 2021 bis 2027 bei nur etwas iber 87 Mrd. Euro'* pro
Jahr. Das sind rund 7 Prozent'® der eigentlich benétigten Gesamtsumme. Unter
Beriicksichtigung anderer Finanzierungsquellen bleibt im Vergleich zu den
jahrlichen Investitionen in Klimaschutz und Energiesicherheit in den letzten zehn
Jahren eine Liicke von tiber 620 Mrd. Euro'® pro Jahr noch zu schlieRen
(Abbildung 1).7

Angesichts dieses Investitionsdefizits ist eine ganzheitliche Vorgehensweise
erforderlich, die bestehende und zukiinftige Verordnungen, Modelle fiir die CO,-
Bepreisung sowie 6ffentliche Finanzmittel umfasst, um privatwirtschaftliche
Investitionen zu férdern. '8

11 Europdische Kommission, Juli 2023, 2023 Strategic Foresight Report (PDF).

12 politico, Februar 2024, EU must find “enormous amount” of money to face global challenges, Draghi
says.

13 Européischer Rechnungshof, 2021, Nachhaltiges Finanzwesen: EU muss kohirenter vorgehen, um
Finanzmittel in nachhaltige Investitionen umzulenken (PDF).

1 Insgesamt 610 Mrd. Euro zwischen 2021 und 2027.

15 Européischer Rechnungshof, 2021, Nachhaltiges Finanzwesen: EU muss kohirenter vorgehen, um
Finanzmittel in nachhaltige Investitionen umzulenken (PDF); und Europdischer Rechnungshof, Juni 2023,
Sonderbericht 18/2023, Ziele fiir 2020 erreicht, doch deutet nur wenig darauf hin, dass die MaRnahmen
zur Verwirklichung der Ziele fiir 2030 ausreichen.

16 Fiir das Erreichen der Ziele von Griinem Deal und RepowerEU erfordert laut dem Bericht zur Lage der
Energieunion 2023 darlber hinaus die Netto-Null-Industrieverordnung fiir den Zeitraum 2023-2030
insgesamt 92 Mrd. Euro; Europdische Kommission, Oktober 2023, Bericht zur Lage der Energieunion 2023
(PDF).

7 Européische Zentralbank, November 2023, Making finance fit for Paris: achieving “negative splits”,
Keynote speech by Frank Elderson, Member of the Executive Board of the ECB and Vice-Chair of the
Supervisory Board of the ECB, at the conference on “The decade of sustainable finance: half-time
evaluation” organised by S&D and QED.

18 |4CE, Februar 2024, European Climate Investment Deficit report - An investment pathway for Europe’s
future (PDF).
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Yearly investments over 2021-2027 to deliver on the 2030 targets (€bn)

T B 1250

Annual funding gap
approx. €620bn

Total EU-related funding
approx.€200bn

102
87 7
EU direct public Member state EU indirect Current non-EU- Estimated
investments co-financing funding related private and total funding
public investments needs
(estimated)

Figures based on: European Court of Auditors, 2021, Sustainable finance: More consistent EU action needed to
redirect finance forwards sustainable investment; European Court of Auditors, 2023, EU climate and energy
targets: 2020 targets achieved, but little indication that actions to reach the 2030 targets will be sufficient;
European Commission, 2023, Strategic Foresight Report 2023

Abbildung 1: Jedes Jahr sind zusdtzliche Finanzmittel in Héhe von liber 600 Mrd. Euro —
das Doppelte der aktuellen Prognosen — erforderlich, damit die im europdischen Griinen
Deal definierten Ziele fiir 2030 erreicht werden.

Die Herausforderung, sowohl 6ffentliche als auch privatwirtschaftliche
Finanzmittel zu erh6hen

Die jingsten Prognosen zeigen einen voranschreitenden Riickgang der 6ffent-
lichen Finanzierungskapazitaten der groBten Finanzinstrumente der EU, die der
dkologischen'® und sozialen Nachhaltigkeitswende zugeordnet sind — eine
Kombination aus direkter und indirekter Finanzierung. Ein besonderer Fall ist die
ARF: Uber einen Zeitraum von sechs Jahren sollten damit insgesamt 723,8 Mrd.
Euro flir die Umsetzung von Reformen und Investitionen zur Realisierung des
digitalen und griinen?® Wandels bereitgestellt werden. Wenn die ARF im
Dezember 2026 auslduft, hinterldsst sie eine erhebliche Finanzierungsliicke.

Die EU muss jetzt Wege finden, die 6ffentliche Finanzierungskapazitat in einem
geopolitisch und wirtschaftlich schwierigen globalen Umfeld zu erh6hen. Als
Schliisselbereiche, die eine Einigung erfordern, gelten dabei die Geld- und
Fiskalpolitik der EU. Offentliche Investitionen sind entscheidend, um die Klima-
und Umweltziele der EU zu erreichen, Risiko- und Resilienzmechanismen zu

19 Bruegel, September 2023, A new governance framework to safeguard the European Green Deal.
20 Ebd.
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integrieren und den Schutz und Erhalt von Okosystemen und Artenvielfalt zu
verstarken. Und fir diese Investitionen ist eine angemessene fiskalpolitische
Antwort unbedingt erforderlich.

Auch bei der Mobilisierung der notwendigen privatwirtschaftlichen Finanzmittel
muss die EU schneller vorankommen. Der durchschnittliche Anteil nachhaltiger
Finanzierungen an der gesamten Kapitalmarktaktivitdt in der EU lag im Zeitraum
2017 bis 2021 lediglich bei 9 Prozent.?! Am héchsten war der Anteil bei Unter-
nehmensanleihen, etwas geringer bei Krediten und deutlich geringer bei Aktien.

In Anbetracht des tatsachlichen Bedarfs der EU ist noch eine betrachtliche Liicke
zu schlieBen. Um das Ziel der Klimaneutralitat noch erreichen zu kénnen, muss
das Volumen der auf eine Nachhaltigkeitswende abzielenden Finanzmittel auf
den EU-Kapitalmarkten die hohe Wachstumsrate der jlingsten Vergangenheit
beibehalten (Abbildung 2) und sich in den nachsten Jahren verdoppeln oder
verdreifachen,?? so auch die Einschatzung des Weltklimarats (IPCC). %3

The value of sustainable finance activity in the EU 2017-2021 (€bn)
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Source: New Financial, June 2022, Areality check on green finance: Analysis of the size, growth
& penetration of green finance in European capital markets

Abbildung 2: Zwar versprechen Unternehmen und Finanzwelt, auf Netto-Null-Emissionen

hinzuarbeiten. Dennoch reicht die Summe des privatwirtschaftlichen Kapitals, das fiir die
Erfiillung dieser Versprechen notwendig wdre, bislang nicht aus.

21 New Financial, Juni 2022, A reality check on green finance: Analysis of the size, growth & penetration of
green finance in European capital markets (PDF).

2 Epd.

23 |PCC, 2022,Investment and finance (PDF). In IPCC, 2022: Climate Change 2022: Mitigation of Climate
Change. Beitrag der Arbeitsgruppe Ill zum Sechsten Sachstandsbericht des Weltklimarates.
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Die Nachhaltigkeitswende der EU erfordert nicht nur mehr Finanzmittel,
sondern bessere Finanzmittel

Um mehr nachhaltige Aktivitdten zu finanzieren, Subventionen flr Tatigkeiten
mit hohen Emissionen weiter zu reduzieren und den tatsachlichen Einsatz bereits
zugeteilter Mittel auf Ebene der Mitgliedstaaten zu erleichtern, sind weitere
politische und regulatorische Hebel notwendig. Fehlende Kapazitaten fir den
Einsatz von zugeteilten Mitteln haben die optimale Zuteilung vorheriger
Finanzierungsprogramme ganz erheblich behindert.?42>

Weiterhin kann und sollte durch MalRnahmen auf EU-Ebene viel getan werden,
um die richtigen Signale an die Privatwirtschaft zu senden. So sollten
beispielsweise offentliche Finanzpolitik und Investitionen eindeutig die
Ubergeordnete wirtschaftliche Richtung signalisieren. Investitionen in innovative
Technologien sollten in Zusammenarbeit mit der Privatwirtschaft konsequent
unterstitzt werden. Das gilt insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) sowie Unternehmen, die fiir den Ubergang zur Nachhaltigkeit
Kapitalspritzen bendtigen (beispielsweise im Energie- und Infrastruktursektor).

Nur wenn privatwirtschaftliche Finanzmittel mithilfe 6ffentlicher Mittel
mobilisiert und Forschungs- und Entwicklungsprogramme subventioniert
werden, lasst sich das innovative Potenzial der Nachhaltigkeitswende
erschlieBen. AuBerdem kann nur so die Transformation des aktuellen
Industriemodells unterstiitzt werden.

In den kommenden fiinf Jahren werden politische Entscheidungstrager*innen
in der EU die Weichen fiir die Finanzierung von Europas Zukunft und das
Erreichen von Klima- und Nachhaltigkeitszielen stellen miissen. Die politischen
und strategischen Entscheidungen der nachsten fiinf Jahre werden den
Ausschlag daflir geben, ob die Menschen in Europa zukinftig in Sicherheit und
Wohlstand leben kdnnen und ob die EU ihre Position als internationale
Wegbereiterin in den Bereichen Klimaschutz und nachhaltiges Finanzwesen
beibehalten wird. Gleichzeitig werden die Bedingungen, unter denen diese
Entscheidungen getroffen werden, zunehmend schwieriger.

24 Europaische Kommission, Juli 2022, Review report on the implementation of the Recovery and
Resilience Facility (PDF).

25 Financial Times, 20. Februar 2024, Is the EU’s Covid recovery fund failing?
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Neue politische und soziookonomische
Herausforderungen fiir die Ubergangsfinanzierung

Die politischen Entscheidungstrager*innen in Europa muissen viele Weichen
stellen, um Finanzstrome im notwendigen Umfang und in der notwendigen
Geschwindigkeit zu mobilisieren. Dies wird nur dann funktionieren, wenn sich
fihrende Politiker*innen aktiv fiir die Nachhaltigkeitswende einsetzen und
erneut zu ihrer Verpflichtung bekennen. Gleichzeitig sehen sie sich einer
wachsenden politischen und geopolitischen Komplexitat gegentiber, die die
offentliche und politische Unterstiitzung des europaischen Griinen Deals auf die
Probe stellt.

Das politische und geopolitische Umfeld in Europa hat sich in den letzten fiinf
Jahren deutlich verandert. Grund dafiir sind die zahlreichen Krisen wie die
Corona-Pandemie, der Krieg Russlands in der Ukraine sowie der Konflikt in Gaza
im Nahen Osten. Die hohe Inflation hat soziale Ungleichheiten verstarkt, wirkt
sich Gberproportional stark auf armere Blrger*innen aus und tragt zu einem
Aufschwung populistischer Parteien bei.

Diese komplexe Kombination von Faktoren, die von einem steilen Anstieg der
Lebenshaltungskosten in der EU begleitet wird,?® hat zu einer zunehmenden
Verunsicherung in Bezug auf die Nachhaltigkeitswende gefiihrt.?’ Die
Klimapolitik steht beispielsweise immer mehr in der Kritik dafir, die
Lebensrealitdat normaler Blirger*innen und der Wirtschaft zu ignorieren. Diese
Verunsicherung und zunehmendes Misstrauen ritteln auch an der politischen
Entschlossenheit der EU bei der Umsetzung der Nachhaltigkeitswende. Bei
verschiedenen Parteien im Europaparlament kam es zu einer Gegenreaktion auf
den europdischen Griinen Deal; eine dhnliche Dynamik zeigt sich auch in einigen
Mitgliedstaaten.?®

Damit Politik und Offentlichkeit die Nachhaltigkeitswende dauerhaft
unterstiitzen, miissen Politiker*innen deren Nutzen iiberzeugend

kommunizieren. Dazu gehort, die Umverteilungs-, Gerechtigkeits- und
Inklusionsaspekte der Nachhaltigkeitswende klar darzustellen, um die

26 Europaisches Parlament, Juni 2023, EP spring 2023 survey: Democracy in action — one year before the
European elections.

27 Européische Kommission, fieldwork May—June 2022, Special Eurobarometer 527: Fairness perceptions of
the green transition (PDF). 88 Prozent der EU-Birger*innen unterstiitzen den griinen Wandel, aber nur

46 Prozent erwarten, dass bis 2050 nachhaltige Energie, Produkte und Dienstleistungen fir alle — und auch
armere — Menschen erschwinglich sein werden.

28 e Monde, 29. Januar 2024, Europe's Green Deal is attacked on all sides.
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Unterstltzung aller Interessengruppen zu gewinnen, auch derer, die heute noch
wirtschaftlich benachteiligt sind.

Die Vorteile der Klimawende sind bedeutsam

Im Zentrum einer erfolgreichen europaischen Klimawende miissen sozialer
Ausgleich und Einbindung aller Akteure stehen. Die Folgen des Klimawandels
konnen sich direkt auf die Inflationsdynamik auswirken und einen Inflationsdruck
auf Lebensmittel- oder Energiepreise verursachen, der in Verbindung mit
sinkender Kaufkraft die bestehenden Ungleichheiten noch verstarkt.
Unzureichender Klimaschutz und eine mangelnde Anpassung werden zu noch
mehr Energiearmut, sozialer Ausgrenzung und regionale Ungleichgewichten in
der EU fiihren. Und die schutzbediirftigsten Gruppen der Bevolkerung werden
von den immer schwereren physischen Klimaauswirkungen und -katastrophen
am starksten betroffen sein. Jingere Blirger*innen sind sich dieses Problems
Giberaus bewusst: neun von zehn stimmen zu, dass die Bewaltigung des
Klimawandels ihre Gesundheit und ihr Wohlbefinden verbessern wiirde.?®

Eine Realisierung der Nachhaltigkeitswende kann auRerdem die
Wettbewerbsfahigkeit der EU-Industrie starken. Nach Angaben des Competitive
Sustainability Index von 20223° konnten diejenigen EU-Lénder, die eine
langfristige Nachhaltigkeitsagenda festgelegt haben und diese verfolgen, ihre
Wettbewerbsfahigkeit sowohl wirtschaftlich als auch insgesamt erhéhen. Die
Zahl innovativer, auf Nachhaltigkeit ausgerichteter Projekte in wichtigen
Wirtschaftszweigen der EU steigt, was maRgeblich zu ihrer globalen
Wettbewerbsfahigkeit beitragt. Die Nachhaltigkeitswende mobilisiert also
umfassende Ressourcen und fliihrt zu umfangreichen Verlagerungen,
insbesondere in Bezug auf Investitionen, die in der europaischen Wirtschaft eine
transformative Veranderung bewirken. Die Nachhaltigkeitswende gilt inzwischen
als ,makroékonomisch relevant“3%32 — und als entscheidend fiir bessere
soziobkonomische Bedingungen fiir alle Menschen. Und tatsachlich positioniert

2% Européische Kommission, Juli 2023, 2023 Strategic Foresight Report (PDF).

30 University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership (CISL), Dezember 2022, Competitive
Sustainability Index: New metrics for EU competitiveness for an economy in transition.

31 |WF, November 2015, The Managing Director’s Statement on the Role of the Fund in Addressing Climate
Change.

32 In den Worten von Christine Lagarde (EZB-Prisidentin), Herbst 2021: The Green Deal is the new social
contract.

23 INVESTITIONEN IN DEN WOHLSTAND VON EUROPA


https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/SFR-23_en.pdf
https://www.cisl.cam.ac.uk/competitive-sustainability-index
https://www.cisl.cam.ac.uk/competitive-sustainability-index
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/The-Managing-Directors-Statement-on-the-Role-of-the-Fund-in-Addressing-Climate-Change-PP4998
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/The-Managing-Directors-Statement-on-the-Role-of-the-Fund-in-Addressing-Climate-Change-PP4998
https://geopolitique.eu/en/articles/the-green-deal-is-the-new-social-contract/
https://geopolitique.eu/en/articles/the-green-deal-is-the-new-social-contract/

E3G

ShareAction»

die Kommunikation der Europadischen Kommission zu den EU-Klimazielen 2040
die Klimapolitik als Investitionspolitik.33

Untatigkeit wird erhebliche volkswirtschaftliche Kosten nach sich ziehen
Immer starker werdende klimabedingte Auswirkungen belasten bereits jetzt
verschiedene Sektoren der EU-Mitgliedstaaten. In Griechenland verursachten
beispielsweise Waldbriande und Uberflutungen im Jahr 2023 Kosten in
Milliardenhohe. Neben dem Verlust von Menschenleben, Arbeitsplatzen und
Lebensgrundlagen in Landwirtschaft und Tourismus verzeichnete die
landwirtschaftliche Produktion EinbulRen in Hohe von 25 Prozent. Zu ahnlichen
Katastrophen kam es in Italien, Spanien, Frankreich, Deutschland und anderen
EU-Landern. Nach Angaben der Europdischen Umweltagentur haben
klimabedingte Wetterereignisse seit 1980 in der EU 220.000 Todesopfer
gefordert und Kosten in Hohe von 650 Mrd. Euro verursacht.

In Bezug auf den Finanzsektor warnt die Europaische Zentralbank, dass sich das
Kreditrisiko flir Banken und Finanzinstitute im Euroraum bis 2030 gegeniber
2022 verdoppeln konnte, wenn die EU die Nachhaltigkeitswende nicht
beschleunigt.34 Das Risiko einer unzureichenden Anpassung zeigt sich auch in
den Aussagen grolRer europaischer Unternehmen, nach deren Ansicht sich die
primaren klimabezogenen Risiken, denen sie gegenliberstehen, aus dem
Ubergang zu einer Netto-Null-Wirtschaft ergeben.?

Es ist eindeutig, dass die Vorteile der Nachhaltigkeitswende die Kosten
liberwiegen — selbst unter schwierigen Bedingungen. Entscheidend ist, dass die
EU den Wirtschaftsakteuren die notwendigen politischen Signale, Instrumente
und Anreize fir die Bewaltigung der Nachhaltigkeitswende an die Hand gibt und
soziale Erwagungen in ihre Vorgehensweise einbindet.

33 Europaische Kommission, Februar 2024, Unsere Zukunft sichern. Europas Klimaziel fiir 2040 und Weg zur
Klimaneutralitat bis 2050 fiir eine nachhaltige, gerechte und wohlhabende Gesellschaft, S. 34. AuRerdem
entsteht zusatzlicher 6ffentlicher Finanzierungsbedarf fir die Starkung der Resilienz gegenulber Klimafolgen,
einschlieBlich Investitionen in die Anpassung an den Klimawandel.

34 Europdische Zentralbank, September 2023, The Road to Paris: stress testing the transition towards a net-
zero economy (PDF).

35 Als wesentliche betriebliche Auswirkungen des Klimawandels nennen rund zwei Drittel der 90 groRen
befragten Firmen die Risiken, die mit dem Ubergang zur Treibhausgasneutralitit verbunden sind. Fiir die
Halfte von ihnen sind auch die sich aus dem Klimawandel ergebenden physischen Risiken relevant.
Europdische Zentralbank, 2022, Die Auswirkungen des Klimawandels auf Aktivitat und Preise —
Erkenntnisse aus einer Umfrage unter fiihrenden Unternehmen.
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Was die EU tun kann, um im Zeitraum 2024 bis 2030
die Finanzmittel fir eine erfolgreiche Nachhaltigkeits-
wende zu sichern

Die nachsten fiinf Jahre werden entscheidend sein, denn 2030 riickt immer
ndher. Die politischen Entscheidungstrager*innen in Europa missen dieses sich
schlieRende Zeitfenster optimal nutzen und eine erfolgreiche
Nachhaltigkeitswende ermdéglichen. Angesichts der von der EU in den letzten
Jahren erzielten Fortschritte, aber auch der weiterhin bestehenden grof3en
Licken und Herausforderungen bei der Finanzierung der Nachhaltigkeitswende
empfehlen wir politischen Entscheidungstrdager*innen, in den nachsten funf
Jahren folgende Bereiche in den Fokus zu riicken:

1. Den EU-Ansatz zur Mobilisierung hochwertiger privatwirtschaftlicher
Finanzmittel vollstédndig umsetzen und konsolidieren, damit mehr
privatwirtschaftliche Investitionen flir 5konomische Aktivitaten mobilisiert
werden kdonnen, die in Einklang mit der Nachhaltigkeitswende stehen.

Das kann durch Verdanderungen am bestehenden EU-Regulierungsrahmen
(einschlieBlich relevanter Bestandteile der EU-Gesetzgebung), gezielte
MaRnahmen zur SchlieBung politischer Liicken sowie die konsequente
Forderung hochwertiger Nachhaltigkeitsstandards in den Mitgliedstaaten
erreicht werden.

2. Offentliche Finanzmittel wirksam und in groRerem Umfang bereitstellen,
um die Nachhaltigkeitswende zu beschleunigen. Dazu sollten die zur
Verfligung stehenden 6ffentlichen Finanzierungsinstrumente, -kanale und
politischen MaBnahmen — einschlief’lich steuerlicher und monetarer
Instrumente — genutzt und Moglichkeiten fir den Einsatz von deutlich mehr
privatwirtschaftlichen Mitteln maximiert werden.

Diese MaRnahmen miissen von einer effektiven Steuerung der
Bereitstellungs- und Einsatzmechanismen begleitet werden, um Konformitat
in der gesamten EU zu gewahrleisten. Gleichzeitig kann dies die allgemeine
Richtung fiir Investitionen mit dem Ziel von Wohlstand und Resilienz der EU
vorgeben.

Die folgenden Kapitel fliihren diese Empfehlungen weiter aus.
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MOBILISIERUNG VON FINANZ-
MITTELN DER PRIVATWIRTSCHAFT

Der Weg zu einem harmonisierten Regulierungs-
rahmen fir ein nachhaltiges Finanzwesen

Den Weg in eine Zukunft, die nachhaltig, klimaneutral, sozial gerecht, stabil und
vom , Nature positive“-Ansatz sowie von Wohlstand gepragt ist, kann die
Europaische Union (EU) nur mit einem Regulierungsrahmen gehen, der
beispiellose Investitionen in nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten lenkt. Um die
zusatzlichen 620 Mrd. Euro an Investitionen aufzubringen, die jahrlich fir das
Erreichen der Ziele des europiischen Griinen Deals erforderlich sind,3® miissen
Aktivitaten und Finanzmittel der Privatwirtschaft an diesen Zielen ausgerichtet
werden —und zwar im Zusammenspiel mit MaRnahmen des 6ffentlichen Sektors
(siehe Kapitel 2).

Ob das erreicht werden kann, ist zu einem grofRen Teil von der Fahigkeit der EU
abhangig, wirksame, normative Rahmenwerke aufzustellen, mit denen
verfligbare Finanzierungskapazitdaten von Privatunternehmen wirksam zum
Einsatz kommen. Die EU verflgt (iber ausgepragte technische Kompetenzen und
tritt erfolgreich fur weitreichende Rechtsvorschriften fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen ein. Es ist unerldsslich, dass sie dies in Zukunft fortsetzt und dabei
auf eine intelligente und bessere Regulierung setzt.

In den letzten flnfJahren war die EU federfiihrend in der Weiterentwicklung
regulatorischer Richtlinien und Instrumente, die privatwirtschaftliche
Investitionen in nachhaltige Aktivitdten und ganz allgemein in die wirtschaftliche
Nachhaltigkeitswende stiitzen. Diese Arbeit konzentrierte sich zum Grof3teil
darauf, die Transparenz von Nachhaltigkeitsbelangen auf Unternehmens-,
Benchmark- und Produktebene zu verbessern und neue Instrumente wie die EU-
Taxonomie und einen Standard fiir griine Anleihen zu entwickeln.

36 Europaische Kommission, Oktober 2023, Bericht zur Lage der Energieunion 2023 (PDF).
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Trotz der Fortschritte besteht weiterer Handlungsbedarf, um lGber reine
Offenlegungspflichten hinauszugehen. Es sind starkere Anreize noétig, die
privatwirtschaftliche Finanzierungsstrome auf die Nachhaltigkeitsziele
ausrichten, Unternehmen und Investoren auf ihrem Weg durch die
Nachhaltigkeitswende unterstiitzen und den aktuellen Regulierungsrahmen fiir
ein nachhaltiges Finanzwesen vervollstandigen und optimieren.?” Die Resilienz
der EU wird nicht nur von ihrer Fahigkeit abhangen, prazise und vorhersehbare
Regeln aufzusetzen und zu implementieren. Vielmehr muss die EU auch weitere
Kapitalquellen erschlieRen und nutzen, die auf den Kapitalmarkten und tber die
Spareinlagen und das Beteiligungskapital der Europder*innen verfligbar sind.
Fihrende Stimmen der Finanzbranche weisen immer wieder darauf hin: Der
Sektor kann nur dann der Gesellschaft, den Verbraucher*innen und der
Wirtschaft dienen und seinen Beitrag zur Klimaneutralitat leisten, wenn der
Regulierungsrahmen fiir ein nachhaltiges privatwirtschaftliches Finanzwesen
effektiv, kohdrent und langfristig vorhersehbar gestaltet und umgesetzt wird.38

Sechs politische Ziele, um privatwirtschaftliche
Finanzmittel zu mobilisieren

Dieses Kapitel befasst sich vorrangig mit der Notwendigkeit, die aktuelle
Gesetzgebung zu harmonisieren, kohdrenter zu gestalten, zu standardisieren und
zu implementieren. Damit lassen sich das Mainstreaming und die Transparenz
nachhaltigkeitsbezogener Daten verbessern, die Marktgangigkeit nachhaltiger
Finanzprodukte und -dienstleistungen erleichtern sowie negative Auswirkungen
und Finanzrisiken im Kontext von Nachhaltigkeit abschwachen.

Erreicht werden kann dies mit gezielten Anderungen am bestehenden
politischen Rahmenwerk der EU und an relevanten Bestandteilen der EU-
Gesetzgebung sowie mit genau abgestimmten weiteren MalBnahmen, die
bestehende Liicken schlielRen sollen.

Eine konsequente Politik in diesem Sinne bedeutet eine geringere Belastung fiir
Unternehmen, hohere Effizienz und Wirksamkeit, um die Nachhaltigkeitsziele
2050 und die entsprechenden Zwischenziele zu erreichen, sowie mehr
Glaubwiirdigkeit fir die EU insgesamt.

37 EY, Mai 2023, Foreign direct investment in Europe stalls amidst economic uncertainty.

38 vgl. Vortrage beim EU Sustainable Investment Summit, 24. Januar 2024.
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Dieses Kapitel erldutert sechs politische Zielsetzungen, die fiir die wirtschaftliche
Nachhaltigkeitswende entscheidend sind. Wir beleuchten bereits erreichte
Fortschritte und geben genaue politische Empfehlungen, wie die Ziele erreicht
werden kdnnen:

1. Investitionen im Sinne einer wirksamen Nachhaltigkeitswende steuern

2. Konsistenz und Wirksamkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung
sicherstellen

3. Hirden flr nachhaltige Investitionen durch Verbraucher*innen beseitigen

4. Starke Standards fir Sorgfaltspflichten und Mitwirkung von Finanzinstituten
festlegen

5. Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken bertcksichtigen

6. Rechenschaftspflicht und Nachhaltigkeitskompetenz im Rahmen der
Unternehmensfiihrung ausbauen

Alle sechs Empfehlungsfelder aus diesem Kapital werden von technischen
Vorschldagen gestiitzt, die im Anhang ausgefiihrt sind. Abbildung 3 bietet einen
Uberblick dariiber, wie die sechs Ziele mit bestehenden und angekiindigten EU-
Strategien und -Vorschriften verbunden sind.

Das Kapitel endet mit Uberlegungen zu drei (ibergreifenden Themen: der
Kapitalmarktunion, den externen Aktivitaten der EU fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen, sowie Aspekten der Biodiversitat.

Bereichsiibergreifende Empfehlungen an die Europaische Kommission

> Die Strategie fiir ein nachhaltiges Finanzwesen von Juli 2021 iberprifen.3?
Manche MalRnahmen wurden durchgefiihrt, andere noch nicht. Die Strategie
sollte aktualisiert und um die nachsten Schritte bis 2030 erganzt werden,
damit die Verpflichtungen eingehalten und die Liicken geschlossen werden.

> Einen ,robusten Monitoring-Rahmen zur Erfassung der Kapitalfliisse in
nachhaltige Investitionen” entwickeln, wie es die oben erwdhnte Strategie
vorsieht. Damit lieRe sich die Finanzierungslicke zur Erreichung der EU-Ziele
2030 besser einschatzen und jahrlich kontrollieren.*° Die Plattform fur

39 Europaische Kommission, Juli 2021, Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft.
40 MaRnahme 5(b) der Strategie.
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nachhaltiges Finanzwesen der Europadischen Kommission soll im Jahr 2024
einen Vorschlag fiir das Rahmenwerk vorlegen.

Guidelines for transition plans
CSDDD
CSRD-ESRS
CRR-CRD
Solvency I1
EU taxonomy and extended taxonomy

Social taxonomy

EU Green Bond Standard

Channelling
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Abbildung 3: Sechs entscheidende Ziele fiir die Entwicklung des EU-Finanzrahmens fiir
eine wirksamere Mobilisierung von privatwirtschaftlichen Finanzen fiir die
Nachhaltigkeitswende. Ob diese Ziele erreicht werden, hdngt von der durchdachten
Weiterentwicklung des bestehenden und bereits gut ausgearbeiteten finanzpolitischen
Rahmens der EU ab. Dieses Kapitel beschreibt gezielte Verdnderungen und Ergénzungen,
die fiir das politische Rahmenwerk notwendig sind.
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Ziel 1: Investitionen im Sinne einer wirksamen
Nachhaltigkeitswende steuern

In den vergangenen Jahren lag das Hauptaugenmerk der EU auf der Férderung
von Investitionen in nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten (,,griine Finanzierung”).
Es gab jedoch nur wenige MaBnahmen, um auch Investitionen in
Wirtschaftstétigkeiten zu fordern, die sich gerade auf dem Weg zur
Nachhaltigkeit (Transition) befinden, also in der Nachhaltigkeitswende.
Investitionen in Form von Ubergangsfinanzierungen miissen angeregt werden,
um den Wandel in der Realwirtschaft zu beschleunigen. Der aktuelle
Rechtsrahmen ist jedoch nicht eindeutig genug und bietet dem Finanzsektor zu
wenig Anreize, einen strukturellen Beitrag fir den Ubergang zu nachhaltigeren
Wirtschaftstatigkeiten zu leisten. Dies schrankt nicht nur die Méglichkeiten der
EU ein, ihre Klima- und Nachhaltigkeitsziele zu erreichen, sondern ldsst auch die
Risiken und Folgen fir Finanz- und Nichtfinanzunternehmen weitgehend aulRer
Acht. So hat die Europaische Zentralbank festgestellt, dass die meisten
GroRBunternehmen die mit der Umstellung einhergehenden Risiken als die
wichtigsten finanziellen Risiken in Bezug auf den Klimawandel betrachten.*!
Zudem kann sich das Kreditrisiko der Banken im Euroraum bis 2030 im Vergleich
zu 2022 verdoppeln, sollte der Nachhaltigkeitswandel nicht umgehend
angestoRen werden.*?

Fiir Unternehmen sind Transitionspladne ein unverzichtbares Instrument, um ihr
Geschaftsmodell zu dekarbonisieren, risikobestandiger zu werden und
Ubergangsfinanzierungen zu erhalten. Wie in der Empfehlung der Kommission
zur Ubergangsfinanzierung beschrieben®, ist ein Transitionsplan eine zeitlich
begrenzte Strategie, um die Umweltziele eines Unternehmens in konkrete
MaRnahmen und Investitionsvorhaben zu Giberfiihren. Das (ibergeordnete Ziel ist
es, die gesamte Unternehmensstruktur und -tatigkeit am 1,5-Grad-Ziel des
Pariser Klimaabkommens auszurichten und eine allgemeine Umstellung der
Wirtschaft voranzutreiben.

Zahlreiche Versaumnisse in der EU-Politik verhindern jedoch, dass die
Umstellung auf Unternehmensebene voranschreitet. Beispielsweise stellen die

41 Européische Zentralbank, 2022, Die Auswirkungen des Klimawandels auf Aktivitit und Preise —
Erkenntnisse aus einer Umfrage unter fihrenden Unternehmen, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4/2022.

42 Europaische Zentralbank, September 2023, Faster green transition would benefit firms, households and
banks, ECB economy-wide climate stress test finds.

43 Européische Kommission, 27. Juni 2023, Empfehlung (EU) 2023/1425 zur Vereinfachung der Finanzierung
fiir die Umstellung auf eine nachhaltige Wirtschaft.
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verschiedenen EU-Gesetze ein Sammelsurium an Pflichten in Bezug auf
Transitionsplane dar: Einige enthalten Auflagen fir die Berichterstattung, andere
fur die Festlegung und Umsetzung von Zielen, und wieder andere befassen sich
ausschlieRlich mit dem finanziellen Risikomanagement. Das Fehlen klarer,
koharenter und einheitlicher Richtlinien und Strukturen fuhrt zu
Rechtsunsicherheit und erhéhtem Verwaltungsaufwand, bremst die
Bemuihungen und Fortschritte der Unternehmen aus und erschwert
Ubergangsfinanzierungen.

Daruber hinaus fehlt in der EU ein umfassendes Rahmenwerk fiir die
Ubergangsfinanzierung,** das nicht nur nachhaltige Tatigkeiten definiert,
sondern auch solche, die noch nachhaltig werden kénnen, sowie solche, die
niemals nachhaltig sein werden (d. h. nicht nachhaltige Tatigkeiten, die auslaufen
miuissen). Ein solches Klassifizierungssystem wiirde Klarheit schaffen und
umfassendere Ubergangsfinanzierungen erméglichen.

Zur Losung dieser Probleme empfehlen wir den politischen
Entscheidungstrager*innen, sich auf die folgenden Ziele zu konzentrieren:

> Die Vorgaben zu Berichterstattung, Zielsetzung, Einflihrung und Umsetzung,
die derzeit auf viele EU-Gesetze verteilt sind, sollten gebilindelt werden. So
lasst sich sicherstellen, dass Transitionsplane kohadrent, ambitioniert,
zielfiihrend und wissenschaftlich fundiert sind und sowohl die
Nachhaltigkeitseffekte als auch das Risikomanagement abdecken.

> Die EU-Taxonomie sollte um mehr Wirtschaftstatigkeiten erweitert werden,
und die bestehenden Kriterien sollten Giberarbeitet werden, um ihre
Belastbarkeit zu gewahrleisten. Zudem sollte die Taxonomie auch nicht
nachhaltige und im Ubergang befindliche Tatigkeiten beriicksichtigen.

> Eine soziale Taxonomie sollte entwickelt werden, die sozial nachhaltige
Tatigkeiten definiert und Investitionen in —im weiteren Sinne — nachhaltige
Wirtschaftstatigkeiten fordert.

> Der EU-Standard fiir griine Anleihen sollte verbessert werden, indem alle
zugrunde liegenden Vermdgenswerte in griinen Anleihen mit der Taxonomie
in Einklang gebracht werden. Ferner sollte in Betracht gezogen werden, den
Standard verbindlich zu machen.

Im Folgenden finden Sie Empfehlungen, wie diese Ziele erreicht werden kdnnen.

44 E3G, November 2022, Achieving a transition finance framework in the EU.
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Empfehlung 1: Ein einheitliches verpflichtendes Rahmenwerk fiir
Transitionspldne aufstellen, das die Anforderungen an Berichterstattung,
Zielsetzung und Implementierung biindelt.

Das Rahmenwerk sollte gleichermaRen fiir Finanz- und Nichtfinanzunternehmen
gelten und Auflagen fiir das finanzielle Risikomanagement beinhalten, die derzeit
in aufsichtsrechtlichen Vorgaben geregelt sind. Diese Empfehlung hat hdchste
Prioritat, da sie die komplexe Gesetzeslage klaren kann, die sich aus den EU-
Vorschriften zur Nachhaltigkeitswende ergibt.

Dabei ist entscheidend, dass dieses Rahmenwerk auf dem Prinzip der doppelten
Wesentlichkeit beruht. Demnach missen Unternehmen und Finanzinstitute
bewerten und einschranken, wie sich ihre Tatigkeit auf Menschen und Umwelt
auswirkt (Wesentlichkeit der Auswirkungen) und wie sich Nachhaltigkeitsaspekte
im Gegenzug auf ihre Finanzlage auswirken (finanzielle Wesentlichkeit). In den
Transitionsplanen sollte daher nicht nur erldutert werden, wie das Unternehmen
selbst die Nachhaltigkeitswende erreichen will, sondern auch, wie es zum
wirtschaftlichen Wandel insgesamt beitragen kann. Dies mindert die Gefahr
einer ,Dekarbonisierung auf dem Papier”, bei der Unternehmen ihre Bilanzen
um nicht nachhaltige Vermogenswerte bereinigen, indem sie sie
weiterverkaufen, anstatt sie auslaufen zu lassen.

Die Einbeziehung und Anpassung der Auflagen fiir die Nachhaltigkeitswende in
allen mafigeblichen EU-Vorschriften wiirden den Unternehmen helfen, ihre Plane
effektiv auszuarbeiten und erfolgreich umzusetzen. Zudem waren die Geldgeber
besser in der Lage, die Fortschritte der Unternehmen bei ihren
Investitionsentscheidungen und in ihren Portfolios zu berlicksichtigen, und die
Koharenz der Gesamtstrategie fiir diese Plane ware gewahrleistet.

Angesichts der derzeit bruchstiickhaften Rahmenbedingungen sind zwei
wesentliche Aspekte zu berlicksichtigen: der Umgang mit
Treibhausgasemissionen und deren Verringerung sowie die Bewertung und das
Management finanzieller Risiken, die mit der Nachhaltigkeitswende
einhergehen.

Voraussichtlich wird noch 2024 die europaische Lieferkettenrichtlinie (CSDDD)
vom Europaischen Parlament beschlossen und offiziell verabschiedet. Sie
verpflichtet Unternehmen, Umweltschdaden und MenschenrechtsverstoRe in
ihren Betrieben, Tochtergesellschaften und Lieferketten zu ermitteln, zu
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verhindern und zu minimieren. Durch Artikel 15 dieses Gesetzes werden alle
grofRen Finanz- und Nichtfinanzunternehmen in der EU verpflichtet,
Klimaschutzziele festzulegen und Transitionspldane zu beschliefen und
umzusetzen.

Die CSDDD baut auf der Richtlinie hinsichtlich der Nachhaltigkeits-
berichterstattung von Unternehmen (CSRD) und den damit verbundenen
Europdischen Standards fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung (ESRS) auf.
Damit einher geht die Pflicht flr alle groBen in der EU ansassigen Unternehmen
und Einrichtungen des 6ffentlichen Interesses (mit Ausnahme von Kleinst-
unternehmen) sowie firin der EU tatigen GroRunternehmen aus Drittlandern,
einen Transitionsplan mit KlimaschutzmaRnahmen offenzulegen, sofern sie einen
solchen Plan haben. Dies gilt nicht, wenn sie nachweisen kénnen, dass ihre
Tatigkeit flir den Klimaschutz nicht relevant ist.

Die Kohdrenz zwischen der CSDDD und der CSRD wird sichergestellt, indem
Unternehmen, die einen Transitionsplan gemaR den CSRD-Berichtspflichten
aufstellen, von der Pflicht zur Erstellung eines Plans gemall CSDDD entbunden
werden. Die CSDDD wird jedoch alle groBeren Unternehmen in ihrem
Geltungsbereich in die Pflicht nehmen. Die Richtlinie gilt auch fiir diejenigen, die
sich darauf berufen kénnen, dass Klimaschutzfragen und damit Transitionsplane
fir ihre Geschaftstatigkeit nicht von Belang sind.

Die Auflagen fiir den Transitionsplan aus der CSDDD beschrdanken sich jedoch auf
den Klimaschutz, was mit den ganzheitlicheren Zielen des europaischen Griinen
Deals nicht vereinbar ist. AuRerdem geht sie nicht auf die Belange von
Unternehmen und Sektoren ein, fur die Artenvielfalt, Wassernutzung und andere
Nachhaltigkeitsthemen mindestens so wichtig sind wie der Klimawandel. Damit
die Nachhaltigkeitswende gelingt, bendtigen die Unternehmen einen gut
ausgearbeiteten Plan zur systemischen und ganzheitlichen Verringerung der
wichtigsten Nachhaltigkeitsauswirkungen und -risiken.

Vor diesem Hintergrund sollten die politischen Entscheidungstrager*innen nach
der Verabschiedung den Geltungsbereich der Transitionsplane in der CSDDD von
reinen Klima- auf weiter gefasste Umwelt- oder Nachhaltigkeitsthemen
ausweiten, wenn sie die CSDDD allgemein lberprifen.

Aufbauend auf der Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft wird
die CSDDD gemdR Artikel 13 die Kommission beauftragen, Leitlinien zu
Transitionsplanen fiir Unternehmen und ggf. fiir nationale Aufsichtsbehdrden
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herauszugeben. Dadurch soll eine effektive Umsetzung und Uberwachung
sichergestellt werden. Derartige Leitlinien helfen den Unternehmen, ihre
Klimaziele festzulegen sowie Transitionsplane zu beschlieRen und umzusetzen,
die gemal der anstehenden CSDDD mit dem 1,5-Grad-Ziel vereinbar sind. Zudem
sind sie wichtig, wenn diese Unternehmen ihre Nachhaltigkeitsziele gemaR CSRD
offenlegen missen. Damit sinnvolle Ziele und Plane festgelegt werden kénnen,
der Umsetzungsaufwand fiir die Unternehmen sinkt und die Durchsetzung der
Gesetze sichergestellt ist, sollten in diesen Leitlinien vor allem drei Punkte
geregelt sein:

1. Die Referenz-Klimaszenarien und branchenspezifischen Strategien, anhand
derer Unternehmen ihre am 1,5-Grad-Ziel ausgerichteten Klimaziele und
Transitionsplane festlegen sollten. Es gibt immer mehr Szenarien und bisher
keine EU-Leitlinien, die den Unternehmen bei der Auswahl der fiir sie
relevanten Szenarien als Orientierung dienen kénnten, was zu Unklarheiten
fuhrt.

2. Die Methoden, mit denen Unternehmen wissenschaftlich begriindete Ziele,
insbesondere zum Klimawandel, festlegen sollten. Der aktuelle WWF-Bericht
belegt, dass die methodischen Vorgaben fiir die Erstellung, Einreichung und
Validierung von Zielen durch die , Initiative flir wissenschaftsbasierte Ziele”
(SBTi) den Auflagen von CSRD und CSDDD fiir die Festlegung und Offenlegung
von Klimazielen entsprechen.* Die EU-Institutionen und -Mitgliedstaaten
sowie die zustandigen Regulierungs- und Aufsichtsbehorden sollten daher
empfehlen, dass Unternehmen und Finanzinstitute von der SBTi anerkannte
Klimaziele formulieren, um die Einhaltung von CSRD und CSDDD
sicherzustellen. Zugleich sollte die EU einen methodischen Referenzrahmen
flir die Festlegung von unternehmerischen Klimazielen ausarbeiten, der sich
am 1,5-Grad-Ziel fiir den Temperaturanstieg orientiert und dessen Nutzung
langfristig verbindlich sein sollte.

3. Die Ausarbeitung und Umsetzung des Transitionsplans durch die
Unternehmen sollte im Einklang mit der ESRS-Berichterstattungsstruktur bei
der Beschlussfassung und mit der CSDDD bei der Beschlussfassung und
Umsetzung erfolgen. Dabei sind jedoch auch Aspekte aus
aufsichtsrechtlichen Planen zu beriicksichtigen (siehe nachster Abschnitt).

4> WWEF, Februar 2024, Corporate Climate Targets — Ensuring the credibility of EU-regulated commitments
(PDF)
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Die Eigenkapitalrichtlinie flir Banken (CRR-CRD) und die Richtlinie ,Solvency I1“
fir Versicherungsgesellschaften fordern von Unternehmen, Plane auszuarbeiten,
um finanzielle Nachhaltigkeitsrisiken, die ihre wirtschaftliche Stabilitat
beeintrachtigen kénnten, genauer zu bewerten.

Damit die Finanzinstitute bei ihrer aufsichtsrechtlichen Regulierung die richtigen
Anreize erhalten, empfehlen wir Folgendes:

> Standards fur die Geschaftsberichterstattung in die CSRD und die
entsprechenden ESRS vollstandig Gbernehmen, sodass
(Finanz-)Unternehmen Nachhaltigkeitsauswirkungen und -risiken auf
Unternehmensebene besser nachvollziehen und steuern konnen.

> Finanzinstitute zur Ausarbeitung aufsichtsrechtlicher Plane verpflichten, die
auf den erhobenen Daten beruhen, die gleiche Struktur aufweisen und
branchenspezifische MessgroRen verwenden, um Aussagekraft und
Vergleichbarkeit zu gewéahrleisten.

> Finanzinstitute verpflichten, ihre aufsichtsrechtlichen Plane sinnvoll in einen
einzigen Transitionsplan auf Ebene der Rechtseinheit zu integrieren, der —
unter Gewahrleistung von Synergien — die doppelte Wesentlichkeit
formuliert, alle wesentlichen Aspekte (Klima, Artenvielfalt, Menschenrechte
usw.) beriicksichtigt und die Ebenen Vermdgenswerte, Geschaftstatigkeit
und Rechtseinheit miteinander verbindet.

> Leitlinien der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) fiir CRR-CRD und
Leitlinien der Europaischen Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) fiir die Richtlinie ,,Solvency
II“ ausarbeiten. Darin sollte festgelegt werden, wie aufsichtsrechtliche Plane
finanzielle Nachhaltigkeitsrisiken so abdecken kénnen, dass sie die CSDDD-
Vorgaben ergdanzen und die CSRD und ESRS als Grundlage nutzen.

AuRRerdem sollten die politischen Entscheidungstrager*innen Folgendes
unternehmen, damit die Glaubwiirdigkeit der Transitionspldane und der
aufsichtsrechtlichen Pldne sichergestellt ist:

> AusschlielRlich geeignete Priifer*innen mit Nachhaltigkeitskompetenzen
sollten CSRD-Berichte mit begrenzter Priifungssicherheit versehen. Sie
missen in der Lage sein, sowohl Transitions- als auch aufsichtsrechtliche
Plane zu prifen und die Vollstandigkeit der Informationen sowie die
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Plausibilitat der Plane und enthaltenen Nachhaltigkeitsziele zu bewerten.
Zudem miussen sie anhand des Jahresfortschrittsberichts priifen, ob die
MaRnahmen den urspriinglichen Zielen entsprechen.

> Die Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden aller betreffenden Lander sollten
verpflichtet und befahigt werden, die Glaubwiirdigkeit der Plane, die von den
Unternehmen gemeldeten Fortschritte und die Umsetzung zu tiberwachen
und zu bewerten. Dies sollte auch die Entwicklung interner
Bewertungsinstrumente und die Sanktionierung unzulanglicher Plane und
Ziele oder unzureichender Umsetzungsbemiihungen einschlieBen.

Empfehlung 2: Umwelttaxonomie weiterentwickeln und ausweiten,
einschlieBlich neuer Kategorien fiir Ubergangs- und nicht nachhaltige
Tatigkeiten.

Ein Eckpfeiler der EU-Agenda fiir nachhaltige Finanzen ist die EU-Taxonomie, die
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten definiert und fir mehr Transparenz sorgt.
Eine wissenschaftlich fundierte EU-Taxonomie ist daher eine
Grundvoraussetzung fir eine fundierte Forderung ,,griiner” Investitionen.

Nach dem derzeitigen Stand der EU-Taxonomie sind noch erhebliche
Herausforderungen zu bewaltigen. Mehrere bisherige Kriterien*® wie
,wesentlicher Beitrag” und ,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen”
(DNSH) bediirfen einer Uberarbeitung, da sie entweder iiberholt oder nicht
streng genug sind. Zudem sind einige Kriterien aus Griinden der Verstandlichkeit
oder Nutzbarkeit nur schwer umsetzbar. So wurden beispielsweise die
Taxonomiekriterien fiir die Gebaudesanierung durch die Neuauflage der
Richtlinie Gber die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden tberflissig. Unter
anderem die Kriterien flr Forstwirtschaft und Bioenergie stehen massivin der
Kritik, weil sie wissenschaftlich nicht belastbar sind.

Dariber hinaus fehlen in der Taxonomie nach wie vor zahlreiche
Wirtschaftstatigkeiten, was das Investitionspotenzial stark einschrankt. Damit
einher geht auch eine mangelnde Diversifizierung bei Investitionen. Auf Ebene
von Unternehmen und Sektoren entstehen Verzerrungen hinsichtlich ihrer
Ausrichtung an der Taxonomie. So wird die Zugkraft bestimmter Sektoren und
Unternehmen, die von der Taxonomie ausgenommen sind, aber fiir die
Nachhaltigkeitswende von entscheidender Bedeutung sein kénnten, gehemmt.

46 Wie etwa ,wesentlicher Beitrag” und ,,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen®.
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In Anbetracht dieser Defizite empfehlen wir Entscheidungstrager*innen
Folgendes:

> Umwelttaxonomie weiterentwickeln, um ein breiteres Spektrum an
Wirtschaftstatigkeiten einzubeziehen.*” Das Interesse der Stakeholder und
die Marktnachfrage nach solchen Verbesserungen zeigt sich beim von der
Kommission eingerichteten Antragsmechanismus fur Stakeholder
(Stakeholder Request Mechanism).*® Wir empfehlen, die von der Plattform
fir nachhaltiges Finanzwesen erarbeiteten Kriterien fir zusatzliche
Tatigkeiten zu Gbernehmen.

a) Vorallem sollten Kriterien fiir Tatigkeiten eingefiihrt werden, die sich auf
die Stilllegung von nicht nachhaltigen Anlagen beziehen. Dies ist eine
grundlegende Voraussetzung fiir einen ganzheitlichen
Nachhaltigkeitsansatz.

b) Die Klimaschutzkriterien sollten verscharft werden, damit diese mit den
neuesten Entwicklungen in der Klimaschutzgesetzgebung
tibereinstimmen. Die Uberpriifung der Kriterien durch die EU-Plattform
fir nachhaltiges Finanzwesen — einschlieBlich der DNSH-Kriterien —ist
eine gute Gelegenheit, sie ambitionierter und klar verstandlich zu
gestalten.

c) Kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU) sollten in die
Taxonomie-Berichterstattung der Finanzinstitute einbezogen werden. So
lassen sich Anreize flir Finanzinstitute schaffen, KMU bei einer
nachhaltigeren Ausrichtung ihrer Geschaftstatigkeit zu unterstiitzen, und
die KMU werden dazu angehalten, ihre Taxonomie-Konformitat zu
melden.

> Die Umwelttaxonomie um folgende klar formulierte Aspekte erweitern:

a) ,Ubergangstitigkeiten, die den Ubergang auf Unternehmensebene
konkretisieren und beschleunigen sowie die Nachhaltigkeitsauswirkungen
innerhalb eines festgelegten Zeitrahmens verbessern (z. B. energetische
Gebdudesanierung).

b) Nicht nachhaltige Tatigkeiten, die nicht umgestellt werden kénnen.
Solche Tatigkeiten (z. B. der Braunkohleabbau) miissen zeitnah auslaufen

47 Die Empfehlungen werden in einem gemeinsamen Schreiben der zivilgesellschaftlichen Organisation an
die Kommissarin fur Finanzdienstleistungen, Mairead McGuinness, vom 14. Dezember 2023 nadher erldutert.
14. Dezember 2023, Setting next steps to develop the EU taxonomy, Joint letter to Commissioner
McGuiness (PDF).

48 Europaische Kommission, EU taxonomy stakeholder request mechanism (Website, Abruf im Méarz 2024).
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und ihr Ausbau ist umgehend zu stoppen. Ein weiterer entscheidender
Faktor ist, nicht langer in diese Tatigkeiten zu investieren.

Im September 2023 veroffentlichten Frankreich und Deutschland eine
gemeinsame Roadmap fiir die Kapitalmarktunion und bezogen sich dabei auf die
EU-Taxonomie: , Wir erachten es als notwendig, die EU-Taxonomie um
wirtschaftlich wichtige Ubergangstétigkeiten zu ergénzen, die bisher
vernachldssigt wurden. Generell sollte der Regulierungsrahmen fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen die Verteilung der Finanzmittel auf
Ubergangsmafnahmen férdern. Der EU-Taxonomierahmen kénnte erweitert
werden, um dieses Ziel zu erreichen”.*® Der Abschlussbericht der EU-Plattform
fur nachhaltiges Finanzwesen Uber die Erweiterung der Taxonomie ist eine solide
Grundlage, auf der die EU aufbauen sollte.*°

Empfehlung 3: Eine soziale Taxonomie erarbeiten, um sozial nachhaltige
Tatigkeiten zu definieren und Investitionen in (nicht nur ,,griine”) Tatigkeiten,
die in einem weiteren Sinne nachhaltig sind, zu férdern.

Bislang beschrankt sich die EU-Taxonomie auf 6kologisch nachhaltige
Tatigkeiten; sie befasst sich weder mit sozial vorteilhaften noch mit im weiteren
Sinne nachhaltigen Tatigkeiten.

Die Initiative flir eine soziale Taxonomie steht zwar auf der EU-Agenda fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen, wurde bisher aber noch nicht ausgearbeitet.> Im
Rahmen der Taxonomie-Verordnung war die Kommission verpflichtet, bis zum
31. Dezember 2021 einen Bericht zur Ausweitung der Taxonomie auf andere
Nachhaltigkeitsziele, darunter auch soziale Ziele, zu veroffentlichen. Dies ist
jedoch nicht geschehen.

Um Ressourcen besser zur Férderung von Menschenrechten und sozialen Zielen
nutzen zu kénnen, die allen Verbraucher*innen, Arbeitnehmer*innen und
Gemeinschaften zugutekommen, empfehlen wir der nachsten Europdischen
Kommission Folgendes:

> Den Taxonomierahmen ausweiten, um sozial nachhaltige Aktivitaten
festzulegen und die Terminologie und Konzepte in bestehenden Vorschriften
dahingehend anzugleichen, dass sie sich darauf beziehen.

4913, September 2023, A French—-German roadmap for the Capital Markets Union (PDF).

%0 plattform fir nachhaltiges Finanzwesen, Marz 2022, The extended environmental taxonomy: Final
report on taxonomy extension options supporting a sustainable transition (PDF).

51 GemaR Artikel 26(2) der Taxonomie-Verordnung, laut dem die Taxonomie auf andere Nachhaltigkeitsziele
wie soziale Ziele ausgeweitet werden soll.
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> Mehr als die Mindestvorschriften der Taxonomie erfillen, um
sicherzustellen, dass Klima- und UmweltschutzmafRnahmen keine
unerwiinschten negativen Auswirkungen auf Menschen und Gesellschaften
haben.

> Leitlinien flr Finanzinstitute zur Einhaltung der Vorschriften bereitstellen.

Neben der Ergdnzung der Taxonomie-Verordnung als Regelwerk flr die
Offenlegung sind weitere Interventionen erforderlich, damit die Wirtschaft
verstarkt zu nachhaltigeren Produkten und Dienstleistungen lUbergeht. Diese
MaRnahmen, zu denen ein starker umweltorientiertes 6ffentliches
Beschaffungswesen, umfassendere Nachhaltigkeitsziele fur die Beschaffung,
Anreize flir 6ffentliche Institutionen und gezielte steuerliche Anreize gehoren,
werden in Kapitel 2 ndher erldutert.

Empfehlung 4: Den EU-Standard fiir griine Anleihen verbessern, indem dieser
mit der Taxonomie in Einklang gebracht und verpflichtend wird.

Die EU war sich einig, dass ein Goldstandard fiir griine Anleihen (green bonds)
wichtig ist, um die Finanzierung nachhaltiger Aktivitaten zu beschleunigen. Somit
wurde der EU-Standard fir griine Anleihen eingefiihrt. Dieser 2023 beschlossene
Standard soll einheitlich festlegen, was ,europaische griine Anleihen“ ist:
Finanzinstrumente, die zur Kapitalbeschaffung fiir Projekte mit 6kologischem
Nutzen ausgegeben werden und mit den Kriterien der EU-Taxonomie
Ubereinstimmen. Dieser Standard soll auf freiwilliger Basis von
Anleiheemittenten genutzt werden.

Bis Dezember 2026 soll die Kommission einen Bericht (iber den Regelungsbedarf
fir 6kologisch nachhaltige Anleihen veroffentlichen (siehe Kasten 1). Dies kdnnte
gef. mit einer Gesetzesanderung einhergehen. Die politischen
Entscheidungstrager*innen sollten diese Gelegenheit ergreifen:

> 100 Prozent der zugrunde liegenden Vermoégenswerte (nicht wie derzeit
85 Prozent) sollten der Taxonomie entsprechen, wie urspriinglich von der
Kommission und vom Parlament vorgeschlagen.

> Essollte geprift werden, wie der Standard stufenweise verbindlich werden
kann, um die Standardisierung solider und transparenter griiner Anleihen zu
férdern und das Risiko von Griinfarberei zu verringern.
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Kasten 1

An Nachhaltigkeitsziele geknilipfte Anleihen und Kredite

An Nachhaltigkeitsziele geknipfte Anleihen (SLBs) und Kredite (SLLs) haben
stark an Bedeutung gewonnen. Sie dienen als vielseitige Instrumente fir
Unternehmen, um Finanzmittel fur allgemeine Zwecke zu beschaffen und
gleichzeitig ihre Leistungskennzahlen (KPIs) und Zielvorgaben festzulegen.
Indirekt konnten SLBs und SLLs auch eine wichtige Rolle dabei spielen, die
Kapitalmarktunion zu starken. Wenn die richtigen Grundsatze fir die
Ermittlung von KPIs angewendet wiirden und die Umweltziele wissenschaft-
lich untermauert waren, kénnten sie zu einem noch wirkungsvolleren und
vertrauenswirdigeren Finanzinstrument werden. SLBs und SLLs sind nicht
konkret an ein Projekt, sondern an das Gesamtergebnis eines Unterneh-
mens gebunden. Daher sind sie flexibler als ,,Use of Proceeds“-Anleihen und
konnten nicht nur auf privatwirtschaftlicher, sondern auch auf 6ffentlicher
Ebene eine Schliisselrolle einnehmen. Vorausgesetzt, die Offenlegungs-
anforderungen sind gut ausgearbeitet, konnten SLBs ein weiteres
Instrument fiir Linder sein, um Gelder auf dem Anleihemarkt aufzunehmen.
Auch Staaten kénnten Klimaziele in ihren Anleihevertragen verankern.>?

Damit 6ffentlicher und privater Sektor koh&drent und ambitioniert handeln
kénnen und gleichzeitig die Gefahr von Greenwashing vermieden wird, ist
ein einheitliches EU-Rahmenwerk flr private und offentliche SLBs und SLLs
erforderlich. Ein solches Rahmenwerk wiirde flir mehr Transparenz der
nationalen politischen Strategien (und der damit einhergehenden
Ubergangsszenarien) sowie der Ziele und Transitionsplane der Unter-
nehmen sorgen. Darliber hinaus konnte es die Mitgliedstaaten und die
Privatwirtschaft dabei unterstiitzen, die klimabedingten Ubergangsrisiken
zu erkennen und abzumildern. Ein tragfahiges EU-Rahmenwerk fiir
offentliche und private SLBs und SLLs sollte mehreren Prinzipien folgen,
unter anderem den folgenden:

Untermauerung durch nationale und/oder unternehmensbezogene,
wissenschaftlich fundierte Ziele und Transitionsplane

Die Starke von SLBs und SLLs liegt in ihrer Verknlipfung mit den zugrunde
liegenden Zielen3 und Transitionspldnen der ausgebenden Einrichtungen.
Daher wird die Ausrichtung an den Zielen bis 2030, 2040 und 2050 fiir die

52 Bruegel, Mirz 2023, The potential of sovereign sustainability-linked bonds in the drive for net-zero.

53 Climate Bonds Initiative, 2023, Sustainability-linked bond database methodology.
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Mitgliedstaaten und an den CSRD- Berichterstattungsstandards fiir private
Unternehmen eine entscheidende Rolle dabei spielen, Greenwashing in
Verbindung mit SLBs und SLLs zu vermeiden, da diese naturgemaR flexibler
sind als der EU-Standard fiir griine Anleihen. Aus diesem Grund sollten die
KPIs fiir SLBs und SLLs Teil eines umfassenden Transitionsplans auf
Unternehmens- bzw. nationaler Ebene sein — einschliellich der Ziele fiir die
Emissionsreduktion, des Ausschlusses von Kompensation und der
Angleichung an Branchenstandards.

Einhaltung des Grundsatzes zur ,Vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen” (DNSH) und dessen Integration in die
Taxonomiekriterien

Die Umsetzung des DNSH-Grundsatzes durch private und 6ffentliche
Finanzakteure erfolgt uneinheitlich. Beispielsweise erlauben die Leitlinien
fir die Plane der Aufbau- und Resilienzfazilitdt (ARF) die Genehmigung von
Gasprojekten, die nicht der Taxonomie-Verordnung entsprechen.>* Sobald
konsolidierte und detailliertere DNSH-Leitlinien auch auf Branchenebene
erarbeitet wurden (siehe Kapitel 2 unten), sollte dieser Grundsatz
gleichermalRen eine zentrale Rolle bei der Festlegung von Leitlinien fir SLBs
und SLLs spielen. Tatsachlich sollten sich sowohl die Mitgliedstaaten als
auch die Privatwirtschaft dazu verpflichten, die DNSH-Kriterien zu erfillen,
was Ubergangs- und Dekarbonisierungsrisiken mildern wiirde.
Transitionsplane sollten nicht nur Klimaschutzplane darstellen (d.h.
ausschlieRlich die Dekarbonisierung adressieren), sondern auch negative
Auswirkungen auf die Natur mit einbeziehen.

Umfassender Geltungsbereich der Emissionsziele

Insbesondere fiir private Unternehmen ist das 1,5-Grad-Ziel (einschliefRlich
der Reduktion von Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-Emissionen), das an
wissenschaftlich fundierten, branchenspezifischen Strategien ausgerichtet
ist, fir die Vertrauenswirdigkeit von SLBs und SLLs entscheidend. Im
November 2022 deckten jedoch nur 14,4 Prozent der SLBs alle drei Scopes
ab.>®> So mussten beispielsweise Unternehmen in der Agrar- und Lebens-
mittelbranche sowie im Ol- und Gassektor die Scope-3-Emissionen bertick-
sichtigen, die einen erheblichen Anteil ihrer Gesamtemissionen ausmachen.

54 Europaische Kommission, Oktober 2023, Technische Leitlinien fiir die Anwendung des Grundsatzes der
»Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen” im Rahmen der Verordnung zur Einrichtung einer Aufbau-
und Resilienzfazilitat (PDF).

55 Climate Bonds Initiative, 2023, Scaling credible transition finance - ASEAN.
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Ziel 2: Konsistenz und Wirksamkeit der
Nachhaltigkeitsberichterstattung sicherstellen

Die meisten EU-Vorschriften fiir ein nachhaltiges Finanzwesen zielen darauf ab,
die Klima-, Umwelt- und Sozialauswirkungen verschiedener
Wirtschaftstatigkeiten transparenter zu machen. Dies ermoglicht es
Kleinanleger*innen und Finanzinstituten (wie institutionellen Investoren, Banken
und Versicherungsgesellschaften), fundierte Entscheidungen zu treffen. Da die
verschiedenen bestehenden Offenlegungspflichten jedoch uneinheitlich sind, ist
deren Einhaltung oft schwierig. Dies beeintrachtigt wiederum die Wirksamkeit
und den Nutzen der Offenlegung fiir Unternehmen, Kapitalgeber und andere
Stakeholder.

Zur Beseitigung von Unstimmigkeiten und Schlupflochern und fiir mehr Klarheit
bei bestimmten Offenlegungspflichten empfehlen wir den politischen
Entscheidungstriger*innen Folgendes:

> Aufstellung und Annahme solider sektorspezifischer Standards fir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen fiir vorrangige Sektoren
priorisieren sowie Anforderungen und Berichtsqualitat verbessern.

> Die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten in den verschiedenen
Gesetzen erweitern und durchgangig einbeziehen, um ihre Koharenz und
Wirksamkeit sicherzustellen.

Empfehlung 1: Solide sektorspezifische Standards fiir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen erarbeiten sowie
Anforderungen und Berichtsqualitadt verbessern

Damit Unternehmen und Finanzinstitute Uber relevante Nachhaltigkeitsaspekte
in ihren Geschaftsbereichen, Wertschdopfungsketten und Portfolios informiert
sind, verbessert die EU die Transparenz in Bezug auf
Nachhaltigkeitsauswirkungen und -risiken (Prinzip der doppelten
Wesentlichkeit). So konnen Finanzinstitute Nachhaltigkeitsaspekte besser in
Finanzentscheidungen einbeziehen. Investor*innen sowie andere Stakeholder
erhalten einen genaueren Einblick in die Nachhaltigkeitsauswirkungen

und -risiken der Unternehmen.

Die Richtlinie hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von
Unternehmen (CSRD) legt Berichtspflichten fiir alle grolen Unternehmen fest.
Ziel ist es, die Transparenz, Vergleichbarkeit, Glaubwiirdigkeit und Nutzbarkeit
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von Nachhaltigkeitsdaten zu steigern sowie Greenwashing und Social Washing
entgegenzuwirken.

Die CSRD wird bis 2028 Uberarbeitet und schrittweise durch delegierte
Rechtsakte erganzt, in denen EU-weit vereinheitlichte Europdische Standards fiir
die Nachhaltigkeitsberichterstattung (ESRS) verabschiedet werden, die sich auf
die Arbeit der Europdischen Beratergruppe fiir Rechnungslegung (EFRAG)
stitzen. Die fachlichen Arbeiten haben begonnen, sodass die Kommission im
Jahr 2023 den ersten delegierten Rechtsakt veroffentlichen konnte, der das erste
Paket von sektorunabhangigen ESRS festlegt. Obwohl dies ein groRer Schritt
nach vorn ist, weisen diese Standards noch einige Defizite auf:

> Die meisten Berichtspflichten unterliegen einer Wesentlichkeitsprifung, die
die Verfluigbarkeit und Vergleichbarkeit von Nachhaltigkeitsdaten fir
Investor*innen in kritischem Male einschrankt.

> Esfehlen klare Leitlinien fiir die Wesentlichkeitspriifung. Daher konnen die
Unternehmen selbst entscheiden, welche Aspekte wesentlich sind. Dies hat
wiederum eine uneinheitliche Berichterstattung zur Folge, sodass die
Vergleichbarkeit von Unternehmen nicht gegeben ist.

> Zwar missen Unternehmen die Ergebnisse ihrer Wesentlichkeitspriifung zu
Klima- und Personalthemen offenlegen, nicht aber zu anderen kritischen
Punkten, wie etwa zum Ressourcenverbrauch.

> Einige Offenlegungen sind freiwillig, z. B. ein Transitionsplan fiir Artenvielfalt
sowie Kennzahlen zu nicht fest angestellten Beschaftigten. Dies ermoglicht es
den Unternehmen, Berichtsdaten selbst auszuwéahlen, was eine fundierte
Entscheidung der Stakeholder beeintrachtigen kann.

> Firkleinere Unternehmen gibt es Ubergangsfristen, die die vollstandige
Umsetzung verzogern, 6kologische und soziale MalRnahmen behindern sowie
die Transparenz und die Zusammenarbeit entlang der Wertschopfungsketten
wahrend der Anfangsphase einschranken.

Nach politischen Diskussionen und auf Empfehlung der Kommission einigten sich
der Rat und das Parlament darauf, die Einflhrung sektorspezifischer Standards
fir acht besonders betroffene Sektoren von Juni 2024 auf spatestens Juni 2026
zu verschieben. Obwohl das Abkommen mehr Transparenz in Sektoren mit
starkeren Nachhaltigkeitsauswirkungen priorisiert, verzogert der Aufschub die
Schaffung ausreichender Klarheit fiir diese und andere Sektoren.
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Angesichts dieser Unzuldnglichkeiten und der neuesten Entwicklungen sollten
die politischen Entscheidungstrager*innen:

> Schnellstmdglich und deutlich vor der Frist 2026 die
Berichterstattungsstandards fiir acht vorrangige Sektoren verabschieden,
einschlieRlich der aktuell bearbeiteten Sektoren (Ol und Gas, Bergbau,
StraBenverkehr, Textilien).

> In kiinftigen ESRS-Regelungen, die von der Kommission durch delegierte
Rechtsakte erlassen werden, weiterhin ambitioniert und differenziert genug
vorgehen, wenn keine Verbesserungen erzielt werden. Gegebenenfalls
sollten die beteiligten Gesetzgeber*innen versuchen, diese delegierten
Rechtsakte wahrend der Priifungszeitrdume zu verbessern.

> Bei der nichsten Uberarbeitung der ESRS die Unternehmen verpflichten,
generelle oder anderweitig verbindliche Nachhaltigkeitskennzahlen aus
anderen EU-Vorschriften offenzulegen. Die Kennzahlen, die verpflichtend
gemacht werden sollten, sollten mindestens die Scope-1-, Scope-2- und
Scope-3-Emissionen sowie die fiir die Berichterstattung von Finanzinstituten
erforderlichen Kennzahlen (einschlieBlich Vorgaben nach
Offenlegungsverordnung/SFDR, Saule 3 von CRR-CRD und Referenzwert-
Verordnung) umfassen.

> Kinftigen Uberarbeitungen der CSRD zustimmen, um den Markt fiir
Nachhaltigkeitsprifungen zu diversifizieren und eine adaquate Qualitat der
Nachhaltigkeitsberichterstattung zu gewahrleisten.

Empfehlung 2: Die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten in den
verschiedenen Gesetzen erweitern und durchgangig einbeziehen, um ihre
Kohdrenz und Wirksamkeit sicherzustellen.

Uber die CSRD und ESRS hinaus sollten die politischen Entscheidungs-
trager*innen die Anforderungen an die Nachhaltigkeitsberichterstattung im
zentralen europdischen Zugangsportal, bei Rating-Tatigkeiten in den Bereichen
Umwelt, Soziales und Governance sowie in der Richtlinie Gber die Verwalter
alternativer Investmentfonds weiter verbessern und einbeziehen.

Der Aufbau einer zweckmaRigen, zuganglichen und maschinenlesbaren
Dateninfrastruktur ist unerlasslich, damit die Nachhaltigkeitsdaten von
Unternehmen auch zur Entscheidungsfindung genutzt werden kénnen. Das
zentrale europaische Zugangsportal (ESAP) wird die Verfligbarkeit von
Unternehmensdaten fir die Akteure auf den Finanzmarkten erheblich
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verbessern. Das ESAP ist ein Paket aus drei Gesetzen, das einen zentralen Zugang
zu oOffentlich einsehbaren Informationen ermaéglichen soll, die fiir Finanz-
dienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeitsthemen relevant sind.

Das ESAP schafft keine neuen Berichtspflichten, sondern ist vielmehr ein neues
digitales Instrument (ein Webportal). Es fihrt schrittweise die
Offenlegungspflichten aus 37 EU-Richtlinien und -Verordnungen zusammen,
wozu auch Gesetze zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen
gehoren. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass jeder Stakeholder einfachen
Zugang zu kostenlosen und vergleichbaren Informationen Gilber Unternehmen
und Finanzprodukte erhalt. Das Portal wird voraussichtlich im Sommer 2027
bereitstehen, wobei die verfligbaren Daten in drei Stufen Gber vier Jahre bis
2031 eingespeist werden.

Die Kommission wird voraussichtlich bis spatestens 2029 einen Bericht tGber die
Umsetzung und den Nutzen des ESAP verfassen. Die politischen
Entscheidungstriger*innen sollten diese Gelegenheit ergreifen, um zu
bewerten, wie gut das ESAP funktioniert, und um wichtige
Zusatzinformationen aus kommenden nachhaltigkeitsbezogenen
Finanzgesetzen in dessen Anwendungsbereich aufzunehmen.

Im Zuge der liberarbeiteten EU-Strategie fiir ein nachhaltiges Finanzwesen hat
die Kommission im Juni 2023 ihren Entwurf fir eine Verordnung tber die
Transparenz und Integritdt von Rating-Tatigkeiten in den Bereichen Umwelt,
Soziales und Governance (ESG) veroffentlicht, der bis Marz 2024 noch nicht
formell angenommen wurde.>® Die Verordnung soll eine Uberpriifungsklausel fiir
2028 enthalten, vier Jahre nach Inkrafttreten.

Diese Verordnung ist ein wichtiger Meilenstein. Dennoch sollten die politischen
Entscheidungstrager*innen die folgenden Empfehlungen bei der endgiiltigen
Fassung des Gesetzes und bei der Uberpriifung beriicksichtigen:

> Mindestqualitatsstandards oder Schwellenwerte fiir ESG-Rating-Methoden
einfihren, einschlieRlich einer verpflichtenden Berilicksichtigung der
doppelten Wesentlichkeit, die sowohl Risiken als auch Auswirkungen erfasst.

%6 Europaisches Parlament, Februar 2024, Provisional agreement on the proposal for a regulation on the
transparency and integrity of environmental, social and governance (ESG) rating activities (PDF).
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> Auf Konzernebene ESG-Ratingunternehmen von
Finanzdienstleistungsunternehmen wie Kreditratingagenturen trennen, um
Interessenkonflikte zu vermeiden.

> ESG-Datenanbieter in den Geltungsbereich der Verordnung einschlieflen, da
sie zum Teil noch nicht reguliert sind.

Die 2011 beschlossene AIFMD schafft einen einheitlichen Regulierungsrahmen
fir die Verwaltung und Uberwachung von in der EU tétigen
Verwaltungsgesellschaften alternativer Investmentfonds. |hr Ziel ist es, den
Investorenschutz, die Markttransparenz und die Systemstabilitdt zu verbessern
und gleichzeitig den grenziiberschreitenden Handel mit alternativen
Investmentfonds zu fordern.

Angesichts umfassender Anderungen der Offenlegungspflichten in anderen EU-
Rechtsakten sollte die Kommission sicherstellen, dass die bis spatestens 2029
erwartete Uberpriifung der AIFMD dazu genutzt wird,
Nachhaltigkeitserwagungen (auch in Bezug auf die Vergiitungsstrukturen)
starker zu beriicksichtigen. Dies ist erforderlich, um gleiche Voraussetzungen zu
schaffen und Marktverzerrungen zu vermeiden, die Verwaltern alternativer
Investmentfonds mit weniger strengen Berichtspflichten einen Vorteil
verschaffen kdnnten.

Ziel 3: Hirden fur nachhaltige Investitionen durch
Verbraucher*innen beseitigen

Nachhaltige Investitionen gestalten sich in der EU fiir Verbraucher*innen,
Kleinunternehmen und andere Marktbeteiligte derzeit schwierig, da Probleme
wie Greenwashing und ,Social Washing” allgegenwartig sind. Bei diesen
betrligerischen Geschaftspraktiken werden Anlageprodukte falschlicherweise als
umweltfreundlicher oder sozialvertraglicher prasentiert, als sie es tatsachlich
sind. Dies stellt ein erhebliches Hindernis fiir Verbraucher*innen dar, die
nachhaltig investieren mochten. Insbesondere Kleinanleger*innen haben oft
Schwierigkeiten, die Echtheit von Nachhaltigkeitsversprechen zu tGberprifen.
Grinde sind Informationsasymmetrien und verzerrte Anreizstrukturen, bei
denen Finanzberater*innen moglicherweise ihre eigenen Provisionen liber die
Verbraucherinteressen stellen.
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Letztendlich werden so Chancen zur Finanzierung des griinen Wandels und zur
Erreichung der Umwelt- und Sozialziele der EU verpasst. Zur Losung dieses
drangenden Problems sollte die Europdische Kommission proaktiver gegen
betrligerische Geschaftspraktiken vorgehen, damit das Vertrauen
wiederhergestellt und wirklich nachhaltige Investitionen geférdert werden.

Die politischen Entscheidungstrager*innen sollten daher:

> Ein verpflichtendes Produktkategorisierungssystem erstellen, das
Mindestkriterien flir nachhaltige Anlageprodukte enthalt.

> Nachhaltigkeitsvorgaben in der Kleinanlegerstrategie starken.

> Nachhaltigkeit besser definieren und in produkt- und sektorbezogene
Gesetze integrieren, etwa in die Wohnimmobilienkreditrichtlinie, die
Richtlinie Gber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an Verbraucher
und die Richtlinie Gber unlautere Geschaftspraktiken von Unternehmen
gegenlber Verbrauchern.

Empfehlung 1: Ein verpflichtendes Produktkategorisierungssystem erstellen,
das Mindestkriterien fiir nachhaltige Anlageprodukte enthalt.

Die Offenlegungsverordnung (SFDR) wurde erlassen, um die Offenlegung der
Nachhaltigkeitsrisiken und der wichtigsten negativen Auswirkungen auf Produkt-
und Unternehmensebene fiir Finanzmarktteilnehmer*innen transparent zu
gestalten. Die seit Marz 2021 geltende Verordnung war urspriinglich als
Offenlegungsvorschrift gedacht, wurde aber von einigen Fondsmanagern als
Kennzeichnung flr nachhaltige Fonds missbraucht, was die Gefahr von
Greenwashing stark erhdhte.

Mit Blick auf diese und andere Probleme sollte die Europdische Kommission die
folgenden Empfehlungen im Rahmen der SFDR-Uberpriifung umsetzen:

> Die Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir alle Produkte und nicht nur fur
Produkte mit Nachhaltigkeitszielen verpflichtend machen. Fiir alle Fonds
sollte ein konkreter Satz mit wenigen Kennzahlen festgelegt werden. Dies ist
notig, damit negative Auswirkungen besser erkannt und unangemessene
Belastungen fiir nachhaltige Produkte vermieden werden kénnen. Zudem
wirde dies dazu beitragen, gleiche Voraussetzungen fiir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung zu schaffen und die Vergleichbarkeit von
Finanzprodukten in der EU zu verbessern.

> Ein verpflichtendes Produktkategorisierungssystem erstellen, das den
derzeitigen Rahmen der Artikel 8 und 9 ersetzt, welcher von einigen
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Branchenakteuren in der Praxis als Kennzeichnung verwendet wurde. Das
neue System sollte neue Produktkategorien mit verbindlichen
Mindestanforderungen enthalten, die klar definieren, wann ein
Anlageprodukt nachhaltig ist, mit sozialen oder 6kologischen Zielen in
Einklang steht oder zu solchen Zielen beitragt. Konkret konnte die
Kommission eine ,Ubergangskategorie” mit wissenschaftlich fundierten
Kriterien einfihren, um einen , Lock-in“ zu vermeiden. Diese Kriterien sollten
regelmaRig (z. B. alle drei Jahre) verscharft und streng tiberwacht werden.
Dasim Dezember 2023 verabschiedete Gesetz der britischen
Finanzaufsichtsbehérde (FCA)>” wire eine gute Inspirationsquelle fur die
Produktkategorisierung.

> Eine einheitliche Berichterstattung auf Unternehmensebene neben der
Offenlegungspflicht auf Produktebene sicherstellen und neue
Offenlegungspflichten fiir die Mitwirkung entwickeln, die die Qualitat der
Prozesse, Aktivitaten und Ergebnisse von Sorgfaltspflichten und
Lenkungsprozessen illustrieren, die den Investor*innen im Hinblick auf
Nachhaltigkeit obliegen.

Die Uberarbeitung der SFDR sollte nicht dazu genutzt werden, die Anpassung der
wichtigsten Indikatoren fiir negative Auswirkungen in den technischen
Regulierungsstandards im Anhang zur SFDR zu verzégern: Die europdischen
Aufsichtsbehorden haben ihre technischen Empfehlungen dazu bereits fertig
ausgearbeitet.

Empfehlung 2: Nachhaltigkeitsbestimmungen in der Kleinanlegerstrategie
starken.

Angesichts des dringenden Bedarfs an mehr Finanzmitteln fir die
Nachhaltigkeitswende bei EU-Unternehmen stellt die Gberwaltigende Nachfrage
nach nachhaltigen Anlageméglichkeiten®8 eine groRe Chance dar: 65 bis

70 Prozent der Kleinanleger*innen sind daran interessiert. Dem GroRteil von
ihnen werden jedoch aufgrund von Fehlentwicklungen wie
Informationsasymmetrien keine passenden nachhaltigen Produkte angeboten.

Zudem fallt es Finanzberater*innen schwer, die neue Verpflichtung umzusetzen,
nach der sie Privatkund*innen zu ihren Nachhaltigkeitspraferenzen befragen
miussen. Dies liegt vor allem daran, dass es von der Kommission und den

57 Financial Conduct Authority, Dezember 2023, Sustainability labelling and disclosure of sustainability-
related financial information instrument 2023 (PDF).

58 2° Investing Initiative, Marz 2020, A large majority of retail clients want to invest sustainably (PDF).
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europadischen Aufsichtsbehérden nur wenige Leitlinien gibt. Genauere
Orientierungshilfen, z. B. in Form eines Musterfragebogens, wiirden fir mehr
Rechtssicherheit bei der Finanzberatung und fiir mehr Transparenz bei
Kleinanleger*innen sorgen sowie gleiche Voraussetzungen fiir mehr
Homogenitdt auf dem EU-Binnenmarkt schaffen. Positiv zu erwdhnen ist, dass es
einen guten Prazedenzfall gibt: Die “2° Investing Initiative” hat bereits eine Multi-
Stakeholder-Initiative durchgefiihrt, die einen solchen Musterfragebogen
verdffentlicht hat.>?

Laut einer Umfrage verfiigen viele Finanzberater*innen liber keinerlei
Fachwissen im Nachhaltigkeitsbereich, obwohl sie ihre Kund*innen immer
haufiger zu nachhaltigen Fonds beraten. Deshalb sind entsprechende Schulungen
erforderlich.%°

SchlieRlich besteht ein Interessenkonflikt zwischen Verbraucher*innen und
Berater*innen, wenn letztere Anreize fir den Verkauf bestimmter Produkte
erhalten und so bei der Beratung voreingenommen sind.

Im Jahr 2023 legte die Kommission die lang erwartete Kleinanlegerstrategie (RIS)
vor, die zwei Gesetzesvorschldge umfasst: eine Sammelrichtlinie zur Anderung
der Richtlinie Gber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) und der
Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD) sowie einen Vorschlag zur Anderung der
Verordnung Gber Basisinformationsblatter (KID) fir Anlageprodukte fir
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIPs). Diese Strategie wird
nicht vor den Wahlen des Europaischen Parlaments im Juni 2024 endgiiltig
abgeschlossen sein.

Das Basisinformationsblatt fiir die PRIIPs enthalt einen neuen Abschnitt zu
Nachhaltigkeitsdaten (wie von den européischen Aufsichtsbehdrden empfohlen).
Erist erforderlich, um eindeutige, standardisierte und zugangliche
Nachhaltigkeitsdaten bereitzustellen, die Kleinanleger*innen nutzen kénnen. Der
Entwurf der Kommission ist derzeit jedoch noch unvollstandig.

Die politischen Entscheidungstrdger*innen sollten daher:

> Durch eine entsprechende Anderung der MiFID-IDD nachhaltige Fonds als
Standardoption fir Kleinanleger*innen einfiihren, um die ,,Opt-in“-Option fir

59 Ebd.
60 FT Adviser, 21. Oktober 2020, Half of advisers untrained in ESG despite looming rule change.
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nachhaltige Fonds umzukehren. Dies konnte auf einem erfolgreichen
juristischen Prazedenzfall aus Frankreich aufbauen.®!

> Einen delegierten Rechtsakt erstellen, der Finanzberater*innen dabei
unterstitzt, im Rahmen der MiFID-IDD die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer
Kund*innen Uber einen Musterfragebogen zu erfassen.

> Zertifizierte Nachhaltigkeitsschulungen fiir Finanzberater*innen
gewadhrleisten. Die Kommission hat hierzu einen Entwurf vorgelegt, der noch
verstarkt werden sollte.5?

> Ein Anreiz-Verbot erlassen, damit Verbraucher*innen unvoreingenommen
Uber Anlage- und Sparmaoglichkeiten beraten werden.

> Kritische Nachhaltigkeitsinformationen, die bereits durch andere EU-Gesetze
vorgeschrieben sind, in Form von fiinf Kennzahlen zu Fonds in das
Basisinformationsblatt flir PRIIPs aufnehmen: Taxonomie-Konformitat;
Exposition gegeniiber Kohle, Ol und Gas; Angabe, ob der Fonds unter Artikel
6, 8 oder 9 der SFDR fillt; Klimabilanz bzw. Grad der Ubereinstimmung mit
dem Pariser Klimaabkommen; und die wichtigsten negativen Auswirkungen,
falls vorhanden.

Empfehlung 3: Nachhaltigkeit genauer definieren und in produkt- und
sektorbezogene Gesetze integrieren, etwa in die
Wohnimmobilienkreditrichtlinie, die Richtlinie liber den Fernabsatz von
Finanzdienstleistungen an Verbraucher und die Richtlinie {iber unlautere
Geschaftspraktiken von Unternehmen gegeniiber Verbrauchern.

Ein Grol3teil des EU-Kreditmarktes besteht aus Immobilienkrediten, die sich
wirksam flir eine schnellere Dekarbonisierung des Immobiliensektors einsetzen
lassen wiirden. Tatsdchlich leisten griine Kredite und Hypotheken einen
wichtigen Beitrag zu nachhaltigeren Anlageprodukten.

Der Bericht der Européischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) vom Dezember
2023 Uber griine Kredite und Hypotheken®? bietet einen guten Ansatzpunkt fiir

51 ’Info Durable, 6. Januar 2022, Fonds durables : de nouvelles obligations pour les assurances vie en
2022.

62 Europaische Kommission, Mai 2023, Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien (EU)
2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU, 2014/65/EU und (EU) 2016/97 im Hinblick auf die
Unionsvorschriften zum Schutz von Kleinanlegern.

63 EBA, Dezember 2023, EBA report in response to the call for advice from the European Commission on
green loans and mortgages (PDF).
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die Uberarbeitung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie. Er empfiehlt
insbesondere die Einfihrung von EU-Definitionen fir griine Kredite und
Hypotheken. In ihrer Giberarbeiteten Strategie fiir ein nachhaltiges Finanzwesen
vom Juli 2021 hat sich die Kommission zu Folgendem verpflichtet: ,,/Im Rahmen
der Uberarbeitung der Hypothekarkredit-Richtlinie wird die Kommission priifen,
wie die Aufnahme von Energieeffizienz-Hypotheken bis Ende 2022 geférdert
werden kann.” Dies ist entscheidend, um die Ziele der EU-Renovierungswelle zu
erreichen.

Die Européische Kommission sollte beim Uberarbeiten der
Wohnimmobilienkreditrichtlinie Folgendes beachten:

> Klare EU-Definitionen fir griine Kredite und Hypotheken bereitstellen, die
mit der EU-Taxonomie Ubereinstimmen.

> Die EinfUhrung griiner Hypotheken unterstitzen.

> Malinahmen zur groRflachigeren Finanzierung von energetischen
Gebdudesanierungen ergreifen.

Folglich sollte die Einflihrung von EU-Definitionen fir grine Kredite und
Hypotheken zu einer verbesserten umweltfreundlichen Verbriefung von
Immobilienwerten fiihren, wobei durch die EU-STS-Verordnung (einfache,
transparente und standardisierte Verbriefung) womaéglich weitere Klassen
hinzukommen.

Die DMFSD schiitzt Verbraucher*innen vor dem zunehmenden Online-Vertrieb
von Finanzprodukten. Sie schreibt vor, dass den Verbraucher*innen
umfangreiche Informationen bereitgestellt werden missen, bevor sie im
Fernabsatz einen Vertrag abschlieBen oder ein Angebot annehmen kénnen.
Derzeit gehdren Angaben zur Nachhaltigkeit nicht zu den Informationen, die den
Verbraucher*innen mitgeteilt werden missen.

Bei der nachsten Priifung, die bis spatestens Juli 2030 vorgesehen ist und ggf. auf
2028 vorgezogen wird, sollte die Kommission iiberlegen, wie Informationen zur
Nachhaltigkeit in die DMFSD aufgenommen werden kénnen. Dabei sollte sie
sich vor allem auf die Uberarbeitung der SFDR-Kategorien fiir nachhaltige Fonds
konzentrieren.
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Eine verbesserte Unternehmensfiihrung und mehr Transparenz bringen nicht nur
soziale und 6kologische Vorteile flr Lieferketten mit sich. Auch die
Verbraucher*innen profitieren davon, da Greenwashing und Social Washing
entgegengewirkt werden soll.

Derzeit bieten sich verschiedene Gelegenheiten, die UGP-Richtlinie zu
Uberarbeiten:

> Die vor kurzem erzielte politische Einigung tber die Richtlinie hinsichtlich der
Starkung der Verbraucher fiir den 6kologischen Wandel, die die UGP-
Richtlinie andert, indem sie irreflihrende Umweltaussagen auf Grundlage von
Kompensationen in die Liste der verbotenen Geschaftspraktiken aufnimmt.

> Die geplante Uberpriifung der UGP-Richtlinie.

> Der Entwurf der Kommission fiir die Richtlinie Gber Umweltaussagen.

Die politischen Entscheidungstriger*innen sollten diese Uberpriifungen
nutzen, um weitere nicht nachhaltige Geschaftspraktiken zu thematisieren, wie
z. B. die gezielte Entwicklung von Produkten mit begrenzter Lebensdauer. Auf
lange Sicht ist dies wichtig, um Geschaftsaktivitaten in eine nachhaltigere
Richtung zu lenken.

Ziel 4: Starke Standards flir Sorgfaltspflichten und
Mitwirkung von Finanzinstituten festlegen

Finanzinstitute Gben durch ihre Investitions-, Kredit- und
Versicherungstatigkeiten einen bedeutenden Einfluss auf verschiedenste
Sektoren und Geschaftsfelder aus. Mit zwei Hebeln kdnnen Finanzinstitute den
Wandel in der Realwirtschaft vorantreiben und dazu beitragen,
Nachhaltigkeitsrisiken auf Systemebene anzugehen: mit sinnvollen
Sorgfaltspflichten fir Umwelt und Menschenrechte und mit der Begleitung von
Portfoliounternehmen. Doch die aktuellen EU-Strategien fordern konsistente
und vergleichbare Praktiken nurin begrenztem Umfang.

Um diese Situation zu verbessern, sollten die politischen
Entscheidungstrager*innen:

> Bindende Sorgfaltspflichten fiir Finanztatigkeiten festlegen.
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> Umfassendere Sorgfaltspflichten flir Umweltangelegenheiten einfiihren.

> Einen hoheren Standard fiir die Mitwirkung von Investor*innen sicherstellen.

Empfehlung 1: Bindende Sorgfaltspflichten fiir Finanztatigkeiten festlegen.
Die EU macht Fortschritte im Bereich systemischer und transparenter
Nachhaltigkeitsdaten, aber Daten sind nur ein Mittel zum Zweck. Es mangelt
weiterhin an Gesetzen, die fiir Unternehmen und Finanzinstitute Anreize zu
konkreten MaRRnahmen setzen, damit diese Akteure mithilfe der Daten
Nachhaltigkeitsauswirkungen und -risiken in Angriff nehmen und
verantwortungsvollere Praktiken einfiihren kénnen.

Die Lieferkettenrichtlinie (CSDDD) soll im Laufe des Jahres 2024 offiziell
verabschiedet werden. Sie wird die beschriebene Liicke schlielen, indem sie
Unternehmen dazu verpflichtet, in ihren Betrieben, Tochtergesellschaften und
Lieferketten Umweltschaden und MenschenrechtsverstoRe zu ermitteln, zu
verhindern und zu minimieren — also Sorgfaltspflichten im Bereich Nachhaltigkeit
einzuhalten. Die Vorschrift wird Unternehmen dabei helfen,
Nachhaltigkeitsauswirkungen in ihrer Entscheidungsfindung zu beriicksichtigen
und durch ihre geschaftlichen und finanziellen Beziehungen einen positiven
Wandel herbeizufiihren. Zudem kénnen die Unternehmen so finanzielle Risiken
mindern, die haufig aus wenig fundierten oder nachlassigen Geschaftspraktiken
resultieren.

Finanzinstitute fallen zwar in den Geltungsbereich der CSDDD, aber
Finanzaktivitaten wie Investitionen, Kreditvergabe und Versicherungen sind
anfanglich von den Sorgfaltspflichten ausgenommen. Diese bedeutende Liicke ist
eine verpasste Gelegenheit, Wettbewerbsgleichheit flir den Finanzsektor
herzustellen. Dadurch kénnen Finanzakteure die entsprechenden Auswirkungen
und finanziellen Risiken in ihrem Kerngeschaft vernachldssigen oder ibersehen.
Letztlich beeintrachtigt dies eine umfassende Wirksamkeit der CSDDD.

Immerhin verpflichtet die CSDDD die Kommission, die Notwendigkeit von
Sorgfaltspflichten flr Finanzaktivitaten innerhalb von spdtestens zwei Jahren
nach Inkrafttreten zu tberprifen. In den Verhandlungen haben hunderte
Finanzinstitute, Unternehmen aus der Realwirtschaft, Wissenschaftler*innen,
Organisationen der Zivilgesellschaft und sonstige Interessenvertreter*innen
wiederholt darauf hingewiesen:%* Die politischen Entscheidungstriger*innen

64 Business & Human Rights Resource Centre, Dezember 2023, Statements show widespread support for
inclusion of financial activities in the Corporate Sustainability Due Diligence Directive.
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sollten die Finanzinstitute dazu verpflichten, Nachhaltigkeitserwagungen in
ihre Finanzaktivitdten einzubeziehen. Dies wiirde die Einschrankungen der
bestehenden, zumeist auf Offenlegungspflichten beruhenden Vorschriften
angehen, die Anpassung an internationale Standards sicherstellen und die
bereits bestehenden gemeinsamen Marktpraktiken in der EU vereinheitlichen.

Empfehlung 2: Umfassendere Sorgfaltspflichten fiir Umweltangelegenheiten
einfiihren.

Die CSDDD definiert negative Auswirkungen auf die Umwelt, die Unternehmen
im Rahmen ihrer Sorgfaltspflicht als Versto3e gegen bestimmte internationale
Abkommen bekampfen missen. Diese sind in ihrer Ausgestaltung oder
Durchsetzung haufig unzureichend, etwa das Pariser Klimaabkommen. Dadurch
sind die Unternehmen nicht in der Lage, Nachhaltigkeitsrisiken

und -auswirkungen anzugehen. Wegen mangelnder Ubereinstimmung mit der
CSRD bzw. den ESRS und der Taxonomie, die Umweltangelegenheiten mithilfe
umfassender Wirkungskategorien (beispielsweise Klimawandel, Artenvielfalt,
Verschmutzung) ausfiihrlich definiert, nimmt auRerdem der
Verwaltungsaufwand zu.

Um die genannten Probleme zu |&sen, sollten die politischen
Entscheidungstrager*innen die folgenden MaRnahmen ergreifen:

> Im Rahmen der CSDDD-Klausel fiir eine friihzeitige Uberpriifung mit Blick auf
Sorgfaltspflichten fir den Finanzsektor diesen vollstandig einbeziehen, auch
mit Sorgfaltspflichten fiir nachgelagerte Finanzaktivitaten.

> Negative Umweltauswirkungen aus der CSDDD mithilfe von
Wirkungskategorien in der Klausel fiir eine allgemeine Uberpriifung
umfassend definieren.

Empfehlung 3: Einen héheren Standard fiir die Mitwirkung von Investor*innen
sicherstellen.

Fir die Mitwirkung von Stakeholdern missen unbedingt héhere Standards
entwickelt werden. Dann kdnnen die Investor*innen systemische Risiken
wirksamer bekampfen, indem sie die Portfoliounternehmen auf dem Weg hin zu
nachhaltigerem Verhalten begleiten. Die aktuell geltenden EU-Vorschriften —
insbesondere die Aktionarsrechte-Richtlinie (SRD Il) — férdern nurin
beschranktem Umfang konsistente, vergleichbare Mitwirkungspraktiken. Zum
Beispiel sind die Vorgaben, die Investor*innen beziiglich Offenlegungspflichten
im Rahmen von Regeln und Umsetzung im Bereich der Mitwirkung (etwa
Abstimmungsverhalten) einhalten missen, vage und beschranken sich auf
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»einhalten oder erlautern”. Die Offenlegungspflichten sind nicht vergleichbar, die
Qualitat der Regeln und Praktiken ist sehr unterschiedlich, und es bestehen
Inkonsistenzen bei Offentlichkeitsbeteiligungen und Abstimmungsprotokollen,
was insgesamt zu mangelnder Rechenschaft fiihrt. Dazu kommt, dass die SRD Il
vor dem Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums verabschiedet
wurde. Daher muss sie mit anderen wichtigen Gesetzen wie der SFDR
abgestimmt werden, damit einheitliche Anforderungen fir Investor*innen
gelten.

AulRerdem ist der Anwendungsbereich der SRD Il auf die Mitwirkung der
Aktionar*innen und die Stimmabgabe beschrankt. Aus diesem Grund gelingt es
der Richtlinie nicht, ganzheitliche Mitwirkungspraktiken zu férdern, damit
Investor*innen und Geldgebende auf eine starker risikoresiliente und
verantwortungsvolle Portfoliogestaltung und Wirtschaft hinarbeiten. Durch den
begrenzten Anwendungsbereich wird vernachlassigt, welchen Einfluss
Investor*innen Gber nicht bérsennotierte Beteiligungspapiere oder
festverzinsliche Instrumente auf von ihnen finanzierte Organisationen ausiiben
konnen. Gleiches gilt fir den Einfluss auf andere Interessentrager, die eine Rolle
fiir den Ubergang zu einem solideren, verantwortungsvolleren
Wirtschaftssystem spielen konnen, etwa politische Entscheidungstrager*innen,
Branchenverbande, Standardsetter, betroffene Gemeinschaften, CSOs und
weitere. Der eng begrenzte Ansatz der SRD Il deckt zudem Praktiken wie den
Einsatz und die Nominierung von Vorstandsmitgliedern, Streitsachen oder die
Mitwirkung der vorstehend aufgezahlten Interessentrager*innen nicht ab.

Die politischen Entscheidungstrager*innen sollten daher die SRD Il
liberarbeiten und dabei auf den entsprechenden Teilen des
Regulierungsrahmens fiir ein nachhaltiges Finanzwesen aufbauen. Die Ziele
miissen sein:

> Lenkungsprozesse festlegen, die Aktivitaten fir die Mitwirkung der
Aktionar*innen mit Nachhaltigkeitsauswirkungen verknipfen und eine
verantwortungsvolle Mitwirkung definieren. Die technischen
Regulierungsstandards aus der EU-Offenlegungsverordnung (Sustainable
Finance Disclosure Regulation, SFDR) konnen wertvolles Ausgangsmaterial
dafir bereitstellen. Beispielsweise enthalt Erwagungsgrund 16 Hinweise flr
MafRnahmen, die Finanzmarktteilnehmer*innen im Hinblick auf die zentralen
negativen Nachhaltigkeitsauswirkungen ergreifen kénnen. Zudem geht
Artikel 8 bei den Inhalten, die in Mitwirkungsstrategien einzubeziehen sind,
weiter als die SRD II.
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> Offenlegungspflichten ausweiten, damit die Investor*innen ihre
Mitwirkungsplane in einem standardisierten, vergleichbaren Format
verdffentlichen miissen. Dieses Format sollte einen Uberblick Giber den Status
qguo der Mitwirkung bieten, die Strategie, Erwagungsgriinde und Ergebnisse
der Stimmrechtsausibung offenlegen sowie eine Eskalationsstrategie und
Sektorziele mit wissenschaftlich begriindeten und zeitlich festgelegten
Meilensteinen bezlglich ESG-Themen enthalten.

> Die Pflichten von Finanzinstituten und von deren Geschaftsfiihrungen
klarstellen: Sie sollen Mitwirkungstatigkeiten wirksam im langfristigen besten
Interesse der Finanzinstitution, der Portfoliounternehmen und der
Stakeholder durchfiihren, die davon betroffen sind. Dabei sollen sie die
Auswirkungen, Risiken, Chancen und Hebelwirkung berlicksichtigen (nach
dem Prinzip der doppelten Wesentlichkeit). Zu beschreiben wéare auch, was
die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsauswirkungen in Bezug auf
relevante Gesetze in der Praxis bedeutet. AuRerdem sollten die
Geschaftsfiihrungen gewahrleisten mussen, dass Portfoliounternehmen
glaubhafte, wissenschaftlich begriindete Ziele und Transitionspléne
beschlieffen und umsetzen.

> Einen umfassenderen Rahmen entwickeln, der fir Investor*innen und

Investoren Folgendes vorsieht: a) weiter gefasste Anforderungen an die
Mitwirkung, die auch fiir Hedgefunds, Anleihen und Privatmarktanlagen
gelten (zum Beispiel Private Equity, Immobilien); b) Anreize fir eine
ganzheitliche Herangehensweise an Mitwirkungspraktiken (Nutzung des
Einflusses auf den Vorstand, Einbeziehung von relevanten
Interessentrager*innen auBerhalb der Portfoliounternehmen, etwa
politischen Entscheidungstrager*innen, Branchenverbanden usw.).

> Hurden fiir eine kollaborative Mitwirkung bei Nachhaltigkeitsthemen im
weiteren Sinne abbauen, beispielsweise durch diesbezligliche Leitlinien fir
Investor*innen und eine Uberpriifung der Vergiitungsstrategien und -regeln.

> Sicherstellen, dass Prifer*innen beauftragt sind, die Mitwirkung im Bereich
Nachhaltigkeit zu iberwachen, und gegeniiber Investor*innen
Durchsetzungsrechte haben.
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Ziel 5: Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken
berucksichtigen

Zwar wurden Nachhaltigkeitsaspekte nach und nach in die européischen
Rechtsrahmen zur Regulierung des Anlegerverhaltens einbezogen. Dennoch hat
es die EU bisher versdaumt, die Risiken von Finanzgeschaften, die sich nicht oder
nicht schnell genug umstellen, die Natur zerstéren oder Menschenrechte und
andere soziale Anliegen untergraben, angemessen zu benennen. Dadurch sind
die Finanzinstitute weitreichenden finanziellen Risiken ausgesetzt, die die
Finanzmarktstabilitdt zunehmend beeintrachtigen werden.

Bislang zielten die auf EU-Ebene getroffenen MalRnahmen im Rahmen der
Eigenkapitalrichtlinie (CRD) und der Eigenmittelverordnung (CRR) fiir Banken
sowie der Solvency-ll-Verordnung flir Versicherer darauf ab, die mit der
Nachhaltigkeitswende verbundenen Risiken zu erfassen. Diese sollen in den
Risikomanagementsystemen der Unternehmen angemessen beriicksichtigt
werden. Immer haufiger, wenngleich auch nicht konsequent, werden
Finanzmarktakteure wie Investor*innen und Banken verpflichtet, sich mit den
Risiken auseinanderzusetzen, die ihre eigenen Investitionen und
Geschaftsaktivitaten fir Menschen und die Natur mit sich bringen. Zwar hat dies
zu einem Perspektivwechsel gefiihrt, doch sind jetzt dringend und dauerhaft
risikomindernde MaRnahmen fir Geschaftstatigkeiten erforderlich, die nicht mit
den EU-Klima- und Nachhaltigkeitszielen vereinbar sind und bei denen die Gefahr
gestrandeter Vermogenswerte (stranded assets) besteht.

In der nachsten Legislaturperiode sollten daher die politischen
Entscheidungstriger*innen:

> In den risikobasierten Kapitalanforderungen das Risiko von Tatigkeiten
verdeutlichen, die nicht den EU-Klimazielen entsprechen. Dies wiirde die
entsprechenden Kapitalkosten erhéhen und die Finanzinstitute dazu bringen,
mehr Kapital fir derartige Investitionen vorzuhalten.

> Sicherstellen, dass Kreditratings Nachhaltigkeitsrisiken angemessen
einbeziehen.

Empfehlung 1: In den risikobasierten Kapitalanforderungen das Risiko von
Tatigkeiten verdeutlichen, die nicht den EU-Klimazielen entsprechen.

Der Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitsfaktoren und
Finanzstabilitatsrisiken ist in der EU-Agenda fiir ein nachhaltiges Finanzwesen
fest verankert. Der wichtigste (aber nicht einzige) Ubertragungsweg fiir solche
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Risiken sind gestrandete Vermdgenswerte. Investitionen in Vermogenswerte, die
rasch an Wert verlieren konnen, z. B. solche mit Bezug zu fossilen Brennstoffen
(s. unten), stellen ein Risiko fiir die Finanzmarktstabilitdt dar. SchlieBlich konnte
sich ein plotzlicher Wertverlust der Anlagen negativ auf das gesamte
Finanzsystem auswirken. Dies liegt u. a. daran, dass solche Vermogenswerte als
Sicherheiten zwischen Finanzinstituten eingesetzt werden.

Nachdem die Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung (EIOPA) bei der Uberpriifung von Solvency Il ein
konkretes Mandat erhalten hatte, veroffentlichte sie eine Studie und Analyse.
Diese befassten sich mit der differenzierten aufsichtsrechtlichen Handhabung
von Vermogenswerten, die Nachhaltigkeitsrisiken ausgesetzt sind. Sie belegten
ihre Analyse durch den Nachweis eines differenzierten und erhéhten
Risikoprofils von Aktien und Anleihen, die mit fossilen Brennstoffen in
Zusammenhang stehen.® Die AuRenwirkung von Nachhaltigkeitsrisiken auf den
finanziellen Wert von Vermoégenswerten rechtfertigt daher den Einbezug von
Nachhaltigkeitsrisiken in die Eigenkapitalvorschriften — entweder im Rahmen der
Mindestkapitalanforderungen (Saule 1), auf Ebene der Unternehmensfiihrung
und des Risikomanagements der jeweiligen Finanzinstitute (Saule 2) oder
zumindest durch mehr Transparenz tGber die Inhaber dieser Vermogenswerte
(Saule 3).

Es gibt starke Argumente fiir eine Anerkennung von Klimarisiken in allen drei
Saulen des Aufsichtsrahmens, auch bei der Festlegung der Kapitalanforderungen
in Saule 1. Manche Stimmen beflrworten einen ,Eins-flir-eins“-Ansatz. Dabei
mussten Versicherungsgesellschaften und Banken fiir jeden Euro, den sie in neue
Aktivitaten im Zusammenhang mit fossilen Brennstoffen investieren, den
Gegenwert von einem Euro an Eigenkapital zur Absicherung gegen das Risiko
gestrandeter Vermogenswerte und damit verbundener kiinftiger Verluste
vorhalten. Wenngleich es keine harmonisierten EU-Kapitalanforderungen fiir
Pensionsfonds gibt, kann die Aufsichtsbehorde bis zu einem gewissen Mal} eine
dhnliche Interventionsstrategie anwenden. Die Anhebung der
Eigenkapitalanforderungen im Rahmen dieses Vorsorgeansatzes wiirde
bewirken, dass Steuerzahler*innen oder Regierungen nicht fiir gestrandete
Vermogenswerte aufkommen mussen. Denn die Investor*innen missten die
vollen Kosten, Auswirkungen und Risiken solcher umweltschadlicher Tatigkeiten,
die mit den Klimazielen der EU unvereinbar sind, entsprechend einkalkulieren
(“true cost”). So wiirden sie die Risiken der Finanzierung nicht nachhaltiger

55 EIOPA, Dezember 2023, Prudential treatment of sustainability risks (PDF).
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Projekte ordnungsgemald einpreisen, was diese weniger rentabel macht und ihre
Marktattraktivitat mindert.

Angesichts der vorstehend genannten Tatsachen sollte die Kommission die
Anforderungen fiir Anlagen im Bereich fossiler Brennstoffe, gehalten von
Banken und Versicherungsgesellschaften, erhdhen. Dies ware ein erster
wichtiger Schritt hin zu einer angemessenen Einbeziehung von Klima- und
Nachhaltigkeitsrisiken. Dieser Vorsorgeansatz miisste um eine Reihe weiterer
MaRnahmen erganzt werden. So kénnten die Einbeziehung und Bewertung von
Klimarisiken in allen drei Sdulen des Aufsichtsrahmens verbessert werden, zum
Beispiel wenn im Rahmen von Saule 3 Transitionsplane offengelegt werden
mussten.

Empfehlung 2: Sicherstellen, dass Kreditratings Nachhaltigkeitsrisiken
angemessen einbeziehen.

Kreditratingagenturen (CRA) sind entscheidende Akteure bei der Aufstellung und
Einhaltung von Marktnormen fiir Finanzmanagement und -verwaltung durch
Emittenten auf den Anleihemarkten. Die CRA spielen eine systemische Rolle auf
den Finanzmarkten. Daher miissen Nachhaltigkeitsrisiken angemessen in die
Entwicklung und Bereitstellung von Kreditratings einflielen. Der CRA-Markt ist
hoch konzentriert: Die drei fihrenden Agenturen — alle mit Sitz in den USA
und/oder GroBbritannien — hatten 2019 in der EU einen Marktanteil von

92,1 Prozent.%®

Durch die Leitlinien der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
(ESMA) zu den Offenlegungspflichten im Zusammenhang mit Kreditratings kam
es schrittweise zu Anderungen bei Nachhaltigkeitsaspekten.®” Doch es sind
weitere Reformen notwendig: Im Jahr 2022 stellte die ESMA bei der Offenlegung
von ESG-Faktoren zu Kreditratings starke Abweichungen fest.® In ihrer Strategie
zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft verpflichtete sich die Kommision
dazu, ,Mafinahmen [zu] ergreifen, um sicherzustellen, dass relevante ESG-Risiken

systematisch und transparent in Ratings und Rating-Ausblicken erfasst werden”.%

6 Moody’s Analytics, November 2019, ESMA publishes market share figures for credit rating agencies in
EU.

67 ESMA, Mirz 2020, Leitlinien zu den Offenlegungspflichten im Zusammenhang mit Ratings (PDF).
68 ESMA, Februar 2022, ESMA finds high level of divergence in disclosure of ESG factors in credit ratings.

59 MaRnahme 3(b) in Europdische Kommission, Juli 2021, Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen
Wirtschaft.
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Die Europdische Kommission sollte:

> Klarstellen, wie die CRA Nachhaltigkeitsfaktoren und Klimarisiken in
Ratingmethoden einfliefen lassen. Dies lasst sich mit besseren
Offenlegungspflichten hinsichtlich der Methoden, einer starkeren
Uberwachung durch die ESMA in Bezug auf die systematische Einbeziehung
von Nachhaltigkeitsfaktoren, einen langeren Zeitrahmen in den Methoden
flr die Risikobewertung sowie den verpflichtenden Nachweis tiber die
Nachhaltigkeitskompetenzen des Personals gegeniiber den
Aufsichtsbehorden erreichen.

> Klarstellen, wie die CRA die Transitionsplane der bewerteten Unternehmen
beriicksichtigen.

> Die ,Rating-Ausblicke” (deutlich abzugrenzen von den Ratings), die fir alle
europdischen Emittenten gelten, ausweiten. Anhand des Ausblicks ldsst sich
deutlicher darstellen, inwiefern ein bestimmter Emittent mittel- bis
langfristigen Nachhaltigkeitsrisiken unterliegt.

Ziel 6: Rechenschaftspflicht und
Nachhaltigkeitskompetenz im Rahmen der
Unternehmensfihrung ausbauen

Die Unternehmensfiihrung konzentriert sich zu oft darauf, den kurzfristigen
Gewinn der Anteilseigner*innen zu maximieren. Oft werden dabei langerfristige
Nachhaltigkeits- und Risikoerwdgungen und somit die berechtigten Interessen
der Stakeholder im weiteren Sinne vernachlassigt. Ein solcher Ansatz kann
langfristigen Interessen von Unternehmen und Nachhaltigkeitsanliegen schaden
sowie grof¥flachige negative Folgen gesellschaftlicher und makrodkonomischer
Art haben.

Daher ist es notwendig, die Kompetenzen und Rechenschaftspflicht von
Geschaftsfiihrungen im Sinne einer nachhaltigeren Entscheidungsfindung zu
starken und die Praktiken der Unternehmensfiihrung im Allgemeinen strukturell
zu verandern. Letzteres erfordert Verbesserungen an der Art und Weise, wie
Vorstande verglitet und zusammengesetzt werden, an der Einbeziehung von
Interessentrager*innen und am Verhalten der Anteilseigner*innen.
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Die politischen Entscheidungstrdger*innen sollten:

> Sicherstellen, dass die Vergltungsstrukturen von Unternehmen Anreize fir
die Unternehmensfiihrung setzen, langfristiger Wertschopfung,
Verantwortung und Rechenschaft Vorrang vor kurzfristigen finanziellen
Ertragen einzuraumen, und die Nachhaltigkeitskompetenz von
Unternehmensvorstanden verbessern.

> Lobbyarbeit von Unternehmen, die die EU-Entscheidungsfindung in Richtung
kurzfristiger Brancheninteressen verschiebt, besser regulieren.

> Interessentrager*innen an einem Dialog Giber den Unternehmenszweck
beteiligen und damit auch den Shareholder-Value maximieren.

Empfehlung 1: Sicherstellen, dass die Vergiitungsstrukturen von Unternehmen
der Geschiftsfiihrung keine Anreize bieten, kurzfristigen finanziellen Ertragen
Vorrang einzuraumen.

Die Lieferkettenrichtlinie (Corporate Sustainability Due Diligence Directive,
CSDDD —vgl. vorstehendes Ziel 4) hat das Potenzial, das Verhalten von
Geschaftsfiihrung und Fihrungskraften auf langerfristige soziale und 6kologische
Erwagungen auszurichten. Dazu legt sie einheitliche Regeln fiir die Pflichten der
Geschéftsfiihrung fest und gewahrleistet ein hohes Niveau an
Nachhaltigkeitskompetenz im Vorstand.

Als Anreiz fir Vorstande, langfristigen Nachhaltigkeitserwagungen gegentber
kurzfristiger finanzieller Leistung den Vorrang einzuraumen, verlangte der Text
der CSDDD’ urspriinglich von Unternehmen, den entsprechenden Mitgliedern in
Verwaltung, Geschaftsfliihrung und Aufsichtsrat finanzielle Anreize zu bieten, um
die Umsetzung von Klimatransitionsplanen zu fordern (vgl. vorstehendes Ziel 1).
Doch die Klausel zu finanziellen Anreizen wurde letztlich gestrichen. Dies
beschrankt die Fahigkeit des Gesetzes, flr eine Integration von Nachhaltigkeits-
erwdgungen in die Mechanismen der Unternehmensfiihrung zu sorgen.

Mindestens genauso wichtig: Die CSDDD koénnte die Rechenschaftspflicht von
Geschaftsfiihrungen fiir die Nachhaltigkeit ihrer Entscheidungen verbessern.
Doch wahrend die CSDDD eine Haftung von Unternehmen fiir schadliche
Praktiken ermoglichen wird, wurde die gesetzliche Haftung fiir eben diese
Praktiken durch Fihrungskrafte als natlrliche Personen letztendlich
ausgeschlossen.

70 Die Version, auf die hier Bezug genommen wird, ist der Richtlinientext, der im Dezember 2024 in den
politischen Verhandlungen zwischen Europdischer Kommission, Rat und Parlament vereinbart wurde.
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Im Sinne einer starkeren Verantwortung fiir eine nachhaltige Wertschépfung
sollten die politischen Entscheidungstrager*innen bei der aligemeinen
Uberarbeitung der CSDDD Folgendes tun:

> Eine flir Geschaftsfihrungen einfiihren, damit diese die Folgen ihrer
Entscheidungen fur Nachhaltigkeitsangelegenheiten einbeziehen miissen,
wenn sie im besten Interesse ihres Unternehmens handeln.

> Geschéaftsfiihrungen fir die Einfiihrung und Uberwachung von
Sorgfaltspflichten verantwortlich machen.

Zusatzlich zeigen verschiedene Berichte aus jliingerer Zeit: Die Flihrungsteams
von Unternehmen sind unzureichend besetzt, um die Nachhaltigkeitsprobleme
anzugehen, die fir ihre Geschaftstatigkeiten entscheidend sind.”* Dies deutet auf
die dringende Notwendigkeit hin, nachhaltigkeitsbezogene Kompetenzliicken in
den Vorstanden zu schlieBen, damit die Geschaftsflihrung die langfristigen
Interessen der Unternehmen schiitzen, die wachsenden Erwartungen der
Interessentrager*innen erfiillen und den vorlaufigen Anforderungen aus der
CSDDD und anderen entsprechenden Gesetzen gerecht werden kann.

Zwar sind MaRBnahmen fiir eine rechtliche Haftung von Geschaftsfliihrungen
(Sorgfaltspflicht) auf EU-Ebene Gegenstand einer Debatte, das Thema ist jedoch
politisch schwierig, wie die Diskussionen lber die CSDDD bereits gezeigt haben.
Fest steht: Die Vergltung der Unternehmensleitung spielt eine entscheidende
Rolle als Anreiz fiir einen Fokus auf kurzfristige finanzielle Ertrage. Daher ist eine
EU-Strategie vonnoten, die gesellschaftliche und privatwirtschaftliche Interessen
besser aufeinander abstimmt. Wahrend sich dies teilweise mit den
Transitionsplanen gemald CSDDD erreichen ldsst, wiirde ein soliderer Ansatz
letztlich strukturelle rechtliche Veranderungen erfordern. Angesichts der
schwierigen Harmonisierung auf nationaler Ebene hatten neue EU-Regeln fiir die
Vergltungsstrukturen in Unternehmen deutliche Vorteile.

71 Beispiele sind etwa ein kiirzlich veréffentlichter Bericht von PwC [PwC, 2022, Charting the course through
a changing governance landscape (PDF)], der verdeutlicht, dass nur 25 Prozent der Vorstandsvorsitzenden
ESG-Risiken durchblicken, und ein Bericht der Copenhagen Business School und von Competent Boards aus
dem Jahr 2024 [Competent Boards & CBS, 2024, How competent is your board? (PDF)], laut dem nur

2 Prozent der groRten Unternehmen in Europa und den USA Uber ein hohes Niveau an
Nachhaltigkeitskompetenz in ihrem Vorstand verflgen.

62 INVESTITIONEN IN DEN WOHLSTAND VON EUROPA


https://www.pwc.com/us/en/services/governance-insights-center/assets/pwc-2022-annual-corporate-directors-survey.pdf
https://www.pwc.com/us/en/services/governance-insights-center/assets/pwc-2022-annual-corporate-directors-survey.pdf
https://competentboards.com/app/uploads/2024/01/A-Ground-Breaking-Tool-to-Measure-Sustainability-Credentials-by-Competent-Boards.pdf

E3G ShareAction»

In der kommenden Legislaturperiode sollten die politischen
Entscheidungstrdger*innen daher:

> Aufsinnvolle Weise die finanziellen Anreize und die Vergiitung fiir
Unternehmensleitungen an die Fortschritte der Unternehmen bei
Nachhaltigkeitszielen (etwa aus unternehmerischen Transitionsplanen)
koppeln. Bei der Uberarbeitung der CSDDD muss daher die Klausel, die
Unternehmen zur sinnvollen Verknipfung finanzieller Anreize fiir die
entsprechenden Unternehmensorgane (einschlieRlich der variablen
Verglitung der Unternehmensleitung) mit dem Erreichen der
unternehmerischen Nachhaltigkeitsziele verpflichtet, erneut vorgeschlagen
werden.

> Sorgfaltspflicht fur die Geschaftsflihrung im Sinne der Nachhaltigkeit
einfihren, unter anderem Beaufsichtigung, Verantwortung und
Rechenschaftspflicht auf hochster Unternehmensebene. Fir die
Uberarbeitung der CSDDD bedeutet dies, Artikel 25 zur Einfiihrung einer
Sorgfaltspflicht fir die Geschaftsflihrung erneut vorzuschlagen. Dieser Artikel
wirde die Geschaftsfiihrung verpflichten, die Folgen ihrer Entscheidungen
fir Nachhaltigkeitsangelegenheiten einzubeziehen, wenn sie im besten
Interesse ihres Unternehmens handelt. Gleiches gilt flir Artikel 26, der die
Geschaftsfiihrung verpflichten wiirde, Sorgfaltspflichten einzufiihren und zu
Uberwachen.

> Bewerten, wie sichergestellt werden kann, dass in der Unternehmensfiihrung
entsprechende Nachhaltigkeitskompetenzen vorhanden sind. Die
Kommission sollte Erfolgsmethoden aus europaischen Unternehmen
erheben, eine o6ffentliche Konsultation zum Thema durchfiihren und prifen,
wie sinnvoll eine entsprechende Anpassung der CSDDD bei der geplanten
Uberpriifung ist.

> Eine neue Gesetzesinitiative in Betracht ziehen, um die Verglitung der
Unternehmensleitung starker daran zu koppeln, welche Fortschritte das
Unternehmen bei den Nachhaltigkeitsauswirkungen erzielt hat. Denkbar
ware etwa eine EU-Initiative fiir die Regelung der Verglitung von
Unternehmensleitungen.
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Empfehlung 2: Lobbyarbeit von Unternehmen, die die EU-
Entscheidungsfindung in Richtung kurzfristiger Brancheninteressen verschiebt,
besser regulieren.

Schon lange ist die Regulierung der Lobbytatigkeit bei EU-Institutionen eine
komplexe Aufgabe. Fir die politischen Entscheidungstrager*innen ist es
unverzichtbar, sich mit einer Vielzahl an Interessentrdager*innen zu beraten, auch
solchen, auf die sich bestehende und zukiinftige Vorschriften direkt auswirken.
Die demokratischen Regeln verlangen, dass solche Beratungen transparent
erfolgen und Interessenkonflikte ausgeglichen werden.

In der Praxis kann es jedoch fir offizielle Akteur*innen schwierig sein, diesen
Ausgleich korrekt zu bewerkstelligen. Die zu bearbeitenden Gesetze betreffen
ein groRes Themenspektrum mit einem hohen Niveau an technischen
Einzelheiten. Daflir haben die offiziellen Akteur*innen manchmal nicht genug
Kapazitaten und sind deshalb stark auf die Beitrage externer Akteur*innen
angewiesen. Die externen Akteur*innen, die Uber die besten Ressourcen fiir
diese Beitrage verfligen, sind in der Regel Vertreter*innen von privatwirtschaft-
lichen Organisationen. Es gibt Hinweise darauf, dass auf diese Weise ein Raum
fir Branchenvertreter*innen entstanden ist, in dem diese intensive Lobbyarbeit
betreiben, die nicht flr eine effektive Regulierung Dekarbonisierung férderlich
ist. Eine bessere Regulierung von Lobbyarbeit konnte den kurzfristigen Druck auf
politische Entscheidungstrager*innen verringern.

Vor diesem Hintergrund sollten die politischen Entscheidungstrager*innen
unter anderem:

> Die Regeln zum Transparenz-Register starker durchsetzen.

> Die Offenlegungspflicht fir Konsultationssitzungen um Informationen
darlUber erweitern, wer von welcher Seite an welcher Sitzung teilgenommen
hat und welche Themen erértert wurden.

> Die Anzahl der Sitzungen beschranken, die jede europaische Institution mit
bestimmten Interessentrager*innen in einem bestimmten Zeitraum abhalten
darf.
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Empfehlung 3: Stakeholder an einem Dialog iiber den Unternehmenszweck
beteiligen und damit den Shareholder-Value maximieren.

Zum Thema Unternehmensfiihrung und Unternehmenszweck ist eine allgemeine
europaische Debatte notwendig. Das Konzept der Maximierung des Shareholder-
Value ist in der Geschaftswelt allgegenwartig. Oft wird es so verstanden, dass
nur auf das Vermogen der Anteilseigner*innen zu achten ist, wie es sich in den
Aktienkursen widerspiegelt. Der Kay Review von 2012 zu den Aktienmarkten im
Vereinigten Konigreich zeigte beispielsweise, dass Geschaftsflihrungen ihre
Aufgabe, das Unternehmen erfolgreich zu fiihren, mit der Maximierung des
Aktienkurses gleichsetzten.”? Dieses Problem verscharfte sich durch die
Tatsache, dass die meisten Anteilseigner*innen passiv waren und sich oft auf
kurzfristige Gewinne konzentrierten. Dies merkte auch die Europdische
Kommission in ihrem Griinbuch zur Corporate Governance von 2011 an.”?

Borsennotierte Unternehmen stehen unter enormem Druck durch aktive
Anteilseigner*innen, Ubernahmedrohungen und Marktdynamiken. Sie sollen
kurzfristigen Wert erwirtschaften, indem sie z.B. Unternehmensteile auslagern,
Aktien zurlGckkaufen und Personal entlassen. In der Praxis kann dies Anreize
dafiir schaffen, auf eine Art und Weise Wert aus dem Unternehmen zu
generieren, die sich nachteilig auf Kund*innen, Mitarbeitende, die
organisatorische Entwicklung, die das Unternehmen umgebende Gemeinschaft
und letztendlich die Gesellschaft als Ganzes auswirkt. Als unbeabsichtigte
Konsequenzen sind unter anderem denkbar:

> Vertrauensverlust zwischen Gesellschaft und Geschaftswelt. Dieser ist
teilweise auf eine falsch verstandene Lobbyarbeit der Unternehmen
zurilickzufiihren, die damit die Politik beeinflussen wollen. Dadurch geht
wiederum das Vertrauen in demokratische Prozesse verloren.

> Das Versagen von Unternehmen, gesellschaftliche Herausforderungen (etwa
Umweltzerstorung und Klimawandel) angemessen zu berticksichtigen und
darauf zu reagieren.

> Schlechte Unternehmensfiihrung, beispielsweise mit Steuerhinterziehung.

> Zunehmende Ungleichheit, die teilweise auf das Versdumnis zuriickgeht,
Unternehmensgewinne in hohere Gehalter fiir das gesamte Personal flieSen
zu lassen.

72 Kay, J., Juli 2012, The Kay review of UK equity markets and long-term decision making: Final report
(PDF).
73 Europaische Kommission, April 2011, Griinbuch: Europ&ischer Corporate Governance-Rahmen (PDF).
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In der Forschung gibt es Stimmen, die eine Bewegung hin zu einem ,,Stakeholder-
Kapitalismus“ beobachten, der jedoch mit dem , Aktionarsvorrang” kollidiere.”*
In Zeiten einer systemischen Krise fiir die bestehenden Modelle wirtschaftlicher
Entwicklung muss neu verhandelt werden, wozu Unternehmen aus
gesellschaftlicher Sicht dienen sollten. In ihrem Purpose of the Corporation
Project”” stellt die Kanzlei Frank Bold die folgenden Fragen:

> Wie sind wir zum aktuellen Paradigma gelangt und sollten wir ein anderes
entwerfen? Was sind sinnvolle Alternativen und die damit
zusammenhangenden Risiken?

> Wie gewadhrleisten wir, dass unsere Unternehmen weiterhin Zugriff auf
Kapital haben und innovative Losungen bereitstellen, die die
gesellschaftlichen Bediirfnisse erfillen? Wie stellen wir sicher, dass die
(potenziellen) Anteilseigner*innen im neuen Paradigma weiterhin darauf
vertrauen, dass die Unternehmen Vermdgen aufbauen?

> Wie bringen wir die Notwendigkeit der Rentabilitat von Unternehmen mit
ihren Auswirkungen auf die Gesellschaft in Einklang?

> Wassollen in diesem Kontext fundamentale Konzepte wie
,Wettbewerbsfahigkeit”, ,Interessentrager*in“ und ,Wert“ bedeuten?

> In wessen Auftrag handeln Geschaftsfiihrungen?

> Wie kann sich dies in Bestimmungen zur Unternehmensfiihrung und im
Gesellschaftsrecht widerspiegeln?

Auf Grundlage des ersten Austauschs zu den Themen Unternehmensfiihrung und
Schutzpflicht der Geschaftsfiihrung im Rahmen der CSDDD sollte die
Europdische Kommission einen Folgeprozess entwickeln, der die vorstehenden
Fragen aufgreift sowie Multi-Stakeholder-Gesprache und -Beratungen umfasst.
So konnte sie priifen, ob das Gesellschaftsrecht liberarbeitet werden muss.

74 Harvard Business Review, August 2022, Managing shareholders in the age of stakeholder capitalism.

7> Frank Bold, 0. D., The purpose of the corporation project — concept note (PDF).
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Weitere Empfehlungen

Privates Kapital muss fiir den Ubergang zur Nachhaltigkeit ganzheitlich gelenkt
werden —in der und in die EU. Dafiir sollten die politischen
Entscheidungstrager*innen der EU zuséatzlich zu den sechs zuvor genannten
Zielen in der nachsten Legislaturperiode drei Gbergreifende Bereiche
voranbringen: die Kapitalmarktunion, auswartiges Handeln fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen sowie den Schutz von Artenvielfalt und Okosystemen.

Die EU-Kapitalmarktunion
Laut EZB”® muss sich das EU-Vorhaben der Kapitalmarktunion von einer reinen
Bottom-up-Strategie hin zu einer Top-down-Strategie wandeln.

Aktuell konzentriert sich das Vorhaben eines Binnenmarktes fiir Kapital auf die
verstarkte Integration lokaler und regionaler Kapitalmarkte und den Abbau von
Hlrden. Das muss sich andern, damit das Vorhaben als Gelegenheit begriffen
wird, nicht nur die Stabilitat der Wahrungsunion und die Resilienz des
Finanzsektors zu erhéhen, sondern in erster Linie groRe wirtschaftliche
Transformationen zu finanzieren. Dazu gehoren etwa die 6kologische und
digitale Transformation in Europa, die fragmentierte Finanzmarkte nicht leisten
kénnen.

Inspiration kann die historische Entwicklung des US-amerikanischen
Kapitalmarkts bieten, bei der die Borsenaufsichtsbehorde (Securities and
Exchange Commission, SEC) eine zentrale Rolle spielte. Denn das Fehlen eines
konsolidierten Kapitalbinnenmarkts in der EU verhindert, dass Giber Aktien- und
Anleihemarkte privatwirtschaftliche Finanzierungen erschlossen werden. Diese
Markte kdnnten jedoch die europaischen Unternehmen unterstiitzen, da sie
risikoreichere Investitionen ermoglichen als Bankdarlehen. Die EZB beflirwortet
heute in der EU einen dhnlichen Ansatz: die strategische Starkung der
Regulierungsaufsicht durch die ESMA. Die derzeitigen Befugnisse der ESMA
gelten als unzureichend fur den Aufbau eines tatsadchlich einheitlichen
Regulierungsrahmens. Daher gibt es Forderungen nach einem weiter gefassten
Mandat. Dieses konnte sogar eine direkte Aufsicht fiir die wirksame Steuerung
systemischer Risiken umfassen, die durch grof3e, grenziiberschreitende
Unternehmen und Marktinfrastrukturen entstehen.

Die Nachhaltigkeitswende in Europa wiirde von einer soliden Kapitalmarktunion
profitieren. Offentliche Kredite und Bankfinanzierungen allein reichen nicht aus,

76 Lagarde, C., 17. November 2023, A Kantian shift for the capital markets union, Rede beim European
Banking Congress.
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um die jahrlichen Investitionen von tber 600 Mrd. Euro bereitzustellen, die laut
Schéatzungen fur die Klimaziele bis 2030 notwendig sind. Starkt man die Struktur
der Kapitalmarktunion von Anfang an, kann dies liquidere, integriertere und
zuganglichere Kapitalmarkte in Europa erméglichen. Die notierten Unternehmen
hatten dann Zugang zu mehr privatwirtschaftlichem Kapital — das gewohnlich
weniger risikoadvers ist als Bankkredite und daher besser geeignet,
vermarktbare Losungen zu finden. Eine nachhaltig ausgerichtete
Kapitalmarktunion wiirde auBerdem 6ffentlich-private Partnerschaften (Public
Private Partnerships) erleichtern, indem Spareinlagen in nachhaltige
Investitionen flieBen und private gemeinsam mit 6ffentlichen Mitteln die
Nachhaltigkeitswende finanzieren — sofern die Bedingungen stimmen.

Flir den Aufbau stabiler und effizienter Kapitalmarkte bei gleichzeitiger
Aufstockung des fiir die Nachhaltigkeitswende verfligbaren Kapitals ist es jedoch
unbedingt notwendig, betrachtliche Reserven an langfristigem Kapital zu
erschlieBen (z. B. Direktinvestitionen von Kleinanleger*innen, aber auch private
Ersparnisse). Wiirde die mogliche Umschichtung solchen Kapitals von
Bankeinlagen in griine Investitionen unterstitzt, konnte mehr Kapital fir die
europdische Nachhaltigkeitswende eingesetzt werden. Eine Umschichtung von
Ersparnissen konnte auf zwei Wegen erreicht werden: durch das Verbot von
Provisionen und damit die Vermeidung von Interessenkonflikten (wie dies bereits
im Vereinigten Kénigreich und in den Niederlanden der Fall ist) und zweitens
durch das Angebot nachhaltiger Produkte fiir Kleinanleger*innen, die ja bereits
ein starkes Interesse daran zeigen. Hier gibt es enge Verbindungen zur
Kleinanlegerstrategie (siehe Ziel 3 oben). Darliber hinaus ist das Risikokapital in
der EU, insbesondere das Pre-IPO-Risikokapital, zwar gewachsen, entspricht
jedoch weiterhin nur einem Bruchteil der Investitionen in den USA (das Pre-IPO-
Risikokapital betragt in den USA 1,3 Prozent des BIP, wahrend es in der EU
lediglich 0,15 Prozent des BIP betragt).”’

Wir empfehlen daher Folgendes:

> An der Stirkung der Aufsichtsbefugnisse und der Zentralitdat der ESMA
sowie koordinierten Eingriffsmoglichkeiten (Sanktionen) und der
Einfihrung eines einheitlichen Regelwerks fiir die EU-Kapitalmarkte
weiterarbeiten, das die Notwendigkeit einer kohdarenten Regulierung
hervorhebt. Das Regelwerk wiirde fiir alle an den EU-Kapitalmarkten tatigen
Unternehmen direkt gelten. Dieses Paket einheitlicher Vorschriften sollte die
Wettbewerbsbedingungen angleichen, einer Fragmentierung

77 European Capital Markets Institute, Marz 2022, From NGEU to a Green Capital Markets Union (PDF).
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entgegenwirken und ein faires und stabiles Regulierungsumfeld schaffen, das
griine, nachhaltige Privatinvestitionen beginstigt.

> Koordinierte Plane der EU-Mitgliedstaaten zur Férderung ihrer jeweiligen
nachhaltigkeitsorientierten Kapitalmarkte. Mit der Umsetzung dieser
nationalen Plane kdnnten die Mitgliedstaaten Erkenntnisse tGber wirksame
und unwirksame Strategien gewinnen, die wertvolle Orientierungshilfen fir
nationale und besser integrierte Kapitalmarkte bieten. Dies wiederum wiirde
die Harmonisierung und einen stabilen Finanzmarkt innerhalb der EU
unterstitzen. Bei der Ausarbeitung dieser nationalen Plédne ist es
entscheidend, die Auswirkungen bestehender EU-Vorschriften zu bewerten.
Dabei sollten sowohl Herausforderungen als auch Chancen identifiziert
werden (insbesondere in Bezug auf private Rentensysteme, nachhaltiges
Unternehmertum und Risikokapital fiir innovative Start-ups). Die Europdische
Kommission sollte diesen Vorgang koordinieren und den Austausch von
Erfolgsmethoden zwischen den Mitgliedstaaten sicherstellen. Oberstes Ziel
ist es, Kleinanleger*innen (und interessierte Sparer*innen) zu befahigen, sich
aktiver an der Nachhaltigkeitswende zu beteiligen.

Die externe Rolle der EU fiir das Vorantreiben der Regulierung eines
nachhaltigen Finanzwesens

Die EU spielt eine Schlisselrolle bei der weltweiten Gestaltung eines
Regulierungsrahmens fiir ein nachhaltiges Finanzwesen. lhre proaktive Haltung
auf dem Gebiet der nachhaltigen Finanzpolitik ist daher unerlasslich fur globale
Standards und mehr internationale Zusammenarbeit. Angesichts der globalen
Effekte ihrer Finanzregulierungen und der Dringlichkeit, Investitionen in die
Nachhaltigkeitswende zu lenken, kann sich die EU nicht auf einen fragmentierten
Ansatz bei der internationalen Politikgestaltung verlassen.

Unsere generelle Empfehlung lautet, die Entwicklung der internen EU-Politik
fiir nachhaltiges Finanzwesen in eine einheitliche diplomatische Strategie
einzubetten. Die EU sollte ein klares Mandat fiir eine erneuerte EU-
KlimaauBenpolitik festlegen, indem sie die Zusammenarbeit zwischen dem Rat
fir Auswartige Angelegenheiten (FAC), dem Europdischen Auswartigen Dienst
(EAD) sowie den Generaldirektionen CLIMA, INTPA, FISMA und NEAR der
Europdischen Kommission starkt. Im Rahmen dieses Mandats sollten die
Europdische Kommission und die Mitgliedstaaten das nachhaltige Finanzwesen
zu einer diplomatischen Prioritdt erheben und die globalen Bemiihungen um
internationale Finanzmarktreformen anfiihren, z. B. in internationalen Foren wie
G20, G7, den COPs, im Network for Greening the Financial System und im
Blindnis der Finanzminister fiir Klimaschutz (Coalition of Finance Ministers for
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Climate Action). Die Ausweitung einer ehrgeizigen nachhaltigen Finanzpolitik
und die frithzeitige internationale Zusammenarbeit sind der Schliissel, um die
globale Fiihrungsrolle der EU beizubehalten.

Die Fiihrungsrolle der EU und ihre Bemiihungen um eine Zusammenarbeit bei
der Taxonomie haben sich als besonders erfolgreich dafiir erwiesen, die globale
Ausrichtung an ihren eigenen Standards zu fordern. Mehr als 40 Rechtsraume —
darunter China, die ASEAN-Lander, das Vereinigte Konigreich, Mexiko und
Kanada — erarbeiten derzeit ihre eigenen Nachhaltigkeitstaxonomien und
orientieren sich dabei an den Kriterien und Rahmenbedingungen der EU.
Beispielsweise fiihrte der Einfluss der EU zu bedeutenden positiven Anderungen
im chinesischen Katalog flir griine Anleihen, darunter die Streichung umstrittener
Tatigkeiten wie ,saubere Kohle” (clean coal) und die Einflihrung des Grundsatzes
der,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen“ (DNSH). Im Gegenzug haben
EU-interne Debatten tber die nachhaltigkeitsbezogene Klassifikation von Gas-
und Atomkraft Lander wie Korea dazu veranlasst, ihre eigenen Standards zu
Uberdenken. Ob die EU einen Wettkampf um die Spitze oder um den letzten
Platz eroffnet, hdangt also maBgeblich von liberzeugenden und ambitionierten
Regeln im Inland und stabilen Partnerschaften im Ausland ab. Am Erfolg der
EU-Regulierungen, die globale Nachhaltigkeitsbemiihungen antreiben, lasst
sich die Wichtigkeit einer engagierten Innenpolitik und belastbarer
internationaler Partnerschaften ablesen.

Vor allem in Bezug auf Transitionsplane ist die internationale Zusammenarbeit
der EU im Hintertreffen. Bisher ist es der EU nicht gelungen, sich sinnvoll mit
Rechtsradumen abzustimmen, die ihr in bestimmten Bereichen voraus sind — von
einer fihrenden Rolle in den Diskussionen oder bei Standards und Vorschriften
ganz zu schweigen. Dieser Mangel an Kooperation wurde auch durch den
fragmentierten Regulierungsrahmen fiir die Ubergangsfinanzierung beeinflusst
(siehe Ziel 1 oben). Aus diesem Grund muss die EU ihre interne Politikkohdrenz
verbessern, um den Weg fiir eine effektive Zusammenarbeit mit anderen
Rechtsraumen zu ebnen.

Der Wandel in der globalen politischen Landschaft und die Tatsache, dass sich
Initiativen wie die G20 seit 2022 auf die Ubergangsfinanzierung konzentrieren,
zeigen die Dringlichkeit, mit der Klimaschutz und Nachhaltigkeit durch
angepasste Finanzsysteme angegangen werden muissen. Angesichts der weltweit
steigenden Einsicht Gber die Tragweite des Klimawandels entwickelt sich die
internationale Landschaft fiir die Transitionsplane von Unternehmen rasant
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weiter. Dadurch werden die Finanzsysteme gezwungen, sich an nachhaltigen
Zielen wie jenen des Pariser Klimaabkommens zu orientieren. Die Europdische
Kommission tragt gemeinsam mit Japan und der Schweiz im Rahmen der
International Platform on Sustainable Finance (IPSF) und aufbauend auf der
Europdischen Beratergruppe flir Rechnungslegung (EFRAG) dazu bei, globale
Standards fiir die Ubergangsfinanzierung festzulegen. Dabei werden auch die
Bemiihungen anderer Organisationen wie der britischen Transition Plan
Taskforce (TPT), des International Sustainability Standards Board (ISSB) und der
Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) anerkannt. Diese globale
Dynamik unterstreicht, wie wichtig eine kontinuierliche internationale
Zusammenarbeit ist, um durch harmonisierte politische Manahmen und
Standards eine nachhaltigere Wirtschaft zu fordern.

Die EU-Finanzregulierungen haben globale Auswirkungen. Sie setzen daher ein
Gleichgewicht zwischen Durchsetzungskraft und Konsensbildung voraus, um eine
Marktfragmentierung und diplomatische Spannungen zu vermeiden. Obwohl der
sogenannte ,Brisseler Effekt” die internationale Politik beeinflusst, kann er ohne
aktive, seriose und zielgerichtete diplomatische Bemihungen das Ziel verfehlen,
einen konstruktiven multilateralen Dialog (iber nachhaltige Finanzen und
Entwicklung auszulosen.

Dies zeigte sich beispielsweise beim Prinzip der doppelten Wesentlichkeit aus
den Europaischen Standards fur die Nachhaltigkeitsberichterstattung (ESRS) und
bei der Lieferkettenrichtlinie (CSDDD). Die Auseinandersetzungen mit dem ISSB
liber Berichtsstandards verdeutlichen die erheblichen Herausforderungen und
Risiken fiir die globale Kohadrenz und Vergleichbarkeit der
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Die Berichterstattung erfolgt unterschiedlich:
nach dem Prinzip der einfachen Wesentlichkeit beim ISSB (Auswirkung des
Klimawandels auf die Geschaftstatigkeit einer Institution) und nach dem Prinzip
der doppelten Wesentlichkeit laut ESRS (Auswirkung des Klimawandels auf die
Geschaftstatigkeit einer Institution und Auswirkungen dieser Geschaftstatigkeit
auf die Umwelt). Dies macht die Ausgangslage flir multinationale Konzerne
kompliziert.

Flir weitere Fortschritte ist es erforderlich, das Prinzip der doppelten
Wesentlichkeit weiter zu internationalisieren und global abgestimmte
Standards fiir die Wirkungsberichterstattung zu fordern.
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Dariiber hinaus sollte sich die EU damit befassen, wie die internationale
Wahrnehmung dieser Regeln auf die EU zurickwirkt —in Form von externem
Druck und externer Beeinflussung der internen EU-Entscheidungsfindung. Der
externe Einfluss durch die Lobbyarbeit multinationaler Unternehmen und
auslandischer Wirtschaftsverbdnde hat den Kontext, in dem die EU-Politik und
die Regulierungsrahmen erarbeitet und diskutiert werden, maRgeblich
gepragt.’8 Solche politisch und ideologisch aufgeladenen Auseinandersetzungen
machen deutlich, dass die politischen Entscheidungstrager*innen und
Diplomat*innen der EU friihzeitig mit externen Akteur*innen zusammenarbeiten
und diese einbinden miissen. Nur so kdnnen sie die Unterstiitzung fir
europadische Regulierungen auf internationaler Ebene sichern und die Regeln
angleichen. Aullerdem zeigt sich in den Konflikten, dass die EU bei der
Entwicklung neuer Ansatze die internationalen Befindlichkeiten und
Perspektiven im Auge behalten muss. Auf diese Weise kann sie Debatten und
Schwierigkeiten vorhersehen und sich darauf vorbereiten sowie den Fortschritt
auf multilateraler Ebene bestmaoglich vorantreiben.

Die EU muss nicht nur ein ernsthaftes Engagement zeigen, damit die
ehrgeizigen Ziele erreicht werden, sondern auch globale Fiihrungsstarke
beweisen. Sie sollte die Agenda festlegen und komplexe Themen entwirren,
vor allem, wenn sich diese nicht von einem Rechtsraum allein bewaltigen
lassen. Klimabedingte Finanzierungsrisiken sind ein Thema, das 2024 eine
entscheidende Rolle spielen wird — insbesondere die Frage, wie Banken und
Versicherungsgesellschaften mit dem Klimawandel als wesentlichem Risiko
umgehen sollten. Dariiber hinaus verdeutlichen die eskalierenden physischen
Gefahren der Klimakrise (zu denen Katastrophen mit globalen Folgen sowie
mogliche soziookonomische und 6kologische Schaden gehoéren), dass die
Finanzinstitute dringend resiliente MalBnahmen und Modelle entwickeln miissen.
Nur so kénnen sie die Konsequenzen fir die wirtschaftliche Stabilitat und das
Gemeinwohl abschatzen und abmildern. Um die Liicke in der Bewertung
klimabezogener Risiken zu schlieBen und die daraus resultierenden
geografischen und sozialen Ungleichheiten zu verringern, sind umfassende
Finanzregulierungen und politische Losungen erforderlich. Diese miissen
Kapitalflucht aus gefahrdeten Sektoren verhindern und ein gerechtes
Katastrophenrisikomanagement sicherstellen. Die EU sollte diese Themen in der
internationalen Zusammenarbeit proaktiv angehen.

78 Ein Beispiel ist AmCham EU mit der Forderung nach deutlichen Anderungen an CSDDD und CSRD/ESRS:
AmCham EU, 2. Marz 2023, Letter to Commissioner McGuinness on CSDDD (PDF) und 8. Mai 2023, Letter
to Commissioner McGuinness on the reduction of reporting requirements (PDF).
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Beispielsweise herrscht unter den Aufsichtsbehérden in aller Welt
(Finanzaufsichtsbehorden und Zentralbanken) inzwischen der Konsens, dass der
Klimawandel aufgrund physischer und tibergangsbedingter Risiken eine Gefahr
flr die Finanzstabilitat darstellt und Anpassungen der aufsichtsrechtlichen
Vorgaben erfordert. Die Europdische Zentralbank (EZB) hat fiir diesen Konsens
eine Schlisselrolle gespielt. Entscheidend ist, dass die EU mit ihrem neuen
Dekarbonisierungsziel fiir 2040 anerkennt, dass der Finanzsektor und die
Aufsichtsbehdrden diese Klimapfade bei der Bewertung von Ubergangsrisiken fiir
Investitionen berticksichtigen miissen.”

Die finanziellen Risiken in Bezug auf den Klimawandel sind erst vor Kurzem im
politischen Raum angekommen. Daher werden die Fiihrungsrolle der EU und
eine offene Zusammenarbeit im In- und Ausland maRgeblich sein, um weltweit
Bewegung in einige der Vorhaben zu bringen, die sich noch im Anfangsstadium
befinden:

> Neuformulierung von aufsichtsrechtlichen Offenlegungspflichten fir
Finanzinstitute (zur Einbeziehung von Transitionsplanen)

> Breitere Fassung von Risikodefinitionen und Verfahren zur Risikobewertung,
damit Lock-in-Effekte bei fossilen Energietragern vermieden werden

> Verbesserung von Klimarisikomodellen und --prognosen

> Stdrkere Berlicksichtigung von finanziellen Dimensionen des physischen
Risikos und der physischen Resilienz

Diese Themen werden 2024 auf internationaler Ebene weiter bearbeitet,
insbesondere durch den Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht. Damit bei diesen
Themen im Jahr 2024 tatsachlich Fortschritte erzielt werden, sind europaische
Flihrungsstarke und Diplomatie erforderlich —vor allem durch die EZB, aber auch
durch die Teilnahme der EU an wichtigen internationalen Gremien wie den G20
oder dem Finanzstabilitatsrat.

Schutz von Artenvielfalt und Okosystemen

Die Resilienz und Leistungsfahigkeit der europaischen Wirtschaft beruhen auf
einer intakten Natur. 72 Prozent der Unternehmen in der EU sind direkt von
Leistungen des natiirlichen Okosystems abhéngig, z. B. von der

7% Européische Kommission, Februar 2024, Mitteilung zu Europas Klimaziel fiir 2040 und den Weg zur
Klimaneutralitét bis 2050 fiir eine nachhaltige, gerechte und wohlhabende Gesellschaft.
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Pflanzenbestaubung oder der Holzproduktion, und 75 Prozent der Bankkredite in
der EU werden an davon hochgradig abhingige Unternehmen vergeben.®

Die EU hat das Ubereinkommen Uiber die biologische Vielfalt sowie die im
Globalen Biodiversitatsrahmen von Kunming-Montreal festgelegten Ziele
unterzeichnet. Die EU-Biodiversitdtsstrategie fiir 2030 baut auf diesen Initiativen
auf und fliet in verschiedene EU-Gesetzgebungsinitiativen ein, etwa in die EU-
Taxonomie und die Verordnung liber die Wiederherstellung der Natur.

Die wichtigste MaBnahme zur Erreichung der globalen Ziele ist,
umweltschadliche Finanzstrome in naturvertragliche Projekte und Aktivitaten
umzulenken. Dazu gehort, Investitionen in naturbasierte bzw. natirliche
Klimaschutzldsungen, Naturschutz und wirkungsvolle, aber nicht bankfahige
Frihphasenprojekte zu fordern. Jahrlich flieBen 35 bis 40 Mrd. Euro in die
europdische Landwirtschaft, oft mit geringen oder ohne
Nachhaltigkeitsanforderungen. Gleichzeitig klafft bei den
ArtenschutzmalRnahmen der EU eine Investitionsliicke von rund 19 Mrd. Euro
pro Jahr.®!

Politische Entscheidungstrager*innen sollten Bewertungs- und
Offenlegungspflichten aktiv unterstiitzen, um belastbare Erkenntnisse fiir die
Politik und unternehmerisches Handeln zu sichern. Dazu gehoren die ESRS und
das Rahmenwerk der Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD).
AuBerdem sollten sie sich fiir Riickverfolgbarkeits- und Dateninitiativen
engagieren, wie sie in der EU-Verordnung lGber entwaldungsfreie Lieferketten
vorgesehen sind. Gleichzeitig miissen Unternehmen wissenschaftlich fundierte
Umweltziele festlegen und gegebenenfalls Transitionsplane entwickeln. Klare
Zielvorgaben fir die umweltschutzbezogene Sorgfaltspflicht sind notwendig, wie
in der CSDDD dargelegt. Zudem ist sicherzustellen, dass EU-Investitionen in
dkologisch sensiblen Regionen im Ausland keinen Schaden anrichten.®? Nicht
zuletzt miissen Unternehmen finanzielle Risiken, die mit der Artenvielfalt in
Zusammenhang stehen, angemessen bewerten und in die aufsichtsrechtlichen
Vorschriften integrieren — sowohl auf EU-Ebene als auch global (siehe Abschnitt
oben).

80 £7B, Juni 2023, The economy and banks need nature to survive.
81 Europaische Kommission, Environment, Biodiversity financing (Website, Abruf im Marz 2024).

82 WWEF, Oktober 2023, Financial institutions in the EU are driving harm to the environment and human
rights.
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BEREITSTELLUNG OFFENTLICHER
FINANZMITTEL FUR EINE
SCHNELLERE NACHHALTIGKEITS-
WENDE

Offentliche Finanzmittel miissen den
privatwirtschaftlichen Finanzierungsrahmen stitzen

Privatwirtschaftliche Finanzmittel und regulatorische MaRnahmen allein werden
die Finanzierungsliicke beim Ubergang zur Klimaneutralitit in Europa nicht
schlieBen konnen. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass eine Regulierung in Form
von Vorschriften —wie das Ende der Gassubventionen fiir Unternehmen oder der
verpflichtende Austausch von Gasheizungen in Privathaushalten — Ablehnung
und Widerstand ausldosen. Angesichts der Ungewissheit im Kontext der
Nachhaltigkeitswende sind Verbraucher*innen und Unternehmen
moglicherweise nicht bereit, ihren Lebensstil oder ihre Geschaftspraktiken zu
andern, insbesondere wenn dies fir sie zunachst mit Kosten verbunden ist.

Vor diesem Hintergrund muss die EU kritisch analysieren, wie sich 6ffentliche
und privatwirtschaftliche Finanzstrome gemeinsam nutzen lassen, und die
richtigen Hebel dafiir identifizieren. Um erfolgreich zu sein, muss auch der beste
Regulierungsrahmen konkrete Anreize bieten, die alle in dieselbe Richtung
weisen.

In den nachsten funf Jahren wird sich die EU auf strategischer, politischer,
wirtschaftlicher und technischer Ebene damit auseinandersetzen, wie ihre
offentlichen Finanzhebel besser auf das Ziel eines nachhaltigen, gerechten und
inklusiven Ubergangs einzahlen kénnen. Erfolgen wird das vor dem Hintergrund
von oOffentlichen Haushalten mit weniger Spielraum. Dazu kommt der politische
Kontext mit sich Gberschneidenden Prioritdten in Bezug auf die europaische
Wettbewerbsfahigkeit, die EU-Erweiterung und die allgemeinen politischen
Spannungen, die sich global aus der Nachhaltigkeitswende ergeben. Gleichzeitig
stellt dieser Scheideweg eine Chance dar, die Landschaft der 6ffentlichen Mittel
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neu zu gestalten und Ressourcen effektiv auf die Nachhaltigkeitsziele
auszurichten, wahrend die globale Stellung und Wettbewerbsfahigkeit Europas
gewahrt wird.

In diesem Kapitel beleuchten wir zundchst den politischen Kontext des
offentlichen Finanzwesens in der EU. Wir stellen die Frage, warum mehr
offentliche Investitionen noétig sind, insbesondere auf EU-Ebene, und wo dieses
Geld herkommen wird. Wir betrachten die Geldpolitik und besprechen dann
effektive Moglichkeiten fiir die Bereitstellung 6ffentlicher Finanzmittel, unter
anderem durch die europdischen Entwicklungsbanken, ein umweltorientiertes
offentliches Beschaffungswesen und die Anwendung privatwirtschaftlicher
Regulierungsinstrumente auf 6ffentliche Finanzmittel.

Warum mehr 6ffentliche Investitionen notig sind

Offentliche Investitionen sind unerlisslich fiir die Nachhaltigkeitswende und
fiir die Anpassung an eine neue Klimarealitat

Modernisierung von Stromnetzen, Dammung von Hausern, Aufbau einer
Ladeinfrastruktur fir E-Autos — der Investitionsbedarf flr die
Nachhaltigkeitswende wird immer groRer. Offentliche Finanzmittel spielen eine
wichtige Rolle dabei, die zusatzlichen 620 Mrd. Euro pro Jahr aufzubringen, die
notwendig sind, um die Ziele des europaischen Griinen Deals und von
REPowerEU zu erreichen.®?

Diese Zahl setzt sich sowohl aus 6ffentlichen als auch privatwirtschaftlichen
Investitionen zusammen. Allerdings stellen in zahlreichen Fallen 6ffentliche
Finanzmittel die einzig tragfahige Losung dar. Augenfillige Beispiele sind die
Sanierung von Hausern in Regionen mit niedrigerem Einkommen oder
Investitionen in nachhaltige, dekarbonisierte 6ffentliche Verkehrsnetze. Viele
Infrastrukturinvestitionen wie Stromnetze, Schienen- und andere
Transportnetzwerke sind von hohen Vorabkosten, betrdchtlichen Skalen- und
Netzwerkeffekten sowie relativ geringen Grenzkosten gepragt. Diese
Eigenschaften machen Netzwerke zu einem vielversprechenden Fall fir
offentlich finanzierte und 6ffentlich regulierte Giter. Bezahlbare Energie,
qualifizierte Arbeitskrafte und eine moderne Infrastruktur sind wichtige
Grundlagen fir eine florierende Wirtschaft, erfordern aber 6ffentliche
Investitionen.

8 Europaische Kommission, Juli 2023, 2023 Strategic Foresight Report (PDF).
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Darlber hinaus ist es unerlasslich, in Zeiten der Unsicherheit hochwertige
offentliche Dienstleistungen aufrechtzuerhalten, um demokratische Resilienz,
Gleichstellung und sozialen Zusammenhalt zu férdern. Dazu gehdren auch
Investitionen, die Zugang zu Gesundheitsversorgung, Bildung und Transport-
infrastruktur in hoher Qualitat sicherstellen.?* Ein passendes Beispiel ist hier der
Investitionsstau von 150 Mrd. Euro auf lokaler Ebene in Deutschland, der allein
fast 50 Mrd. Euro im Bereich Schule und 40 Mrd. Euro im StraBenbau umfasst.®

Fiir Bezahlbarkeit und breite Unterstiitzung einer gerechten und fairen
Nachhaltigkeitswende sind finanzielle Hilfen notwendig

Doch nicht nur Finanzmittel fiir 6ffentliche Investitionen sind notwendig. Im
Sommer 2023 zeigte die 6ffentliche Kritik am vorgeschlagenen Verbot von
Gasheizungen in Deutschland, dass Regulierungsinitiativen ohne ausreichende
finanzielle Unterstiitzungsmassnahmen einen gegenteiligen Effekt erzielen
kéonnen. Mehr noch: Durch spaltende Politisierung gegen Klimapolitik kdnnen sie
die gesamte Nachhaltigkeitswende gefahrden.® Finanzielle Anreize reichen nicht
aus, um der Offentlichkeit das Gefiihl zu vermitteln, als Akteur*innen an der
Nachhaltigkeitswende mitzuwirken —aber finanzielle Sicherheit ist eine
notwendige Bedingung. Daher miissen progressive Programme fiir finanziellen
Ausgleich oder Zinssatze, die unter dem Marktzinssatz liegen, mit 6ffentlichen
Finanzen unterstitzt werden.

Der Wettbewerb um 6ffentliche Finanzmittel und die neue Geopolitik:
Verteidigungsausgaben und zunehmender Protektionismus

Nicht nur die Nachhaltigkeitswende hat Investitionsbedarf und braucht direkte
finanzielle Unterstiitzung. Wegen der aktuellen geopolitischen Spannungen wirbt
auch der Bereich Sicherheit und Verteidigung um 6ffentliche Gelder.

Die Ukraine wurde von der EU und ihren Mitgliedstaaten seit dem Einmarsch
Russlands 2022 bisher mit tiber 88 Mrd. USD unterstiitzt.8” 20 EU-
Mitgliedstaaten haben auRerdem ihre nationalen Verteidigungsausgaben erhéht,
sechs von ihnen sogar um mehr als 10 Prozent gegentiber 2021/2022.
Durchschnittlich stiegen die Verteidigungsausgaben in der EU in diesem Zeitraum

84 ECFR, Januar 2024, A sharp right turn: A forecast for the 2024 European Parliament elections.

85 Deutscher Stadte- und Gemeindebund (DStGB), Mai 2021, KFW-Kommunalpanel 2021: 149 Mrd. €
Investitionsstau.

86 politico, Oktober 2023, How the Far Right Turned Heat Pumps Into Electoral Rocket Fuel.
87 Européische Kommission, 2024, EU-Hilfe fiir die Ukraine.
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um 5,9 Prozent.®8 Diese Tendenz treibt die 6ffentlichen Kosten in die Héhe und
erschwert die Zuteilung begrenzter 6ffentlicher Ressourcen noch mehr.

Geopolitische Spannungen und andere Krisen wirken sich zudem anhaltend auf
den internationalen Handel aus. Die Corona-Pandemie hat die Schwachstellen
globaler Lieferketten offengelegt. Dariiber hinaus besteht die glaubhafte
Moglichkeit, dass eine Abkehr von der Handelsliberalisierung einen potenziell
langfristigen Protektionismus nach sich zieht. Grund dafiir sind die
aufkommenden Forderungen nach einer lokalen Produktion und die neuen
Handelsbarrieren, wahrend gleichzeitig die Gefahr eines Wirtschaftskriegs
steigt. Lieferketten lassen sich nur dann widerstandsfahiger machen, wenn
offentliche Institutionen den Zugang zu Ressourcen starker schiitzen und sichern.
Gleichzeitig mlssen potenzielle Wohlfahrtsverluste aufgrund starkerer
Handelsbarrieren und neuer Bedingungen im weltweiten Warenaustausch
kompensiert werden. Die realistische Moglichkeit, dass sich die USA nach der
Prasidentschaftswahl 2024 vorrangig auf ihre eigene Wirtschaft konzentrieren,
macht dieses Szenario noch besorgniserregender.

Warum mehr offentliche Fordermittel auf EU-Ebene
notig sind

Offentliche Finanzmittel und Investitionen sind wichtig — und besonders in
bestimmten Fallen miissen sie von EU-Ebene kommen. Wir betrachten im
Folgenden drei spezifische Falle, in denen 6ffentliche Finanzmittel der EU
deutlich geeigneter sind als nationale 6ffentliche Finanzmittel: Schutz des
Binnenmarktes, Finanzierung europdischer offentlicher Glter und steigende
Nachfrage nach bestehenden EU-Haushaltsressourcen.

1. Schutz des Binnenmarktes bei gleichzeitiger Reaktion auf zunehmenden
internationalen Wettbewerb

Mit dem Gesetz zur Verringerung der Inflation (IRA) sorgten die USA nicht nur fir
eine Verschiebung der globalen Landschaft fiir nachhaltiges Finanzwesen. Sie
zeigten damit auch ihre Bereitschaft, 6ffentliche Finanzressourcen (in Form von
Subventionen und Steuergutschriften) zu nutzen, um privatwirtschaftliche
Investitionen in Richtung von heimischen Wertschopfungsketten mit geringen
CO,-Emissionen zu lenken und die Nachfrage nach dekarbonisierten Produkten
wie E-Autos anzuregen. Andere Lander wie China, Japan, Kanada, Indien und
Sidkorea haben ebenfalls ihre Bemiihungen verstarkt, die Dekarbonisierung

8 Europaische Verteidigungsagentur, 2023, Defence Data 2022 — Key findings and analysis (PDF).

78 INVESTITIONEN IN DEN WOHLSTAND VON EUROPA


https://eda.europa.eu/docs/default-source/brochures/2022-eda_defencedata_web.pdf

E3G

ShareAction»

ihrer Industrie durch eine Kombination aus RegulierungsmaRnahmen und
finanziellen Anreizen voranzubringen.

Diese internationalen Entwicklungen verstarken die Beflirchtung, dass
Industriezweige in andere Lander abwandern, um von Subventionen fir die
Inlandsproduktion zu profitieren. Als Reaktion darauf haben EU-Mitgliedstaaten
mit einer starken Industriestruktur (insbesondere Deutschland und Frankreich)
selbst auf Subventionen zurilickgegriffen, um grofRe Industriekonzerne innerhalb
ihrer Landesgrenzen zu halten und fir auslandische Investoren attraktiv zu sein.

Im November 2023 aktualisierte die EU den Befristeten Rahmen zur
Krisenbewaltigung und zur Gestaltung des Wandels (Temporary Crisis and
Transition Framework, TCTF). Damit ermdglichte sie die erweiterte Nutzung
offentlicher Finanzmittel zur Unterstiitzung der inlandischen Industrie.®
Gleichzeitig gefahrdet dies jedoch die Wettbewerbsgleichheit innerhalb der EU.
Die Dokumentation genehmigter Beihilfeausnahmen zeigt, dass der GroR3teil der
genehmigten Beihilfen Industriezweigen in wenigen Lindern zugutekam.® Der
sehr unausgewogene Einsatz von Beihilfen, die internationalen Subventionen
von anderen Landern entgegenwirken sollen, birgt das Risiko einer
Wettbewerbsverzerrung in der EU. Nur Mitgliedstaaten mit finanzpolitischer
Schlagkraft konnen ihre inlandische Industrie starken, wahrend kleinere oder
finanzpolitisch schwachere Wirtschaftssysteme das Nachsehen haben und von
der so ausgeldsten Industriewende nicht profitieren kbnnen.

Eine koharente EU-Industriepolitik, unterstiitzt von einer zentral koordinierten,
effizient und fair verteilten Finanzierung auf EU-Ebene, kdnnte internationalen
Pull-Faktoren entgegenwirken. Gleichzeitig konnte sie sicherstellen, dass eine
Forderung durch 6ffentliche Finanzmittel die Wettbewerbsgleichheit erhalt und
den Zusammenhalt und die Solidaritdt innerhalb der EU starkt. Doch es ist
moglich, dass nationale Regierungen und einzelne Unternehmen zurtickhaltend
reagieren und ihre Industrie lieber mithilfe nationaler Finanzmittel unterstitzen.
2023 lieR sich beobachten, dass sich die Diskussionen tber Beihilfeausnahmen
nachhaltig negativ auf die deutsch-franzdsischen Beziehungen auswirkten, da
beide Regierungen Wettbewerbsnachteile fiir ihre inlandische Industrie
befiirchteten.®® Eine von der EU koordinierte Vorgehensweise wiirde ineffiziente
Subventionen an etablierte Wirtschaftsunternehmen verhindern. Im November

89 Européische Kommission, November 2023, Temporary Crisis and Transition Framework.

% Laura Debois, Henry Foy, Ben Hall, Dezember 2023, More State Aid will not help Europe compete, warns
Belgian PM.

91 Reuters, Oktober 2023, EU tries to unblock France, Germany spat over industrial competition.
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2023 warnte der Europaische Ausschuss der Regionen, dass eine Lockerung der
Beihilfevorschriften bestehende Ungleichgewichte nicht nur zwischen, sondern
auch innerhalb von EU-Mitgliedstaaten verstarken konnte. Der Ausschuss sprach
sich fur einen fairen Wettbewerb als wesentliches Element aus, um Innovationen
und eine effiziente Ressourcenallokation zu férdern.®?

2. Finanzierung europdischer offentlicher Giter

Eine weitere wichtige Begriindung fiir zusatzliche Finanzmittel auf EU-Ebene ist
die Investition in européische 6ffentliche Giiter.3 Dabei wird das Konzept der
Offentlichen Gliter (die nicht rivalisierend und nicht ausschliebar sind) mit Blick
auf den Kontext der sozio6konomischen Eigenschaften der EU um drei Aspekte
erweitert. Europadische 6ffentliche Giter haben folgende Funktionen:

> Auf europdischer Ebene produzieren sie Dienstleistungen oder Waren oder
stellen diese bereit, um positive Externalitaten in allen Mitgliedstaaten zu
maximieren.

> Sie generieren gegenseitiges Interesse von Mitgliedstaaten,
grenziberschreitend zusammenzuarbeiten und die Produktionsleistung zu
maximieren.

> Sie verschaffen der EU insgesamt einen Nutzen, der tiber die Summe der
individuellen Vorteile der Mitgliedstaaten hinausgeht.%

Im Fall einiger Investitionen ware im Sinne maximaler Effizienz und maximalen
Nutzens eine zentrale Stelle auf EU-Ebene, die die Finanzmittel bereitstellt, am
besten geeignet. Europdische 6ffentliche Gliter kdnnten zum Beispiel dazu
beitragen, durch die Verlagerung von Investitionen in grenziiberschreitende
Energieinfrastruktur die Energieabhangigkeit zu verringern oder auch die
Wettbewerbsfahigkeit spezifischer EU-Branchen durch den gemeinsamen Kauf
wichtiger Rohstoffe zu verbessern.

Zusatzlich kdnnen europadische offentliche Gliter einen effektiven Hebel fir
verschiedene Herausforderungen darstellen, denen die EU derzeit
gegenlbersteht. Sie kdnnten das Vertrauen in die Finanzmarkte starken und
einer Fragmentierung des 6ffentlichen Finanzwesens entgegenwirken, indem sie
als Grundlage fiir eine gemeinsame Industriepolitik dienen und die Integritat des

92 Europaischer Ausschuss der Regionen, November 2023, Prolonging eased state-aid rules raises risk of
territorial imbalances in Europe, local leaders warn.

93 Centre for Economic Policy Research (CEPR), Juni 2023, European Public Goods.

9 Bruegel, Februar 2023, Shaping the future of the European Union: a discussion on public goods.
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Binnenmarkts sicherstellen. Gleichzeitig wiirde dieser Ansatz mithilfe
grenziberschreitender Projekte gleichzeitig die digitale Transformation und die
Klimawende voranbringen. Er wiirde Mehrwert schaffen, der Giber die Summe
der individuellen 6kologischen und soziookonomischen Wertschépfung der
Mitgliedstaaten hinausgeht.®>

3. Steigende Nachfrage nach EU-Mitteln durch EU-Erweiterung und
Riickzahlung von Schulden auf EU-Ebene

Die Debatten Uber die EU-Erweiterung werfen Fragen zu den finanziellen
Auswirkungen auf, insbesondere da der Ukraine und der Republik Moldau Ende
2023 der Kandidatenstatus zuerkannt wurde. Laut Studien kénnte der Beitritt
mehrerer Linder®® die jahrlichen Gesamtnettoausgaben der EU um 19 Mrd. Euro
erhohen. Diese Schatzungen ergeben sich allerdings aus den aktuellen Regeln,
die Gegenstand politischer Verhandlungen sind.?” Diese Regeln kénnten in den
anstehenden Verhandlungen Giber den nachsten Mehrjahrigen Finanzrahmen
(MFR) 2025 Uberarbeitet und reformiert werden.

Daruber hinaus wird die EU mit dem ndachsten MFR ab 2028 in die
Rickzahlungsphase der schuldenfinanzierten Aufbau- und Resilienzfazilitat
eintreten. In Zeiten steigender Zinssatze wird sich dieser Schuldendienst auf den
MFR auswirken. Nach einer Schatzung von Bruegel kdnnte sich der jahrliche
Finanzmittelbedarf zur Bedienung dieser Schulden im Jahr 2030 auf 22 bis

27 Mrd. Euro belaufen (Konfidenzintervall 50 Prozent). Dieser Betrag entsprache
0,11 bis 0,13 Prozent des EU-BIP. Danach ware ein sukzessiver Riickgang auf
13,9 Mrd. Euro zum Enddatum des Refinanzierungsprogramms im Jahr 2058 zu
erwarten.”® Eine zentrale Frage ist, ob diese Zahlungen durch zusatzliche
Finanzmittel oder die Kiirzung anderer Haushaltslinien abgedeckt werden. Das
Ergebnis der Verhandlungen zur Halbzeitrevision des MFR 2021-2027 zeigt, dass
die Mitgliedstaaten lieber die vorhandenen Haushaltsmittel umverteilen als
zusatzliche Mittel bereitstellen wollen.*

% Centre for Economic Policy Research (CEPR), Juni 2023, European Public Goods.

% Ukraine, Republik Moldau, Bosnien und Herzegowina, Nordmazedonien, Montenegro, Albanien und
Serbien.

97 Hertie School Jacques Delors Centre, Dezember 2023, What does it cost? Financial implications of the
next enlargement.

% Bruegel, Oktober 2023, What will it cost the European Union to pay its economic recovery debt?

% Politico, Dezember 2023, EU’s green funds are under the guillotine.
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Woher kommen die 6ffentlichen Gelder?

Wir haben im Vorstehenden gezeigt, dass 6ffentliche Investitionen fiir die
Nachhaltigkeitswende eine wichtige Rolle spielen. Nun stellt sich die Frage,
woher diese Gelder kommen werden.

EU-Finanzierungen stammen aus zwei Hauptquellen: den nationalen Haushalten
und EU-Mitteln. Wir werden diese Hauptquellen nacheinander betrachten und
dabei die aktuellen Herausforderungen und Chancen beleuchten, die sich aus der
hohen Nachfrage nach 6ffentlichen Finanzmitteln in den kommenden Jahren
ergeben.

Nationale Haushalte an der Nachhaltigkeitswende ausrichten

Die Aussichten fiir die nationalen Haushalte sind diister. Das Zusammenwirken
der Corona-Pandemie und der Invasion Russlands in die Ukraine hat die
nationalen Haushaltsdefizite in die Hohe getrieben und den Spielraum fiir
Investitionen eingeschrankt. Doch obwohl die EU-Mitgliedstaaten im Vergleich
zu anderen Landern nicht besonders hoch verschuldet sind, priorisieren sie
tendenziell eine Haushaltskonsolidierung. Gleichzeitig scheuen die Regierungen
vor Steuererhéhungen zuriick, weil der (wenn auch langsam sinkende)
Inflationsdruck immer noch erheblich ist und sich das Wirtschaftswachstum nur
langsam erholt.1% Dementsprechend kommen Investitionen zu kurz, da nur
wenig Geld verfligbar ist. Ohne eine klare politische Fiihrung, die Investitionen in
den Mittelpunkt eines umfassenden Programms zur Starkung der Wirtschaft
stellt, besteht ein hohes Risiko, dass Investitionen mit Nachhaltigkeitszielen
weiter zuriickgestellt werden und die Kosten weiter steigen.1%

Schuldenreduzierung und Konsolidierung werden von der Offentlichkeit
unterstiitzt. GroRRe Teile der europdischen Gesellschaft stehen dem Konzept der
Haushaltskonsolidierung positiv gegentiber — obwohl die Nachwirkungen der
europadischen Schuldenkrise den schadlichen Effekt drastischer
Ausgabenkiirzungen und SparmaRnahmen deutlich gemacht haben.%?

100 Europdische Kommission, Februar 2024, Winterprognose 2024: Wirtschaft in der EU wichst langsamer
als erwartet, Inflation sinkt schneller.

101 Energy Innovation, Januar 2021, The Costs of Delay.

102 Djes I4sst sich etwa daran erkennen, dass die Konsolidierung des Staatshaushalts im Wahlkampf fiir die
Parlamentswahlen in Finnland eine groRe Rolle spielte; und die deutsche Offentlichkeit unterstiitzt
weiterhin die Schuldenbremse, die die Moglichkeiten der Regierung zur Aufnahme neuer Schulden stark
einschrankt; ZDF Politbarometer, November 2023, Schuldenbremse: Mehrheit gegen Lockerungen.
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Die Verhandlungen Uber die Reform der EU-Steuerregeln — die Stand Marz 2024
weitgehend abgeschlossen sind — zeichnen ein fiir Investitionen pessimistisches
Bild. Strenge Regeln zur Staatsverschuldung und zur Schuldenquote (Abbildung
4) sowie quantitative Vorgaben fiir den Schuldenabbau drohen zu groRen
Hindernissen fiir zukunftsfahige Investitionen zu werden (siehe Kasten 2).

Government debt in the EU compared to other economies
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Abbildung 4: Die durchschnittliche Verschuldung der EU-Mitgliedstaaten ist im Vergleich
zu anderen Industrienationen nicht besonders hoch. Die kiirzlich verhandelte Deckelung
der Schuldenquote auf 60 Prozent schrénkt die Féhigkeit der EU-Mitgliedstaaten weiter
ein, in eine Nachhaltigkeitswende zu investieren, die auch wirtschaftlich tragbar ist.

Kasten 2

Das neu vereinbarte EU Governance Framework

Hintergrund

Der EU-Rahmen fir die wirtschaftspolitische Steuerung (die ,,EU-
Haushaltsregeln®) bezieht sich auf ein System von Vorschriften und
Institutionen zur wirtschaftspolitischen Koordinierung der Mitgliedstaaten.
Er stlitzt sich auf MalBnahmen wie den Stabilitats- und Wachstumspakt
(SWP), der Grenzen fiir Haushaltsdefizite und Staatsverschuldung vorgibt,
sowie das Europdische Semester fur die wirtschaftspolitische Koordinierung
und Uberwachung.
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Im April 2023 legte die Europdische Kommission einen Gesetzentwurf®
vor, mit dem der EU-Rahmen fiir die wirtschaftspolitische Steuerung
reformiert werden sollte, da sich das bisherige Regelwerk zunehmend als
ungeeignet erwies. Im Februar 2024 wurde seitens der EU-Mitgliedstaaten
und des Europédischen Parlaments eine Einigung erzielt.

Gesamteinschatzung

Mit Inkrafttreten der Vorschriften stehen politische Entscheidungs-
trager*innen auf Landerebene vor schwierigen Entscheidungen: Da sie
Steuererhéhungen aus Angst vor politischer Kritik oder der Abwanderung
von Unternehmen in Gebiete mit attraktiveren steuerlichen Rahmen-
bedingungen ablehnen, missen sie Ausgabenkiirzungen in verschiedenen
Bereichen sorgfaltig gegeneinander abwagen. Darlber hinaus kdnnten die
vereinbarten gemeinsamen quantitativen Verschuldungs- und Defizit-
grenzen das urspriingliche Ziel gefahrden, namlich dass Mitgliedstaaten
durch entsprechende Reformen und Investitionen ihre Verschuldung
verringern. Positiv ist, dass die Mitgliedstaaten nun erklaren miissen, wie ihr
jeweiliger Plan zum Schuldenabbau dem Europadischen Klimagesetz
Rechnung tragt. Weitere Kriterien, die die Qualitat der griinen 6ffentlichen
Investitionen der Mitgliedstaaten gewahrleisten, gibt es allerdings nicht.

Hauptelemente

Im Mittelpunkt des EU-Rahmens fiir die wirtschaftspolitische Steuerung
steht die 3-60-Regel. Ihr zufolge diirfen das Haushaltsdefizit nicht mehr als
3 Prozent und die Staatsverschuldung nicht mehr als 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) betragen. Diese Referenzwerte stammen aus
dem vorherigen EU-Rahmen, aber sie werden international nicht
eingehalten. Und auch innerstaatlich belduft sich der durchschnittliche
Schuldenstand in der EU aktuell auf 89,9 Prozent. Damit liegt er deutlich
Uber der Obergrenze von 60 Prozent. Die Vorschriften sehen
KorrekturmaRnahmen fur Mitgliedstaaten vor, die diese Referenzwerte
Uberschreiten.

Jeder EU-Mitgliedstaat muss einen mittelfristigen strukturellen
finanzpolitischen Plan fiir einen Zeitraum von vier Jahren erstellen. Darin
muss er erlautern, wie Investitions- und Reformvorhaben die

103 Européische Kommission, April 2023, New economic governance rules fit for the future.
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landerspezifischen Empfehlungen aus dem jahrlichen Europdischen
Semester beriicksichtigen. Weiterhin sollen die Regierungen ausfiihren, wie
die auf EU-Ebene vereinbarten Prioritaten umgesetzt werden, unter
anderem die Ubereinstimmung mit dem Européischen Klimagesetz.
Mitgliedstaaten, die nicht gegen die 3-60-Regelung verstoBen, kdnnen die
Kommission um unverbindliche technische Informationen fir die
Ausarbeitung ihres Plans bitten.

Die Regierungen von Mitgliedstaaten, deren Haushaltsdefizit und 6ffent-
licher Schuldenstand die Referenzwerte von 3 Prozent bzw. 60 Prozent des
BIP liberschreiten, erhalten von der Kommission einen verbindlichen
Referenzpfad. Dieser gibt einen mehrjahrigen Pfad flir ihre Nettoausgaben
vor, mit dem sie Schuldenstand und Haushaltsdefizit konsolidieren sollen.
Dieser Referenzpfad ist zwar landerspezifisch, wird aber von einheitlichen
guantitativen Vorgaben begrenzt, die Mindestanforderungen fiir die
Haushaltsdefizit- und Schuldenreduzierung definieren.

Lander mit Schuldenquoten von tber 90 Prozent des BIP (dazu gehoren
Italien, Frankreich und Spanien) miissen ihre Schuldenquote wahrend des
Zeitraums der Haushaltsanpassung jahrlich um einen Prozentpunkt am BIP
reduzieren. Fiir Mitgliedstaaten mit einer Schuldenquote zwischen 60 und
90 Prozent des BIP wird diese Anforderung halbiert. Diese Vorschriften
gelten als ,milder” als jene aus der vorherigen Version des Rahmens. Sie
behalten aber das Prinzip des strukturellen Schulden- und Defizitabbaus bei
und lassen landerspezifische Zusammenhange auBer acht. Zusatzlich fihrt
der Gberarbeitete Rahmen eine neue Defizitvorgabe ein, die Mitgliedstaaten
Uber der 60-Prozent-Schuldengrenze oder tiber der 3-Prozent-Defizitgrenze
weiter einschrankt. Dies konnte der Flexibilitat der landerspezifischen struk-
turellen finanzpolitischen Plane entgegenwirken. Im Zusammenspiel mit der
Pflicht, Gber einen bestimmten Zeitraum eine lineare Haushaltsanpassung
durchzufiihren, machen diese Vorschriften es fiir Mitgliedstaaten
unmoglich, sich weiter zu verschulden und in die Nachhaltigkeitswende zu
investieren.

Der vierjahrige Zeitraum fiir die Haushaltsanpassung kann auf sieben Jahre
verlangert werden, wenn Mitgliedstaaten Investitionen und Reformen
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voranbringen. Dieser Zeitrahmen steht allerdings nicht im Einklang mit den
langerfristigen Investitionszyklen, die fir die Nachhaltigkeitswende
erforderlich sind (Uber zehn Jahre). Es bleibt unklar, ob eine Haushalts-
konsolidierung in Kombination mit einer Verpflichtung zu Reformen und
Investitionen die 6ffentlichen Ausgaben in anderen wichtigen Bereichen,
wie z. B. fur gesellschaftspolitische MaBnahmen, beglinstigt.

Die Frage, ob die neuen Vorschriften das Gefiihl der gemeinsamen
Verantwortung und die Einhaltung seitens der Mitgliedstaaten fordern,
bleibt jedoch offen.

dieser Situation empfehlen wir vier Ansatze, um den gegenwartigen Zustand

des offentlichen Finanzwesens auf nationaler Ebene zu verbessern:

1.

2.

Di

1.

Umweltschadliche Subventionen systematisch und schnell beenden.

Die Anfélligkeit 6ffentlicher Haushalte gegeniliber der Preisvolatilitdt fossiler
Brennstoffe verringern und Kosten fiir Klimarisiken und -schaden im Voraus
in die mehrjahrige Haushaltsplanung einrechnen.

Die Resilienz nationaler Steuersysteme verbessern.

Die Kosten von schlechteren 6ffentlichen Dienstleistungen und von
klimapolitischer Untatigkeit und Verzogerung in die 6ffentliche Debatte
einbringen und dabei den Nutzen von KlimaschutzmaBnahmen hervorheben.

ese Empfehlungen werden im Folgenden ndher erlautert.

Umweltschadliche Subventionen systematisch und schnell beenden.
Aufgrund von Haushaltszwangen missen die EU-Mitgliedstaaten ihre
Ausgaben grundlegend Uberpriifen und die Vereinbarkeit mit der
Nachhaltigkeitswende sicherstellen. Das kdnnte sowohl aus finanzpolitisch
konservativer als auch aus progressiver Perspektive ein Ansatzpunkt dafir
sein, einen systematischen und schnellen Ausstieg aus umweltschadlichen
Sanktionen einzuleiten. Aktuelle Studien zeigen, dass sich bis zu zwei Drittel
der fir die Nachhaltigkeitswende notwendigen Investitionen durch die
Umverteilung vorhandener Mittel — weg von schadlichen oder iberfliissigen
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Haushaltslinien — finanzieren lieRen.'% Doch mit einem Ende der
umweltschadlichen Sanktionen werden nicht nur Mittel flir produktive
Investitionen im Sinne der Nachhaltigkeitswende frei. Ein solcher Schritt zieht
auch Verhaltensanderungen nach sich und reduziert unmittelbar Emissionen
und negative Umweltauswirkungen. Das Ende der Subventionen fiir fossile
Brennstoffe ist eine der Hauptforderungen des European Scientific Advisory
Board on Climate Change (ESABCC). Dazu gehort auch, Investitionen in den
Aufbau von fossilen Infrastrukturen zu vermeiden.1%

Die gesellschaftlichen und Verteilungswirkungen solcher Ansatze missen mit
Blick auf einkommensschwachere Haushalte und das Konsumverhalten
bemessen werden. Nachhaltige, nicht von fossilen Brennstoffen abhangige
Alternativen sind notwendig. Studien zeigen, dass grofRes Verbesserungs-
potenzial besteht. So kamen beispielsweise wahrend der Energiekrise 2022
die 6ffentlichen Fordergelder nicht primar schutzbediirftigen Bevolkerungs-
gruppen zugute und brachten regressive Verteilungseffekte mit sich.06

2. Die Anfalligkeit 6ffentlicher Haushalte gegeniiber der Preisvolatilitat
fossiler Brennstoffe verringern und Kosten fiir Klimarisiken und --schiaden
im Voraus in die mehrjahrige Haushaltsplanung einrechnen. In den letzten
zwei Jahren hat die Preisvolatilitat fossiler Brennstoffe 6ffentliche Haushalte
aullergewohnlich stark unter Druck gesetzt. Es ist zu erwarten, dass diese
Volatilitat wahrend des Schritt flir Schritt geplanten Ausstiegs der EU aus
fossilen Brennstoffen bestehen bleibt oder sich verstarkt. Wenn man dies bei
der Evaluierung und bei Abwagungen im Bereich der 6ffentlichen Finanzen
und der Schuldentragfahigkeit berlicksichtigt, entsteht insgesamt eine
bessere Grundlage fir die Entscheidungsfindung. Eine solche Planung kdnnte
auch das Vertrauen der Ratingagenturen in das 6ffentliche Finanzwesen
starken. Laut Office for Budget Responsibility in GroBbritannien diirfte
beispielsweise die 6ffentliche Schuldenlast in einem Szenario mit
unverminderter Abhdngigkeit von fossilen Brennstoffen doppelt so hoch sein
wie in einem Szenario, in dem zeitnah in eine Netto-Null-L6sung investiert
wird.%” Eine Einordnung von moglichen Folgen der Preisvolatilitat fossiler
Brennstoffe sollte zu einem festen Bestandteil des Europdischen Semesters
(siehe Kasten 2) und von Stabilitdtsberichten werden. Ein weiteres steigendes
Risiko flir die Haushaltsstabilitat ist die zunehmende Gefahr klimabedingter

104 |nstitute Rousseau, Road to Net Zero, https://institut-rousseau.fr/road-2-net-zero-en/ (Website, Abruf
am 11. Marz 2024).

105 Eyropean Scientific Advisory Board, Januar 2024, Towards EU climate neutrality — Progress, policy gaps
and opportunities.

106 |nstitute for European Environmental Policy, Mai 2023, Who took the burden of the energy crisis?

107 E3G, Juli 2023, A new gold standard in the fiscal analysis of the energy transition.

87 INVESTITIONEN IN DEN WOHLSTAND VON EUROPA


https://institut-rousseau.fr/road-2-net-zero-en/
https://climate-advisory-board.europa.eu/news/eu-climate-advisory-board-focus-on-immediate-implementation-and-continued-action-to-achieve-eu-climate-goals
https://climate-advisory-board.europa.eu/news/eu-climate-advisory-board-focus-on-immediate-implementation-and-continued-action-to-achieve-eu-climate-goals
https://ieep.eu/publications/who-took-the-burden-of-the-energy-crisis/
https://www.e3g.org/news/a-new-gold-standard-in-the-fiscal-analysis-of-the-energy-transition/

E3G ShareAction»

Katastrophen. 2022 gehorten die Trockenheit und der Orkan Zeynep zu den
zehn teuersten Klimaereignissen weltweit. Die dadurch entstandenen
Schaden beliefen sich insgesamt auf tiber 25 Mrd. Euro.'% Die Kosten von
Untatigkeit und Klimarisiken miissen dringend Eingang in haushaltspolitische
Erwagungen finden. Solange diese Aspekte nicht angemessen berlicksichtigt
werden, werden die Haushaltsausgaben flir Ex-post-Katastrophenhilfe
weiterhin um ein Vielfaches héher sein als potenzielle Ex-ante-Investitionen
in Anpassungs- und ResilienzmalRnahmen, die die Folgen solcher
Katastrophen mindern. In der Europdischen Bewertung der Klimarisiken 2024
stellte die Europaische Umweltagentur (EUA) fest, dass die jahrlichen
Auswirkungen des Klimawandels bis 2050 in den meisten europdischen
Landern 2,5 Prozent des BIP lbersteigen werden (Projekt COACCH). Damit
sind erhebliche Auswirkungen auf die Steuerbasis zu erwarten, da die
Produktivitat sinkt und die 6ffentlichen Ausgaben steigen.%

3. Nationale Steuersysteme an Nachhaltigkeitszielen und -standards
ausrichten. Eine von Oxfam und dem Stockholm Institute veroffentlichte
Studie legt nahe, dass eine progressive Besteuerung eine mogliche Antwort
auf die doppelte Krise von Klimawandel und wirtschaftlicher Ungleichheit
sein kann.'? Aufgrund ihres Konsums sind die oberen 10 Prozent der EU-
Bevolkerung fiir 28 Prozent der CO,-Emissionen verantwortlich (Abbildung 5).
Laut der Handels- und Entwicklungskonferenz der Vereinten Nationen
(UNCTAD) ist die zunehmend ungleiche Vermogensverteilung vorrangig auf
Erbschaften zurlickzuflihren. Entsprechende Erbschaftssteuern stellen daher
eine vielversprechende GegenmaRnahme dar.*'! Weiterhin kénnte eine
Verbrauchssteuer auf CO,-intensive Luxusprodukte und --dienstleistungen
ein Preissignal senden und gleichzeitig eine zusatzliche Einnahmequelle fir
die Staaten darstellen. In diesem Kontext ist zu betonen, dass der alleinige
Fokus auf Umweltsteuern nicht ausreicht, um die doppelte Krise zu
bewadltigen und eine sozial gerechte Nachhaltigkeitswende sicherzustellen.
Die zahlreichen Krisen, denen die EU gegenlibersteht, erfordern ganzheitliche
Losungen. Eine zunehmende Zahl von Veroffentlichungen weist auf den
Zusammenhang zwischen wachsender wirtschaftlicher Ungleichheit und
sinkendem Vertrauen in liberale Demokratien hin.'? Es wire sinnvoll, diese
Herausforderungen gleichzeitig anzugehen. Daflir werden regelmaRig

108 Christian Aid, Dezember 2022, Counting the Cost 2022: A year of climate breakdown.
109 Eyropaische Umweltagentur, Marz 2024, Europiische Bewertung der Klimarisiken, S. 245.
110 Oxfam, November 2023, Climate Equality: A planet for the 99%.

11 UNCTAD, April 2023, Working Paper 4/2023, Wealth Distribution, Income Inequality and Financial
Inclusion: A panel data analysis (PDF).

112 project Syndicate, August 2023, Inequality and Democracy.
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konkrete Vorschlage vorgelegt.!'3 Einer von ihnen, der in diesem
Zusammenhang Kohéarenz innerhalb der EU schaffen soll, sieht vor, die
Korperschaftssteuersatze an die Taxonomie-Konformitat anzulehnen. Die
Taxonomie-Verordnung gilt sowohl fiir den Markt als auch fir die
Mitgliedstaaten. Wenn die Mitgliedstaaten auf nationaler Ebene entscheiden
wuirden, mit ihrer Steuerpolitik Nachhaltigkeit zu férdern — beispielsweise
durch geringere Steuersatzen fiir Unternehmen, die ,nachhaltige”
Tatigkeiten ausiben —, ware die Taxonomie-Verordnung eine naheliegende
Orientierungshilfe. Obwohl die Taxonomie-Verordnung keine rechtliche
Grundlage fir die Besteuerung umfasst, konnte der zunehmende Einsatz der
Taxonomie den Druck auf die Mitgliedstaaten erhohen, Steuerpolitik als
Instrument flir eine nachhaltigere Gestaltung der Wirtschaft zu nutzen.
Entscheidend fir den Erfolg ist, dass die Kriterien der EU-Taxonomie
wissenschaftlich fundiert sein missen, wie in der Verordnung verankert.

Allgemeiner ausgedrickt: Es ist jetzt an der Zeit, dass die Staaten Steuern fir
den Verbrauch fossiler Brennstoffe erhéhen und anpassen. Damit lassen sich
effiziente Anreize fiir einen schnellen Ausstieg aus fossilen Brennstoffen
schaffen (was die Notwendigkeit von Subventionen fiir saubere Energie
reduzieren kann). Gleichzeitig gilt es, Strategien fiir den Ausbau alternativer
Einnahmequellen umzusetzen.

4. Mehr Bewusstsein fiir schlechtere 6ffentliche Dienstleistungen und fiir die
Kosten von klimapolitischer Untatigkeit schaffen. Seit 2023 fordern rechte
Parteien in Europa im Wahlkampf erfolgreich eine Haushaltskonsolidierung
und setzten dabei auf das Narrativ, die Kontrolle zurlickzuerlangen. Das
wurde beispielsweise bei der Parlamentswahl in Finnland und bei Umfragen
in Deutschland deutlich.'** Progressive politische Parteien waren gut
beraten, die Bevolkerung fir die gesellschaftlichen, wirtschaftlichen und
Okologischen Kosten von klimapolitischer Untéatigkeit zu sensibilisieren. Es
gilt, die Argumentation fiir eine Konsolidierung des Staatshaushalts zu
hinterfragen und den Grundstein flir eine positive Sicht auf die
Nachhaltigkeitswende zu legen (siehe Einleitung oben), umin der
Offentlichkeit und Politik breitere Unterstiitzung zu erlangen.!®

113 vgl. zum Beispiel: Eurodad, Februar 2024, Make polluters pay — how to tax excessive ecological
footprints (PDF).

114 Die Konsolidierung des Staatshaushalts war eine zentrale politische Forderung bei den Parlamentswahlen
in Finnland im Jahr 2023.

115 CAN-E, Januar 2024, Paris Pact Payoff —Speeding up the green transition for socio-economic co-
benefits (PDF).
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CO, emissions inequality in the EU

The top 1% of the population
is collectively responsible for
8% of emissions.

The bottom 50% of the
population s collectively
responsiblefor 26% of emissions.

suoissiws —p

<4— low income high income —p»

2019 data

Source: Stockholm Environment Institute, Emissions inequality calculator
Abbildung 5: Die einkommensreichsten zehn Prozent der Menschen in der EU
verursachen eine unverhdltnismdfig hohe Menge an CO,-Emissionen.

Hohere und kalkulierbare EU-Finanzmittel bereitstellen

EU-MFR 2021-2027 unter Druck. Die Verhandlungen zur Halbzeitrevision des
MFR endeten am 6. Februar 2024. Der urspriingliche Vorschlag der Europdischen
Kommission!'® sah vor, den MFR mit zusatzlichen Mitteln aufzustocken, da die
zahlreichen Krisen (wie der Krieg in der Ukraine) den langfristigen EU-Haushalt
belasten. Die Mitgliedstaaten lehnten das jedoch ab und forderten stattdessen
eine Umverteilung der Finanzmittel von bestehenden Haushaltslinien. Die
Verhandlungen zur Plattform fiir strategische Technologien fiir Europa (STEP)
sind ein Paradebeispiel: Anstelle der urspriinglich vorgeschlagenen 10 Mrd. Euro
einigten sich die Abgeordneten letztendlich auf eine zusatzliche Aufstockungin
Hohe von 1,5 Mrd. Euro ausschliefRlich fiir den Ausbau der europdischen
Ristungsindustrie (Europaischer Verteidigungsfonds). Durch das Zusammen-
wirken der hohen Inflation und unvorhergesehener Katastrophenhilfen wurden
die meisten Haushaltslinien des MFR real sogar gekiirzt.

Geringer Einsatz bestehender Finanzmittel. Einige Staaten zogern auRerdem,
weitere Finanzmittel auf EU-Ebene zur Verfligung zu stellen, da bestehende
Ressourcen noch nicht voll ausgeschdpft sind. Diese geringe Inanspruchnahme
erklart sich durch einen Kapazitatsengpass der ausfiihrenden Stellen auf
nationaler und subnationaler Ebene. Grund fiir den Engpass ist, dass die ARF und

116 Eyropaische Kommission, Juni 2023, Kommission schligt Aufstockung des langfristigen EU-Haushalts
vor, um die dringendsten Herausforderungen bewiltigen zu kénnen.
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die Finanzmittel unter dem MFR 2021-2027 gleichzeitig verwaltet werden
miuissen. Das bevorstehende Ende der Auszahlungsfrist fir die ARF hat dazu
geflihrt, dass die ausflihrenden Stellen diese Gelder bevorzugt einsetzen. Beide
Instrumente laufen jedoch etwa zur gleichen Zeit aus (2026/2027).

Diese tempordren Schwierigkeiten sollten aber nicht als Vorwand dienen, die
Mittel des EU-Haushalts insgesamt zu reduzieren, da nach 2025 ein starker
Riickgang der 6ffentlichen Mittel in der EU zu erwarten ist.'” Stattdessen sollten
die Staaten die Kapazitaten flr Inanspruchnahme und Einsatz erh6hen, indem sie
die Bearbeitungskapazitaten fur Forderantrage ausbauen. Weiterhin kénnten
zusatzliche Mittel in die Verwaltung der Gelder flieRen (,,technische
Unterstltzung®).

Unterschiedliche Ergebnisse bei der Steuerung européischer Finanzmittel.
Neben der Frage der Quantitat ist eine bessere und effektivere Steuerung von
EU-Mitteln entscheidend. Im vorherigen MFR-Zeitraum (2013-2020) konnte die
EU einige Innovationen auf den Weg bringen, um die Qualitat der Ausgaben zu
verbessern. Dazu gehdren der Grundsatz der ,Vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen” (DNSH), Klima- und Umwelt-Mainstreaming, gezielte
Sektorforderung sowie einige Anforderungen an die Zusatzlichkeit von EU-
Mitteln. Verschiedene Institutionen haben jedoch Kritik an der Methodik zur
Evaluierung der Bedingungen gedulert, beispielsweise bezliglich der
Zweckbindung von 20 Prozent der Mittel fir griine Investitionen im vorherigen
MFR-Zeitraum. Ihrer Ansicht nach sind die vorgelegten Zahlen tiberzogen.*®
Insgesamt ist eine strengere Einhaltung des DNSH-Grundsatzes erforderlich,
beispielsweise durch ein Verbot von Investitionen in fossile Brennstoffe.
Gleichzeitig sind eine starke Zweckbindung sowie eine strengere Konditionalitat
basierend auf den EU-Taxonomie-Kriterien zu gewahrleisten. Diese
Uberlegungen werden unten genauer ausgefiihrt.

Neben einer Erhohung der direkten Beitrage an die EU seitens der Mitglied-
staaten geben wir zwei Empfehlungen, wie die Nachfrage nach zusatzlichen
offentlichen Mitteln auf EU-Ebene wirksamer ausgeschopft werden kann.

117 Bruegel, September 2023, New Governance Framework to safeguard the European Green Deal.

118 Eyropaischer Rechnungshof, 2022, Sonderbericht 09/2022C: Klimaschutz im EU-Haushalt 2014-2020
(PDF).
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1. Fordermittel auf EU-Ebene durch gemeinsame Schuldenaufnahme wirksam
ausschopfen

Die Aufbau- und Resilienzfazilitdt (ARF, siehe Kasten 4) ist ein temporéres,
schuldenbasiertes Finanzierungsinstrument. Sie wurde eingefiihrt, um die
wirtschaftliche Erholung nach der Corona-Pandemie finanziell zu unterstiitzen.
Die ARF wird durch die Ausgabe von Eurobonds finanziert und stellt
Mitgliedstaaten Zuschiisse und Darlehen fiir zukunftsfahige Investitionen zur
Verfligung. Fliir Mitgliedstaaten mit eingeschranktem finanziellem Spielraum ist
die Fazilitdt zu einer wichtigen Finanzierungsquelle fiir Klimainvestitionen
geworden. Diese Tatsache belegt, dass die Schuldenaufnahme eine erfolgreiche
Methode fiir einen Investitionsschub darstellen kann.'?° Das Beispiel zeigt
auBerdem, wie sich Férdermittel mit Reformauflagen verkniipfen lassen. Uber
die nationalen Aufbau- und Resilienzplane (ARPs) als Grundlage fiir Investitionen
|asst sich sicherstellen, dass mithilfe der Fordermittel langfristiger Mehrwert
entsteht. Das erfolgt insbesondere durch die Definition von Meilensteinen und
bedingte Auszahlungen, die vom Erreichen der zuvor vereinbarten Meilensteine
abhiangig sind.'?!

119

In bestimmten Landern hat dieses Mals an Konditionalitat wirksam fiir Reformen
gesorgt. Allerdings hat es bisweilen wichtige Investitionsvorhaben blockiert,
namlich wenn Reformen aus Griinden, die nicht mit dem Projekt in
Zusammenhang standen, zum Stillstand kamen. In zukiinftigen Modellen muss
Konditionalitat direkt mit Reformen verbunden sein, die besser mit dem
finanzierten Projekt gekoppelt sind. So lassen sich lange Verzogerungen des
Investitionsvorhabens aus Griinden, die nichts mit der Nachhaltigkeitswende zu
tun haben, vermeiden.'?? Ein permanenter Investitionsfonds im Stil der ARF
koénnte eine langfristige und vorhersehbare Moglichkeit darstellen, potenzielle
Finanzierungslicken in kritischen Bereichen wie Klima-, Sicherheits- und
Gesellschaftspolitik zu schlieRen. Solche Mittel konnten bestehende Ressourcen
der Mitgliedstaaten ergdanzen.

Anfang 2023 schlug die Europaische Kommission einen EU-Souveranitidtsfonds
als langfristige Fazilitat fir die Bereitstellung und Lenkung investitions-

orientierter Ressourcen vor. Letztendlich wurde das Konzept durch die weitaus
weniger umfangreiche und deutlich unterfinanzierte Plattform flir strategische

119 Europédische Kommission, Die Aufbau- und Resilienzfazilitit.
120 Agora Energiewende, Juni 2023, EU Climate Funding Tracker.

121 Centre for Economic Reform, November 2021, Why the EU’s recovery fund should be made permanent
(PDF).
122 paola Tamma, Financial Times, 20. Februar 2024, Is the EU’s Covid Recovery fund failing?
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Technologien fiir Europa (STEP) ersetzt. Es hatte sich ndmlich gezeigt, dass die
EU-Mitgliedstaaten kein Interesse daran haben, zusatzliche Mittel auf die EU-
Ebene zu lGbertragen. Die Einfihrung eines neuen, schuldenbasierten
Instruments ist derzeit politisch ebenfalls nicht attraktiv, da die Staaten eine
Umverteilung von bestehenden, nicht genutzten Mitteln bevorzugen.'?3
Gleichzeitig wird aber der Investitionsbedarf auf sektoraler Ebene immer
deutlicher und nuancierter. Aus diesem Grund wachst das Bewusstsein flr die
Tatsache, dass in den kommenden Jahren zusatzliche Mittel fir Investitionen
benotigt werden.'?* Dementsprechend schenken politische Entscheidung-
strager*innen dem EU-Souveranitatsfonds und anderen Vorschlagen, z. B. einer
europadischen Fazilitat fir Klimainvestitionen, immer mehr Aufmerksamkeit.

Dadurch kénnten diese Ideen an politischer Dynamik gewinnen.'?

2. Auf der Grundlage von Aspekten eines gerechten Ubergangs Eigenmittel auf
EU-Ebene einfiihren

Angesichts des Widerstands seitens der Mitgliedstaaten, zusatzliche Mittel auf
EU-Ebene bereitzustellen, ist die Debatte Gber Abgaben zugunsten des EU-
Haushalts erneut entfacht. Ziel des Vorschlags ist, die Einnahmenbasis der EU zu
erweitern und zu diversifizieren. Die Forderung, zusatzliche Einnahmequellen fir
die EU zu schaffen, ist nicht neu. Die Verabschiedung des Aufbauinstruments
»NextGenerationEU” und des MFR 2021-2027 hat bereits gezeigt, wie wichtig
EU-Eigenmittel sind, die nicht von den finanziellen Beitragen der Mitgliedstaaten
abhangig sind.

Um die EU-Ressourcen auf eine solidere Grundlage zu stellen, kiindigte die
Europdische Kommission die Einfiihrung weiterer sogenannter ,Eigenmittel” an:
Abgaben, die in der gesamten EU erhoben werden und deren Ertrdage in den EU-
Haushalt flieRen.?® Bisher wurden zwei zusatzliche Eigenmittelquellen
erschlossen: Eine davon ist die Plastiksteuer, die 2021 eingefiihrt wurde. Die
Abgabe bemisst sich an der Menge von Einwegverpackungen aus Kunststoff.12”
Die zweite ist das CO,-Grenzausgleichssystem (CBAM).

Im Juni 2023 veroffentlichte die Europadische Kommission ein angepasstes
MaBnahmenpaket fur eine Reform der Eigenmittel. Das neue Paket sieht vor,

123 Eyractiv, Marz 2023, EU’s Breton: Joint Debt for green transition no longer a priority.
124 |nstitute for Climate Economics, Marz 2024, European Climate Investment Deficit Report.
125 European Policy Centre, Februar 2024, A two-tier federal budget for the European Union.

126 Wissenschaftlicher Dienst des Européischen Parlaments, Juni 2023, Reform of the EU System of own
resources: State of play.

127 Europaische Kommission, Kunststoff-Eigenmittel (Website, Abruf am 11. Méarz 2024).
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dass die EU einen hoheren Anteil der Einnahmen aus dem
Emissionshandelssystem (EHS) erhalt (Kasten 3). Weiterhin soll eine technische
Anpassung des CBAM erfolgen.'?8

Spater im Jahr 2023 legte die Kommission den Rahmen flir die
Unternehmensbesteuerung ,,BEFIT“ vor und empfahl ein einheitliches Regelwerk
fur Kérperschaftssteuern.?® Die Initiative wiirde auf dem internationalen
Steuerabkommen der OECD/G20 zu einer globalen Mindestbesteuerung fur
Unternehmen aufbauen.'3® Es ist jedoch unklar, ob und wann dieser
multilaterale Prozess verabschiedet wird.

Im Mai 2023 forderte das Europadische Parlament in einer wichtigen
EntschlieRung unter anderem die Prifung eines moglichen Rahmens fiir die
Unternehmensbesteuerung, einer Finanztransaktionssteuer und einer Steuer auf

Kryptowdhrungen.3!

Stand Marz 2024 konnten sich die Mitgliedstaaten noch nicht auf eine Position
beziglich des Vorschlags flir EU-Eigenmittel einigen. Climate Action Network
Europe (CAN-E) hat das Potenzial verschiedener zusatzlicher Eigenmittelquellen
berechnet.'® Die potenziellen Einnahmen aus den Vorschlagen umfassen:

350 Mio. Euro aus einer EU-weiten Besteuerung von Privatjet-Fliigen, 5 Mrd.
Euro aus einer Digitalsteuer, 7,5 Mrd. Euro aus einer Ubergewinnsteuer fiir
fossile Energieunternehmen sowie bis zu 300 Mrd. Euro aus einer europaischen
Finanztransaktionssteuer. Die wirtschaftspolitische Ideenschmiede Bruegel
brachte einen Vorschlag in die Debatte ein, der dem CBAM dhnelt. Bruegel
empfiehlt, mithilfe von Besteuerungssystemen an den EU-Auflengrenzen auf
personliches Einkommen, Vermogen oder Erbschaften (gemeinsame
Wegzugsteuer) Steuerverluste zu vermeiden und die Eigenmittel der EU zu
erhéhen 133

128 Eyropaische Kommission, Juni 2023, Ein angepasstes Paket fiir die nichste Generation von Eigenmitteln
(PDF).

129 Eyropaische Kommission, September 2023, Steuern: Neue Vorschlige fiir eine einfachere Besteuerung
und die Reduzierung der Befolgungskosten fiir grenziiberschreitend tatige Unternehmen.

130 OECD, November 2023, OECD/G20 Inclusive Framework releases new multilateral convention to
address tax challenges of globalisation and digitalisation.

131 Eyropaisches Parlament, Mai 2023, Eigenmittel: ein Neubeginn fiir die Finanzen der EU, ein Neubeginn
fir Europa.

132 Climate Action Network Europe, September 2023, New resources for public climate finance and for the
Loss and Damage Fund (PDF).

133 pascal Saint-Amans, Mérz 2024, Broader border taxes: a new option for European Union Budget
resources (PDF).
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Fiir diese Vorschlage, die eine solide Grundlage fiir EU-Eigenmittel schaffen
sollen, sind die bevorstehenden Verhandlungen zum nachsten Mehrjahrigen
Finanzrahmen der EU von zentraler Bedeutung. Die Investitionsliicke kann dabei
ein wirksamer Hebel sein, um politisch auf eine umfassende Reform hinzuwirken.

Kasten 3

Nutzung der steigenden Einnahmen aus dem EU-
Emissionshandelssystem

Das europaische Emissionshandelssystem (EU-EHS) generiert Finanzmittel
durch die Versteigerung von Emissionszertifikaten. Es gilt international als
eines der ausgereiftesten und stabilsten Instrumente im Emissionshandel
und wurde 2022 zuletzt (iberarbeitet. Da das System Finanzmittel auf
europaischer Ebene generiert, darf es in der Debatte um EU-Eigenmittel
keinesfalls unerwahnt bleiben. Doch es spielt auch bei der Dekarbonisierung
der européischen Industrie eine wichtige Rolle.!34

Wahrend der Grof3teil der Einnahmen an die Mitgliedstaaten flieRt,
finanziert ein Teil den EHS-Modernisierungs- sowie den EHS-
Innovationsfonds (siehe Kasten 4 unten). Dariiber hinaus miissen ab 2024
100 Prozent der EHS-Einnahmen fiir Klima- und Energieziele eingesetzt
werden. 2022 generierte das EHS 6,8 Mrd. Euro fiir Deutschland und 5 Mrd.
Euro fiir Polen. Die beiden Landern erhielten zusammen mit Italien und
Spanien 60 Prozent der gesamten EHS-Einnahmen.3°

Aufgrund der sukzessiven Reduzierung der insgesamt verfligbaren
Zertifikate (,Cap” bzw. Obergrenze der Emissionen, die ausgestoRen werden
dirfen), wird der Preis flir die Emissionszertifikate hochstwahrscheinlich
weiter steigen. Das bedeutet, dass das EHS zukiinftig mehr Mittel
generieren wird. In der Folgenabschatzung fir die EU-Klimaziele 2040
berechnete die Europaische Kommission, dass die Instrumente zur CO,-
Bepreisung im Zeitraum 2031 bis 2050 1,5 Bio. Euro ausmachen kénnten.
Diese Summe wiirde etwa 11 Prozent des gesamten Bedarfs an
Investitionen in das Energiesystem im gleichen Zeitraum abdecken.'3¢ Die
tatsachlich generierte Summe ist aber von der Entwicklung sowohl des CO,-

134 E3G, Oktober 2023, Industrial transformation for all Europeans (PDF).
135 EEA, Dezember 2023, Use of auctioning revenues generated under the EU Emissions Trading System.

136 Europaische Kommission, Februar 2024, Impact Assessment ,,EU 2040 Climate Target”.
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Preises als auch der Emissionsminderungskosten abhangig.
Dementsprechend kdnnte die Nachfrage nach Emissionszertifikaten auch
sinken. Die Kommission muss daher sicherstellen, dass der Preis trotz eines
dynamischen Marktumfelds weiterhin einen soliden Anreizmechanismus zur
Emissionsvermeidung darstellt.

Aus den oben erlduterten Griinden sind die Schaffung eines weiteren
schuldenbasierten Finanzierungsinstruments und die Mobilisierung zusatzlicher
EU-Eigenmittel im aktuellen politischen Klima schwierige Forderungen.

Angesichts dieser Herausforderungen setzt unser Konzept darauf, Gberlegt
vorzugehen und sich ergebende politische Gelegenheiten strategisch zu nutzen.
Die Notwendigkeit von Investitionen geht iber Klimafragen hinaus und umfasst
wesentliche Aspekte der europaischen Gesellschaft wie industrielle Entwicklung,
wirtschaftliche Resilienz, soziales Wohlergehen und Sicherheit. Wir empfehlen
daher, diese Anliegen in ihrer Gesamtheit zu betrachten und der Forderung nach
Finanzmitteln auf EU-Ebene mithilfe eines einheitlichen politischen Narrativs
Nachdruck zu verleihen. Im Mittelpunkt steht dabei das Konzept einer
europadischen Industriestrategie, die auf politische Unterstlitzung fiir eine
bevorstehende , Investitionskommission” abzielt.

Ein zentraler Bestandteil dieser Strategie ist der Gedanke einer ,,offenen
strategischen Autonomie”, die die inhdrenten Starken Europas gegentiber dem
Wettbewerb wirksam einsetzt und nachhaltiges Wachstum fordert. Dazu gehort,
die 6ffentlichen Investitionen der EU Giberlegt zu gestalten. Gleichzeitig gilt es,
die institutionellen Kapazitaten fur die Koordinierung der Industriepolitik
auszubauen, Ressourcen flir nachhaltigkeitsorientierte Innovationen
aufzustocken und erneuerbare Energie zu priorisieren, um die industrielle
Wettbewerbsfdhigkeit zu verbessern. Dariiber hinaus muss die
Investitionsstrategie Europas ein klares Bild zeichnen, wie die Zukunft von
Wirtschaft und Industrie in der EU im ibergeordneten geopolitischen und
weltwirtschaftlichen Kontext aussehen kdnnte.

Das bedeutet: Um Europa in eine Netto-Null-Zukunft zu fihren, ist ein
Investitionsplan notwendig. Und dieser Investitionsplan muss mit soliden
Okologischen und gesellschaftlichen Vorgaben untermauert und mit politischer
Dynamik aufrechterhalten werden. Auf unserem Weg durch die politische

96 INVESTITIONEN IN DEN WOHLSTAND VON EUROPA



E3G

ShareAction»

Landschaft der kommenden Jahre wird eine koharente strategische Ausrichtung
unerlasslich sein, um die Vision einer erfolgreichen Nachhaltigkeitswende
Wirklichkeit werden zu lassen. Zudem ist der Zeitpunkt, diese Aufklarungsarbeit
zu leisten, glinstig und fallt mit dem Beginn der Verhandlungen zum nachsten
MFR der neuen Europdischen Kommission zusammen. Es ist daher entscheidend,
die Forderungen sektoriibergreifend aufeinander abzustimmen und sich
unablassig fir die Bedeutung und die Vorteile von EU-Mitteln fiir Investitionen
einzusetzen.

Die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank
nachhaltiger gestalten

Wie im ersten Abschnitt dieses Kapitels bereits erldutert, erfordert der Ubergang
zur Nachhaltigkeit eine betrachtliche Erhohung der Investitionsausgaben. Mit
ihrem aktuellen Ansatz einer strafferen Geldpolitik schrankt die Europaische
Zentralbank (EZB) jedoch den finanzpolitischen Spielraum ein, der fir diese
Investitionen notwendig ist. Denn hohe Zinsen machen Investitionen
kostspieliger. Dazu kommen die Einschrankungen hinsichtlich der Staats-
verschuldung nach den neuen EU-Steuerregeln (siehe Kasten 2 oben), sodass
Regierungen weniger in den Ubergang zur Nachhaltigkeit investieren kénnen.3’

Grundsitzlich kénnte der Ubergang zur Nachhaltigkeit in den kommenden zehn
Jahren den Inflationsdruck weiter erhdhen. Geldinstitute miissen gute Wege
finden, mit hohen Zinssatzen und steigenden Kapitalkosten umzugehen,
insbesondere fiir Investitionen in die Energiewende. Sie mlssen Unternehmen,
die auf Nachhaltigkeit hinarbeiten, dabei unterstiitzen, ihre Geschaftstatigkeit
weiter auf Klimaneutralitat und 6kologische Nachhaltigkeit auszurichten.

Anhand von klaren Grundsdtzen und Richtlinien sollten die Zentralbanken in
Betracht ziehen, spezifische Kreditinstrumente fiir griine oder sich im Ubergang
befindliche Organisationen in bestimmten Sektoren zu entwickeln. Die aktuelle
Debatte zu Zinssatzen dreht sich vorrangig um die Moglichkeit der EZB,
geldpolitische Mallnahmen zu ergreifen, die die Inflation bekdmpfen und
gleichzeitig die Realisierbarkeit nachhaltiger Investitionen férdern. Der
Schwerpunkt liegt auf der Senkung der Finanzierungskosten flir ausgewahlte
nachhaltige Technologien, mit einer pragmatischen Umsetzung dieses Ansatzes
im Bankensektor. Dazu gehéren Uberlegungen zu RefinanzierungsmaBnahmen

137 Green Central Banking, Januar 2024, The ECB is wrong. Green dual interest rates are possible —and
necessary.
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und glinstigen Zinssatzen, um Anreize fiir Banken zu schaffen, Gelder fir griine
Projekte bereitzustellen. Solche Uberlegungen legte Frankreichs Prasident
Emmanuel Macron bei der UN-Klimakonferenz COP 28 im Dezember 2023 vor.
Frankreich wurde damit zum potenziellen Schliisselakteur in der Debatte, und
der Vorschlag wurde von den Mitgliedern des EZB-Direktoriums Isabel Schnabel
und Frank Elderson unterstiitzt.13%3% Die zunehmende Dynamik auch auf
politischer Ebene ist somit nicht zu unterschatzen. Um die Investitionslicke beim
Ubergang zu einer Netto-Null-Wirtschaft zu schlieRen, wiren gestaffelte
Zinssatze notwendig. Denn niedrigere Zinsen wirden die Ausgaben zu Beginn
eines Projekts verringern und die Wettbewerbsfahigkeit erneuerbarer
Energiequellen (und allgemein aller Investitionen mit hohen Anfangskosten)
starken. Das kdnnte mehr Investitionen zur Folge haben. Zusatzlich konnten
mittel- bis langfristig niedrige Zinssatze Unsicherheiten mindern und mehr
Anreize fiir Investitionen in diesen Sektoren schaffen.

Des Weiteren diirfen gewisse technische Herausforderungen im Zusammenhang
mit Instrumenten wie der EU-Taxonomie und entsprechenden politischen
MaRnahmen nicht unberticksichtigt bleiben. Dazu gehort die Schwierigkeit,
allgemein anerkannte Kriterien fiir die Definition griiner und
Ubergangsbezogener Tatigkeiten, Unternehmen und Projekte festzulegen. Der
EU und ihren Mitgliedstaaten kommt also die wichtige Rolle zu, griine und nicht
nachhaltige Standards klar zu identifizieren (siehe konkrete Empfehlungen in
Kapitel 1, Ziele 1, 2 und 5). Die ausdriickliche Erwartung muss sein, dass
Zentralbanken diesen Standards unterliegen und nicht in nicht nachhaltige
Vermogenswerte investieren oder diese anderweitig unterstiitzen. Nur so kann
der Rahmen fir gestaffelte Zinssatze funktionieren. Damit erhalt die aktuelle
Arbeit im Bereich der Berichterstattung und der Implementierung von
Rahmenwerken fir mehr Klarheit (siehe Kapitel 1 oben, Ziele 1, 2 und 5) auf
internationaler Ebene und in der EU eine noch groRere Bedeutung. Die EU ist
ganz klar aufgefordert, diese Frage in Hinblick auf bevorstehende strategische
Investitionen in griine und Ubergangsprojekte weiter zu beantworten.

Ein weiteres, moglicherweise wesentliches EZB-Instrument ist der
Sicherheitenrahmen, bestehend aus den Garantien, die Geschaftsbanken bei der
Aufnahme von Darlehen bei der Zentralbank flir den Verzugsfall geben missen.
Die EZB unterzieht ihren Sicherheitenrahmen im Laufe des Jahres 2024 einer
Prifung. Vermogenswerte, die mit hohen CO,-Emissionen in Verbindung stehen
(beispielsweise Kohlekraftwerke oder neue Anlagen fiir die Forderung fossiler

138Green Central Banking, Januar 2024, Macron urged to push for dual interest rates at EU level.

139 Green Central Banking, Januar 2024, ECB could consider dual interest rates, Schnabel says.
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Brennstoffe), und andere umweltschadliche Vermdgenswerte laufen Gefahr,
angesichts des Ausstiegs aus fossilen Brennstoffen bis zu 100 Prozent ihres Werts
zu verlieren (gestrandete Vermogenswerte — siehe Kapitel 1, Ziel 5 oben). Es
spricht einiges dafiir, dieses Risiko in den Sicherheitenrahmen der EZB zu
integrieren. Daflir gdbe es zwei Moglichkeiten:

> Den Ausschluss von Vermoégenswerten mit besonders negativen Klima- oder
Umweltauswirkungen.

> Hohere Bewertungsabschlage fir umweltschddliche Vermdgenswerte, was
den Buchwert der Garantie verringert. Bewertungsabschlage sollten so
gestaffelt sein, dass der sektorale Bewertungsabschlag je nach den
Umweltauswirkungen des Vermogenswerts steigt (oder sinkt).

Offentliche Finanzmittel einsetzen: 6ffentliche
Institutionen, Hebel und Instrumente starken

Es reicht nicht aus, dass offentliche Finanzmittel fir Investitionen in die
Nachhaltigkeitswende zur Verfligung stehen. Sie missen auch wirksam
eingesetzt werden, um privatwirtschaftliche Finanzmittel zu aktivieren.
Gleichzeitig miissen sie die Nachfrage nach Tatigkeiten und Losungen, die auf die
Nachhaltigkeitswende einzahlen, erhhen und starke Signale an die
Finanzmarktteilnehmer*innen senden. In diesem Abschnitt betrachten wir, wie
die EU offentliche Institutionen sowie politische Hebel und Instrumente starken
kann, um das zu erreichen. Wir legen dabei den Fokus auf die
Entwicklungsbanken und 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute Europas,
umweltorientiertes 6ffentliches Beschaffungswesen sowie die Anwendung
privatwirtschaftlicher Regulierungsinstrumente auf 6ffentliche Finanzmittel. In
Kasten 4 geben wir eine Ubersicht der wichtigsten EU-Fonds fir
Klimainvestitionen.

Kasten 4

Die wichtigsten EU-Instrumente fir die Bereitstellung von
Klimainvestitionen

In der Amtszeit der scheidenden Europdischen Kommission (2019-2024)
haben die folgenden Finanzinstrumente auf europaischer Ebene
Investitionen in die Nachhaltigkeitswende entscheidend vorangebracht.
Allerdings konnten die privatwirtschaftlicher Investitionen, die direkt durch
diese Instrumente aktiviert werden, noch hoher ausfallen.
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Die Aufbau- und Resilienzfazilitdt (ARF)

Die ARF war ein entscheidendes Signal der EU-weiten Solidaritdt und wurde
ins Leben gerufen, um den Mitgliedstaaten bei der Bewaltigung der Folgen
der Corona-Pandemie zu helfen. Ziel war es zu verhindern, dass die durch
die Krise entstandenen Divergenzen unter den Mitgliedstaaten immer
grolRer werden. Die Finanzierung erfolgte durch die gemeinsame Aufnahme
von Schulden seitens der Europdischen Kommission — einem
richtungsweisenden Schritt in der europaischen Finanzlandschaft. Die
Fazilitat umfasst etwa 720 Mrd. Euro (Preise von 2022) in Form von
Zuschiissen und Darlehen, die bis Ende 2026 zu verwenden sind.

Der ARF liegt das Prinzip der leistungsabhangigen Auszahlung zugrunde. Die
Bereitstellung der Mittel ist also abhangig von der Erflllung vorab
definierter Meilensteine und Zielsetzungen. Damit kommt ein interessanter
Mechanismus ins Spiel, der Konformitat (die auch mit strukturellen
Reformen eines Landes verknipft ist) sicherstellt und sich auch auf die
Steuerung auswirkt: Die ARF wird vorrangig von den EU-Mitgliedstaaten
verwaltet (also nicht auf regionaler oder lokaler Ebene).

Eine Studie hat ergeben, dass die ARF als zentrale Geldquelle fir
Klimainvestitionen genutzt wird, insbesondere in Mitgliedstaaten mit
eingeschranktem finanzpolitischem Spielraum.%° Die Vorgabe, dass

37 Prozent der Mittel in griine Investitionen flieBen miissen, war ein
Versuch, zukunftsorientierte und hochwertige Investitionen zu
gewahrleisten. Eine Ex-post-Analyse hat jedoch gezeigt, dass die offiziellen
Zahlen aufgrund einer ungeeigneten Methode zu hoch angesetzt waren.'*!
In der ARF wurden erstmals offizielle Leitlinien in Bezug auf den Grundsatz
der,Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen“ (DNSH) formuliert. Das
hat eindeutig dazu beigetragen, Unionsmittel mehr auf Nachhaltigkeit
auszurichten. Allerdings ist es nach DNSH-Leitlinien beispielsweise auch
zulassig, unter bestimmten Umstanden in Gasprojekte zu investieren.

Um die Nutzung und den Einsatz der ARF zu erh6hen, muss man sich
zundchst vor Augen halten, dass sie von den Hauptstadten der
Mitgliedstaaten zentral verwaltet wird. Die Fazilitat ist somit fiir zentral
geplante Projekte und Investitionen relevant. Hervorzuheben ist, dass die
ARF auch regionale Projekte umfasst, die von den Mitgliedstaaten verwaltet

140 Agora Energiewende, Juni 2023, EU Climate Funding Tracker.

141 Green Recovery Tracker, Dezember 2021, EU recovery: How green is recovery spending in different
sectors? (PDF).
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werden. Zu ihren generellen Schwierigkeiten gehdren die wahrgenommene
Inflexibilitat, der Verwaltungsaufwand und eine eingeschrankte
Einbeziehung von Stakeholdern.1#?

Um Gelder in die richtige Richtung zu lenken und umweltschadliche Projekte
tatsachlich zu vermeiden, ist eine technische Weiterentwicklung der DNSH-
Leitlinien erforderlich. AuRerdem waren mehr Details (beispielsweise
sektorspezifisch) auch fiir die Auszahlung weiterer Mittel hilfreich.
Gemeinsame EU-Instrumente fiir eine erweiterte DNSH-Anwendung in
Finanzierungsinstrumenten konnten helfen, die Umsetzung zu vereinfachen
und die administrative Komplexitdt zu verringern. Gleichzeitig konnten
DNSH-Beitrage auf Klima- und Umweltziele der EU ausgedehnt werden. Laut
einer aktuellen Analyse sollten diese Instrumente eine einheitliche
Methodik, eine gemeinsame Ausschlussliste sowie technische Leitlinien fiir
die Nachhaltigkeitswende der Sektoren beinhalten.43

Fiir bevorstehende Auszahlungen und die potenzielle Weiterfiihrung dieses
Programms (iber 2026 hinaus kdnnten eine Analyse der Verpflichtung zur
Kofinanzierung sowie eine weiter optimierte Zuteilung von Zuschtissen und
Darlehen sinnvoll sein. Partnerschaften mit 6ffentlich-rechtlichen
Kreditinstituten und privaten Investoren sind eine weitere Mdéglichkeit. Ein
Beispiel dafiir, wie Investitionen Uber das 6ffentliche Finanzwesen, Banken
und Investoren verteilt werden konnen, sind die ARF-Darlehen in
Griechenland. Die Finanzregeln schreiben einen Anteil von maximal

50 Prozent aus ARF-Darlehen, mindestens 30 Prozent aus einem
kofinanzierten Darlehen von einem Finanzinstitut sowie mindestens

20 Prozent aus den Eigenmitteln der Investoren vor.?** Es ist zu betonen,
dass eine solche Finanzarchitektur den Zugang zu Férdermitteln fir KMU
erschweren kdnnte. Grund dafiir ist, dass die Kreditratings von KMU
(herangezogen von Banken und Investoren) im Vergleich zu groRen
Konzernen in der Regel niedriger sind.

AbschlieRend bleibt festzustellen, dass ein individuelleres Konzept auf
Ebene der Mitgliedstaaten die Verwaltungskapazitaten in den Hauptstadten
unterstitzen konnte. So hat beispielsweise die Halbzeitrevision der ARF

142 Eyropaische Kommission, Februar 2024, Mid-term evaluation of the Recover and Resilience Facility
(RRF).

143 Européische Kommission, Dezember 2023, The implementation of the “Do No Significant Harm”
principle in selected EU instruments.

144 Greece 2.0, Recovery and Resilience Facility Loans, https://greece20.gov.gr/en/recovery-and-resilience-
facility-loans/ (Website, Abruf am 11. Méarz 2024).
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ergeben, dass eine informelle Fachgruppe fiir bereichsiibergreifende
Gesprache mit Mitgliedstaaten eine Moglichkeit sein konnte, Instrumente
zur Minderung des Verwaltungsaufwands durch die ARF und dariber hinaus
zu ergriinden.

Europaischer Fonds fiir regionale Entwicklung (EFRE) und Europdischer
Kohasionsfonds

Als groRRter Fonds innerhalb der EU-Kohéasionspolitik 2021-2027 ist der EFRE
das wichtigste Instrument fiir die Finanzierung der 6ffentlichen Infra-
struktur. Die Fonds der EU-Kohasionspolitik werden in geteilter
Verantwortung verwaltet. lhre Umsetzung liegt damit in den Handen der
Europdischen Kommission in Zusammenarbeit mit nationalen oder
regionalen Behorden. Darin besteht ein wichtiger Unterschied zur ARF, dem
Modernisierungs- sowie dem Innovationsfonds (siehe unten). In jingster
Zeit wurden neue Ansatze fur die bessere Einbindung lokaler Behérden in
die Umsetzung der europdischen Struktur- und Innovationsfonds (ESI-
Fonds) eingefiihrt. Dazu gehoren die von der 6rtlichen Bevolkerung
betriebene Strategie fiir lokale Entwicklung sowie das Tool fir integrierte
territoriale Investitionen (ITl). Der EFRE und der Kohdsionsfonds werden
derzeit nur zogerlich umgesetzt, da nationale und subnationale Behorden
die Auszahlung der ARF priorisieren.

Der Kohasionsfonds, der ebenfalls auf Investitionen in die Infrastruktur im
Rahmen der EU-Kohdsionspolitik abzielt, steht ausschlieRlich bestimmten
einkommensschwacheren Landern zur Verfigung.1# Strategisch gesehen
gibt es verschiedene Moglichkeiten, die Nutzung und den Einsatz von EFRE
und Kohasionsfonds wirksamer zu gestalten. Zunachst sollte die DNSH-
Dimension allgemein berticksichtigt werden. Prozesse und Arbeitsablaufe
der ARF, wie beispielsweise die Berichterstattung, sollten standardisiert
werden. Eine bessere Abstimmung zwischen Mitgliedstaaten, Regionen und
Kommunen kénnte den Verwaltungsaufwand verringern und den Einsatz
der Gelder verbessern. Weiterhin empfiehlt sich eine Neubewertung von
zuschuss- und darlehensbasierten Auszahlungen, auch mit Blick auf
regionale BedUirfnisse und Marktstrukturen. Wenn risikoreiche Investitionen
erforderlich sind, diese aber nicht von der Privatwirtschaft getragen werden
konnen, sollten die Mittel gegebenenfalls die gesamten Kosten abdecken.
Damit entfiele die Notwendigkeit einer Kofinanzierung, die mit erheblichen
Hindernissen verbunden sein kann. Dieser Ansatz steht im Einklang mit der

145 Europaische Kommission, Cohesion Fund
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oben ausgefiihrten Uberlegung, die ARF-Darlehensfazilitat fiir
Kofinanzierungsoptionen einzusetzen, wenn das angesichts des Risiko-
Rendite-Verhaltnisses des jeweiligen Markts praktikabel ist. Weiterhin
sollten die nicht verbindlichen Zielsetzungen einer garantiebasierten
Finanzierung im Rahmen dieser Programme erweitert werden, um die
Privatwirtschaft, wenn moglich, starker einzubinden. In diesem Kontext
kénnten sich durch Synergien, insbesondere mit InvestEU (siehe unten),
wertvolle Mdéglichkeiten flir Zusammenarbeit und Effizienz eréffnen.

Von zentraler Bedeutung ist, dass alle EU-Finanzierungsprogramme auf die
Ziele einer okologischen und gerechten Nachhaltigkeitswende ausgerichtet
sind. Das bedeutet auch, dass zuklinftige Finanzierungsprogramme keine
Kosten abdecken (und damit kollektivieren), die von Verursachern von
Umweltschdden verantwortet sind. Laut dem Europdischen Rechnungshof
ist das in der Vergangenheit vorgekommen.%¢ Deshalb muss das
Verursacherprinzip flachendeckend in der gesamten EU-
Finanzierungslandschaft Anwendung finden.

Modernisierungsfonds und Innovationsfonds

Wahrend diese Fonds in quantitativer Hinsicht deutlich kleiner als andere
EU-Instrumente sind, sind sie nicht weniger interessant: Sie werden aus den
Erlésen des EHS finanziert und sind nur fiir die Forderung von Klima- und
(erneuerbaren) Energieprojekten abrufbar. Wahrend der Modernisierungs-
fonds 13 einkommensschwache Mitgliedstaaten finanziell unterstiitzt, wird
der Innovationsfonds direkt von der Europaischen Kommission verwaltet
und flr die unmittelbare Finanzierung innovativer Projekte genutzt. Deren
Auswahl erfolgt im Rahmen von regelmafiigen Ausschreibungen. Der
Modernisierungsfonds und der Innovationsfonds spielen also eine zentrale
Rolle dabei, mehr privatwirtschaftliche Mittel fiir die Finanzierung der
Nachhaltigkeitswende zu mobilisieren. In Bezug auf die Kapazitat der
Mitgliedstaaten und den allgemeinen Einsatz der Mittel bestehen jedoch
weit verbreitete Schwierigkeiten.

Fiir den Modernisierungsfonds liegt eine besondere Herausforderung in der
Verwaltungskapazitdt auf regionaler und lokaler Ebene. Mit klaren
Richtlinien und gegebenenfalls technischer Unterstiitzung fir erweiterte
Verwaltungskapazitaten liefSe sich der Prozess flir den Einsatz der Mittel
vereinfachen. Weiterhin missen praktikable Wege gefunden werden, den

146 Europaischer Rechnungshof, 2021, Das Verursacherprinzip: uneinheitliche Anwendung im Rahmen der
umweltpolitischen Strategien und MaBnahmen der EU (PDF).
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Hebeleffekt flr privatwirtschaftliche Finanzmittel zu erhéhen und so die
systemischen Auswirkungen zu maximieren. Denn mit dem
Modernisierungsfonds ist eine bis zu 100-prozentige Finanzierung moglich.

Angesichts der liberzeugenden Argumente daflir, mehr EHS-Einnahmen in
den Fonds flieBen zu lassen, sollte eine Strategie flr die Aufstockung des
Modernisierungsfonds ausgearbeitet werden. Dazu gehort auch, die
Verpflichtungen zur Kofinanzierung zu verstarken, Anreize fir die
Beteiligung der Privatwirtschaft zu schaffen und transparente Leitlinien fiir
eine effektive Nutzung privatwirtschaftlicher Mittel aufzustellen. Wenn
moglich kdnnen zusatzliche Mittel auch garantiebasierten Instrumenten
zugeteilt werden.

Der Innovationsfonds konzentriert sich traditionell auf wegweisende und
bahnbrechende Investitionen, bei denen der Bedarf an privatwirtschaft-
licher Kofinanzierung relativ gering ist. Die Finanzierung dieser Projekte
sollte aufrechterhalten werden. Gleichzeitig sollten zusatzliche Zuteilungen
in anderen Bereichen maoglich sein. Bis 2030 kdnnte der Innovationsfonds so
umgestaltet werden, dass sein Fokus auf der Einflihrung von ausgereifteren,
aber teuren Technologien liegt. Er sollte darauf abzielen, Investitionen
anzuziehen und die Kosten fiir die Weiterentwicklung von Technologien zu
senken. Um Investitionsunsicherheit entgegenzuwirken und das Risiko von
Projekten zu mindern, kdnnte eine neue Moglichkeit zum Einsatz kommen:
Rickwartsauktionen von Klimaschutzvertrdagen (CFD). Bei solchen
Rickwartsauktionen geben Unternehmen Kaufangebote fiir Zuschiisse im
Verhaltnis zum CO,-Preis ab. Dieses innovative Konzept stellt sicher, dass
sich Unternehmen mit niedrigerem Finanzierungsbedarf Gelder sichern
konnen. So wird eine Beteiligung seitens der Privatwirtschaft angeregt.
Rickwartsauktionen von CO,-Differenzvertragen wiirden nicht nur die
Notwendigkeit 6ffentlicher Unterstlitzung fiir die Mobilisierung
privatwirtschaftlicher Mittel minimieren. Sie kbnnen auch die
Innovationssicherheit erhéhen —und damit Kapitalkosten senken —, indem
sie trotz CO,-Preisschwankungen die Einnahmen stabilisieren.

InvestEU

InvestEU ist ein Programm, das 2021 eingeleitet wurde und seit 2022
umgesetzt wird. Es zielt darauf ab, privatwirtschaftliche und 6ffentliche
Investitionen in vier politischen Bereichen zu unterstiitzen, die den
strategischen Zielen der Europaischen Kommission entsprechen. Diese
Bereiche sind: nachhaltige Infrastruktur; Forschung, Innovation und
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Digitalisierung; kleine und mittlere Unternehmen; sowie soziale
Investitionen und Kompetenzen. InvestEU ist ein garantiebasiertes
Instrument. Das bedeutet, dass Organisationen Zugang zu EU-Mitteln
erhalten kdnnen, ohne volle Garantien zu leisten (was ohne InvestEU
erforderlich ware). Bis Februar 2024 hatte das Investitionskomitee des
InvestEU-Fonds 18,9 Mrd. Euro an EU-Garantien bewilligt und damit

178 Projekte ermoglicht. Sechzehn aktive Finanzpartner standen bereit,
entsprechend der vier Schwerpunktbereiche privatwirtschaftliches Kapital
zu mobilisieren (durch direkte und unmittelbare Finanzierungslésungen fur
private und 6ffentliche Projekttrager als ,Endempfanger”).

Damit InvestEU in bevorstehenden privatwirtschaftlichen Investitionen in
der EU noch mehr Wirkung zeigen kann, ware eine Berlcksichtigung
anderer Schwerpunktbereiche oder strategischer Zielsetzungen hilfreich.
Die Aufstockung der Plattform fiir strategische Technologien fiir Europa
(STEP) kdnnte als verpasste Gelegenheit in diesem Kontext wieder
aufgegriffen werden — mit dem Ziel, die Wettbewerbsfahigkeit der EU
insgesamt zu starken. Der Ausbau von InvestEU konnte auBerdem
zusatzliche Risiken bei der Implementierung von Investitionen seitens der
Partner (z. B. EIB, 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute der EU) abdecken.

AuBerdem kdnnen die EU-Mitgliedstaaten einen , Mitgliedstaat-Teilfonds”
innerhalb des InvestEU-Fonds schaffen, dessen Fokus auf spezifischen
nationalen Prioritdten liegt. Im Rahmen des InvestEU-Programms haben
Mitgliedstaaten die Moglichkeit, freiwillig einen Anteil ihres Kohdsionsfonds
oder ihrer ARF-Mittel in den jeweiligen Teilfonds zu zahlen und so die
Rickstellungen fur die EU-Garantie zu erhohen (mit einem erwarteten
Multiplikator von 11,4 seitens der Europdischen Kommission).'*” Mit
diesem freiwilligen Beitrag konnten die Lander das hohe Kreditrating der
EU-Garantie wirksam nutzen und den Effekt nationaler und regionaler
Investitionen verstarken. Gleichzeitig wiirden Verwaltungsablaufe
vereinfacht. Das kdnnte eine interessante Moglichkeit darstellen, das
Potenzial der Mitgliedstaaten im Bereich der gezielten Férderung
spezifischer Projekte zu erschlieBen und die EIB und nationale
Forderbanken noch mehr einzubeziehen.

147 Europaische Union, InvestEU — The Member State compartment (Website, Abruf am 11. Marz 2024).
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Die offentlich-rechtlichen Kreditinstitute der EU spielen bei der Bereitstellung
von direkten sowie zwischengeschalteten griinen und
Ubergangsfinanzierungen eine entscheidende Rolle

Das weitreichende Netzwerk von 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten in
Europa verfligt iber die Kapazitat, die Bereitstellung von
Ubergangsfinanzierungen in der EU zu koordinieren. Die relevanten Akteure in
diesem Kontext sind die Ministerien (insbesondere Finanzministerien) der EU-
Mitgliedstaaten. Diese kdnnen auch die internen Kompetenzen in den 6ffentlich-
rechtlichen Kreditinstituten der EU starken und zu einer proaktiven und
gemeinsamen Bereitstellung der Mittel beitragen.

Eine institutionelle Reform der Europdischen Investitionsbank (EIB) — der
multilateralen Entwicklungsbank, der beim Ubergang zur Nachhaltigkeit eine
Schliusselrolle zukommt — sollte dementsprechend beriicksichtigen, welchen
Einfluss sie auf die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute in den Mitgliedstaaten
(auch auf regionaler und lokaler Ebene) nehmen kann. Bei der Planung ihrer
nachsten Schritte sollten die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute in der EU
aulBerdem bedenken, wie sie die Vorbereitungen fiir die Dekarbonisierung
unterstitzen konnen, die nach 2030 erfolgen muss (siehe Kasten 5 unten). Nicht
nur der 6ffentliche Sektor und grolRe Konzerne erhalten direkte und
zwischengeschaltete Finanzierungen, sondern auch nicht borsennotierte
Unternehmen und KMU. Diese Tatsache verdeutlicht die strategische Rolle der
offentlich-rechtlichen Kreditinstitute.

Nationale Finanzministerien, Anteilseigner und Bankmanagement sollten die
folgenden wichtigen Funktionen der 6ffentlichen Entwicklungsbanken starken:

> Vordenkerposition ausfiillen und in relevanten Sektoren (wie Transport,
Wasserstoff und Landwirtschaft) als ,, Wissensbanken“ agieren. Dadurch
kénnen Organisationen in unterschiedlichen Landern schnell von anderen
lernen und Projekte replizieren. Gleichzeitig leisten die Banken einen Beitrag
zur Gestaltung innenpolitischer Rahmen und stellen das erforderliche
geduldige Kapital bereit, mit dem die Entwicklung neuer, klimafreundlicher
Industrien moglich wird.

> Eine Kreditlinie fiir Unternehmen im Wandel sicherstellen (von KMU bis hin
zu groRen Konzernen, mit direkter und zwischengeschalteter Finanzierung).
Hier geht es um die Unterstlitzung von Unternehmen, die Schwierigkeiten
haben, sich tGber die Kapitalmarkte zu finanzieren (und die damit
verbundenen Konzepte der Fremdfinanzierung, wie den EU-Standard fir
griine Anleihen usw.).
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> Die Privatwirtschaft in den beiden oben ausgeflihrten Punkten mit
fachlichem Beistand unterstutzen.

Die EIB arbeitet mit verschiedenen offentlichen Entwicklungsbanken zusammen,
darunter auch die Europaische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung (EBWE —
siehe Kasten 6) und verschiedene Entwicklungsbanken in den EU-
Mitgliedstaaten. Mit dieser Zusammenarbeit soll die Nachhaltigkeitswende in
verschiedenen Sektoren in der EU (z. B. Energie, Verkehr, Industrie und
Landwirtschaft) vorangebracht werden.

Kasten 5

Eine Vision fiir die EIB nach 2030: den Prozess der
Dekarbonisierung in der EU vorantreiben

Die Mission der EIB ist untrennbar mit ihrer Identitat als Finanzierungs-
institution der EU verbunden. Ihre Aufgabe besteht darin, Projekte zu
finanzieren, die den strategischen Prioritaten der EU entsprechen.

Die EIB besteht aus vier satzungsmaRigen Organen. Der Rat der
Gouverneure ist das libergeordnete Entscheidungsorgan und besteht aus
Ministerinnen und Ministern aus jedem der 27 EU-Mitgliedstaaten —in der
Regel sind dies die Finanzminister*innen. Den Finanzministerien kommt
daher beim Ausbau der klimapolitischen Fiihrungsrolle der EIB eine
Schlisselrolle zu.

Aktuell wird eine detaillierte Revision der EIB Climate Bank Roadmap 2021-
2025 durchgefiihrt, um daraus die Prioritaten fiir den Zeitraum 2026-2030
abzuleiten. Die Ergebnisse dieser Analyse werden fiir die Strategie der EIB
hinsichtlich der Mobilisierung von Investitionen, die fiir die ,tiefe”
Dekarbonisierung der EU notwendig sind, richtungsweisend sein. Diese
Vision wird sich weit tiber die EIB hinaus auswirken. Sie wird beeinflussen,
wie und in welchem Tempo die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute der EU-
Mitgliedstaaten ambitionierter werden. Dies wird sich in
maligeschneiderten Finanzierungen in den verschiedenen Regionen der EU
widerspiegeln.
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Kasten 6
Die Europaische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung

Die Europaische Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung (EBWE / EBRD) ist
eine multilaterale Entwicklungsbank, die sich urspriinglich darauf
konzentrierte, in Mittel- und Osteuropa den Ubergang zur Marktwirtschaft
zu unterstitzen. Sie ist inzwischen in Gber 35 Landern aktiv und setzt sich
fir die Grundsatze der Mehrparteiendemokratie ein. Im Laufe der Zeit hat
sich der Fokus der EBWE stark auf die Privatwirtschaft verlagert, sodass sie
primar in regionale KMU und private Finanzinstitute investiert.

Im Mittelpunkt der EBWE-Organisationsstruktur steht der Gouverneursrat,
der alle 72 Anteilseigner*innen reprasentiert und dem die oberste Fliihrung
der Bank obliegt. Damit ist der Gouverneursrat fiir die strategische
Ausrichtung der Bank verantwortlich. Allerdings delegiert der
Gouverneursrat den Grof3teil seiner Befugnisse an das Direktorium, das fiir
die Genehmigung von lander-, sektor- und themenspezifischen Strategien
sowie von Richtlinien und Operationen zustdndig ist. Das Personal aus den
Finanzministerien spielt eine wichtige Rolle. Neben den EU-Mitgliedstaaten
sind sowohl die EU als auch die EIB Anteilseignerinnen der EBWE. Daran ist
zu erkennen, wie eng die beiden multilateralen Entwicklungsbanken in der
Praxis miteinander verknipft sind. Obwohl die EU-Mitgliedstaaten einen
Mehrheitsanteil an der EBWE haben, ist sie keine EU-Bank.

Auch wenn die Revision des EIB-Mandats nicht unmittelbar bevorsteht, sollten
die Prioritaten friihzeitig bedacht werden. Zukiinftige Revisionen des EIB-
Mandats sollten sich mit Blick auf die Giber 2030 hinaus umzusetzende tiefe
Dekarbonisierung auf die strategische Positionierung sowie die entsprechenden
Instrumente der Bank beziehen. Denn nur mit dieser Dekarbonisierung kann die
EU ihre ehrgeizigen Ziele fiir 2040 sowie das Ziel von Netto-Null-Emissionen bis
2050 erreichen. Dartiber hinaus muss die Rolle der EIB fiir die Entwicklung von
Zukunftsmarkten durch die strategische Finanzierung wegweisender Projekte
betrachtet werden. Die Bank sollte darauf abzielen, Gber den DNHS-Grundsatz
hinauszugehen und nicht nur Beeintrachtigungen zu vermeiden, sondern
Positives zu bewirken. Zwar ist der DNSH-Grundsatz ein niitzliches Instrument,
um bei Investitionen in ein Projekt negative Nebeneffekte zu vermeiden, aber
angesichts der zunehmenden Klima- und Umweltzerstérung reicht er nicht aus.
Die EIB sollte sicherstellen, dass sich alle von ihr finanzierten Projekte positiv auf
Klima- und Umweltziele auswirken.
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Die nachste Herausforderung fiir die EIB wird sein, pragmatische Wege zu
finden, ihren Geschiftsbetrieb auf die ehrgeizigen Ziele fiir 2040 auszurichten.
Die offentlichen Entwicklungsbanken missen in Sektoren, die neue Technologien
benotigen, als Vorreiter agieren. Gleichzeitig missen sie durch antizyklische
Interventionen neue griine und CO,-arme Markte mitgestalten. Die EIB muss —
genau wie andere 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute in Europa — tGber die
Sektoren hinausblicken, die derzeit den Grof3teil der Finanzierungen fiir
Klimaschutzprojekte erhalten. Dabei gilt es, mit neuen Ansatzen in bestimmten,
schwer zu dekarbonisierenden Sektoren, wie z. B. Schwerindustrie und
Landwirtschaft, Pionierarbeit zu leisten. Neue Investitionsstrategien und
Finanzierungsinstrumente miissen entwickelt werden. So kann die EIB ihren
Beitrag zur tiefen Dekarbonisierung in der EU leisten.

Eine Revision des EIB-Mandats sollte sich mit den folgenden Aspekten befassen,
die auch fir die o6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute der EU im Allgemeinen
gelten. Die Finanzministerien der EU-Mitgliedstaaten sollten als Anteilseignerin
Zusammenarbeit mit den Banken die folgenden Empfehlungen umsetzen:

1. Das Problem der Unterauslastung von 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten
in der EU allgemein und der EIB im Besonderen lésen. Die EIB kann eine
verstarkte strategische und koordinierende Rolle dabei spielen, nationale Banken
zusammenzubringen und die Zusammenarbeit und den Wissensaustausch zu
fordern. Damit kann die Nachhaltigkeitswende sowohl auf EU- als auch auf
nationaler und sektoraler Ebene vorangebracht werden.

1. Einen Plan entwickeln, wie die EIB und 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute
in der EU gegebenenfalls iiber die reine Ausrichtung an geltender EU-
Gesetzgebung und an Planen von EU-Mitgliedstaaten hinausgehen kénnen.
Das Ziel dabei ist, den notwendigen Ehrgeiz fir die tiefe Dekarbonisierung zu
wecken.

2. Dafiir sorgen, dass EIB, EBWE und 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute in
den EU-Mitgliedstaaten proaktiv die Kapazitdten fiir fachlichen Beistand
und die Fahigkeit zur Entwicklung wegweisender Finanzprodukte erweitern.
Eine Revision ihres Mandats kdnnte diese Prozesse unterstiitzen.

Die Empfehlungen werden im Folgenden ndher erldutert:

Empfehlung 1: Das Problem der Unterauslastung der 6ffentlich-rechtlichen
Kreditinstitute in der EU allgemein und der EIB im Besonderen l6sen.

> Die EIB sollte mehr tun, um griine Finanzierungszusagen heraufzusetzen.
Dafir sollte sie bei der Vergabe von Darlehen weniger konservativ vorgehen
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und risikoreicher investieren. Es gilt, den Fokus auf die Additionalitat der
bereitgestellten Finanzierungen zu verlagern. Die EIB und ihre Anteilseigner
sollten neue Wege finden, den Darlehensspielraum der EIB zu erhéhen und
die Entwicklung der daflir notwendigen innovativen Finanzierungs-
instrumente zu ermoglichen (siehe Kasten 7 unten). Auferdem sollte die EIB
ihre fachlichen Kompetenzen voll ausschopfen und den Wissensaustausch
mit und unter europaischen 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten fordern.

> Die EIB sollte ihre Vorgehensweise bei der Transitionsplanung starken. Die
EIB kann ihren eigenen Einfluss und den der EU-Lander starker geltend
machen, indem die Strategien der Lainder gemeinsam mit den jeweiligen
offentlich-rechtlichen Kreditinstituten entwickelt werden (z. B. liber den
“Team Europa”- Ansatz).

> Die EIB und die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute in Europa sollten
proaktiv Transitionspldne auf Lander-, Sektor- und regionaler Ebene
erarbeiten. Dazu gehort der Entwurf von regionalen und sektoralen Ad-hoc-
Ubergangsszenarien auf Ebene der Mitgliedstaaten. Diese Szenarien kénnen
von Regionen, Stadten, Sektoren, Unternehmen usw. als Benchmark
herangezogen werden.

Empfehlung 2: Einen Plan entwickeln, wie die EIB und 6ffentlich-rechtliche
Kreditinstitute in der EU gegebenenfalls liber die reine Ausrichtung an
geltender EU-Gesetzgebung und an Planen von EU-Mitgliedstaaten
hinausgehen kdnnen.

Die EIB sollte die passive Orientierung an nationalen Energie- und Klimaplanen
(NEKP, NECP) und national festgelegten Beitragen (NDC)'*® hinter sich lassen und
im Prozess der Dekarbonisierung eine proaktive und gewichtige Lenkungsrolle
Ubernehmen. In diesem Kontext ist zu erwdahnen, dass es der EIB an spezifischen
Strategien fir die Arbeit auf Lainderebene fehlt. Der Geschaftsbetrieb innerhalb
der EU orientiert sich am europaischen Griinen Deal und den nationalen Planen,
die die Mitgliedstaaten an die EU Gbermitteln. Proaktive Strategien fiir eine tiefe
Dekarbonisierung, die nicht von EU- oder internationalen Vorschriften (NCD und
NEKP) abhingig sind, sollten beim Ubergang zu den Zielen 2030 im Mittelpunkt
stehen.

148 Nationale Energie- und Klimapldne (NECP), national festgelegte Beitrage (NDC). Fiir den Fall von
Transaktionen auBerhalb der EU sollte die EIB zudem erwdgen, ein spezielles Programm fir die
Unterstiitzung von NDC aufzulegen. Obwohl ein solches Unterstiitzungsprogramm fehlt, bietet die EIB
zunehmend technische Beratungsdienste, die nicht im Zusammenhang mit NDC stehen, etwa in Bereichen
wie griinere Finanzsysteme, Anpassung, saubere Energie und Energieeffizienz. Obwohl die EIB ehrgeizigere
NDC ausdricklich befiirwortet und zu diesem Thema mit Staaten im Dialog steht, fehlt ihr aktuell ein solches
Programm.
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Die EIB sollte daher:

> Glnstige Zinssatze (so weit moglich) fir Taxonomie-konforme Investitionen
in Betracht ziehen.

> Die Finanzierung von fossilen Brennstoffen vollstandig ausschlieBen, auch in
Bereichen, in denen noch Ausnahmen gelten (Gas).

> Energieeffizienzstandards verscharfen und fiir ihre Operationalisierung
sorgen.

Empfehlung 3: Dafiir sorgen, dass EIB, EBWE und 6ffentlich-rechtliche
Kreditinstitute in den EU-Mitgliedstaaten proaktiv die Kapazitaten fiir
fachlichen Beistand erweitern.

Um den strategischen fachlichen Beistand und das Angebot an
richtungsweisenden Finanzprodukten auszubauen, richten sich folgende
Empfehlungen an die Finanzministerien der EU-Mitgliedstaaten als Anteilseigner
dieser Banken sowie an die Banken selbst:

> Das Mandat der 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute so iberarbeiten, dass
eine diversifiziertere Personalstruktur fiir gezielten und richtungsweisenden
fachlichen Beistand entwickelt werden kann. Dieser fachliche Beistand sollte
nicht nur die Projektkonzeption begleiten, sondern auch die Strukturierung
des Finanzmodells, damit der Zugriff auf Mittel moglich wird. Das bedeutet,
dass beispielsweise Fachleute aus den Bereichen Finanzmodellierung,
Engineering und Biologie gemeinsam Wege, praxisnahe Projekte und
Finanzierungsmechanismen fiir naturbasierte Losungen und Vorhaben im
Bereich der tiefen Dekarbonisierung erarbeiten.

> Die Nutzung innovativer Finanzinstrumente verbessern und gangiger
machen, was fiir die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute der EU von
zentraler Bedeutung ist. Einige praktische Beispiele sind die Verankerung
garantiebasierter Instrumente im “Team Europe”, InvestEU und dartber
hinaus sowie innovative gemischte Finanzierungsansatze (siehe Kasten 4 fur
weitere Informationen zu EU-Fonds). Im Kontext der tiefen Dekarbonisierung
kdnnten Garantieprogramme zur Regel werden. Bei der COP 28 gab die EIB
beispielsweise ein weiteres Programm fiir Rlickgarantien in Hohe von 5 Mrd.
Euro fir die européische Windkraftbranche bekannt.'#° Die Riickgarantien
stellen sicher, dass das Risiko der Geschaftsbanken, die Entwicklungs- und
Fertigungsunternehmen in der Windkraftbranche Garantien gewahren, bei

149 Européische Investitionsbank, Dezember 2023, EIB sagt 5 Mrd. Euro fiir Windkraft zu und genehmigt
iber 20 Mrd. Euro fiir neue Projekte.
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der EIB liegt. Die Geschaftsbanken werden so ermutigt, ein héheres Volumen
an Garantien fir Windenergieprojekte in der EU bereitzustellen. Ein weiteres
Beispiel sind wechselseitige Garantien zwischen Banken und Anteilseignern,
wie sie im Rahmen der synthetischen Verbriefung von FCDO und AfDB**°
erfolgt sind. Dabei handelte es sich nicht nur um Garantien von der Bank an
andere Akteure, sondern auch von Anteilseignern an die Bank, was den
Darlehensspielraum erweitert. Das damit verfligbar gewordene Kapital kann
strategisch in wichtige Klimaschutzinitiativen investiert werden.

> Mehr Anpassungsprojekte unterstiitzen und in diesem Zuge
maRgeschneiderte Finanzierungsprodukte ausbauen oder entwickeln, die auf
wirtschaftlich weniger rentable Projekte abzielen. Dazu gehoren
beispielsweise naturbasierte Losungen und Biodiversitdtsprojekte, aber auch
Projekte in Schwerindustrie und Landwirtschaft. In diesem Kontext kénnte
die EU eine ,Resilienz-Initiative” einleiten. Gegenstand dieser Initiative ware
die Steuerung und Beratung seitens verschiedener EU-Institutionen unter der
Leitung der EIB. Um Resilienz und Anpassung zu starken, ist die Schaffung von
landerspezifischen Anpassungsplattformen flr EU-Mitgliedstaaten relevant.
Diese Plattformen dienen der Koordination der Entwicklung von nationalen
Anpassungsplanen und helfen, pragmatische Investitionsangebote den
entsprechenden Investitionsliicken zuzuordnen. Diese Plattformen waren
solide Pipelines fiir zielgerichtete Projekte. Damit ware eine klare Richtung
fir die jeweiligen MalBnahmen zur Starkung der Resilienz und die Umsetzung
der ,Resilienz-Initiative” der EU vorgegeben. Natlirlich sind
Anpassungsprojekte immer kontextabhangig. Somit waren solche
Plattformen hilfreich, um ein detailliertes Verstandnis der spezifischen
Bedurfnisse zu erlangen und daraufhin die passenden
Finanzierungsinstrumente fir eine effektive Umsetzung zu identifizieren.

> Den fachlichen Beistand fiir verschiedene Interessentrager bei ihren
Ubergangsprozessen ausbauen. Neben éffentlichen und privaten
zwischengeschalteten Darlehensgebern sollten auch regionale und lokale
Organisationen sowie die Privatwirtschaft einbezogen werden. Diese
Unterstitzung konnte sich sowohl auf zwischengeschaltete Darlehensgeber
sowie Unternehmen, die mit strategischen Partnern zusammenarbeiten,
erstrecken. Ziel sollte sein, die birokratischen Hiirden beim Abruf von EU-
Mitteln abzubauen und den Zugang zu Geldern und Darlehen auf regionaler
Ebene zu erweitern.

150 African Development Bank, United Kingdom and London Market Insurers enter new risk transfer
partnership for climate action, 20.10.2022, African Development Bank, United Kingdom and London
Market Insurers enter new risk transfer partnership for climate action | African Development Bank Group
(afdb.org).
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Kasten 7

Finanzinnovationen fiir die nachste Stufe der Energiewende
— drei Schwerpunktbereiche

Der europdische Griine Deal hat die Rahmenbedingungen fiir eine
Beschleunigung der EU-Energiewende festgelegt. Die Finanzierung der
Energiewende muss sich anpassen, um die erforderliche exponentielle
Geschwindigkeit des Ubergangs zu einem System zu erreichen, das
zunehmend vernetzt ist und auf flexibleren, digitalen und dezentralisierten
Energielosungen basiert. Oft erfordert das, Gber herkdmmliche 6ffentliche
Finanzierungsmodelle hinauszugehen. Fiir regulierte Monopole wie
Netzwerkunternehmen wird es elementar sein, ob die richtigen
regulatorischen Anreize und Entscheidungsstrukturen vorhanden sind.

1. Den Abbau der Infrastruktur fiir fossile Brennstoffe planen

Bis 2030 wird ein Riickgang der Gasnachfrage um mindestens 30 Prozent
erwartet. Damit gewinnt der Riickbau der Infrastruktur fir fossile
Brennstoffe immer mehr an Bedeutung. Es gilt, die Finanzierung dieses
Rickbaus zu planen, um negative Auswirkungen auf Verbraucher sowie
Systembetreiber zu minimieren.

Regulierunsbehorden mussen jetzt, handeln um das Risiko gestrandeter
Verm 6genswerte zu mindern und gezielte Desinvestitionsstrategien zu
entwickeln. Mit einer sinkenden Netzwerknutzung kdnnte es erforderlich
werden, einen zweckgebundenen Sonderfonds zu schaffen oder die
Unterstitzung 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute oder anderer
Institutionen in Anspruch zu nehmen. Die Mittel kdnnten an
Dekarbonisierungspflichten geknlipft sein, um die Kosten auf
Verbraucherseite gering zu halten.

2. Kapital fiir die Massenelektrifizierung mobilisieren

In den Bereichen Stromubertragung und verteilung sind malRRgebliche
Investitionen in ModernisierungsmaRnahmen und neue Stromleitungen
erforderlich. In den letzten fiinf Jahren sind die Investitionen kontinuierlich
um rund 4 Prozent pro Jahr gestiegen. Um auf die veranschlagten 620 Mrd.
Euro an Investitionen zu kommen, die fiir das Erreichen der europaischen
Klimaziele 2030 notwendig sind, ist weiterhin mindestens dieses
Wachstumsniveau notwendig. Ein Grof3teil des Kapitals wird fiir den Bereich
Stromverteilung bendtigt. Darunter fallen auch weniger kapitalintensive
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MaRnahmen mit moglicherweise geringerer Rendite, wie etwa die
Digitalisierung.

Finanzaufsichtsbehérden und institute sollten gemeinsam den
Finanzierungsbedarf dieser wachstumsstarken Sektoren bemessen. Diese
Analyse sollte die besten Vorgehensweisen zur Férderung voraus-
schauender Investitionen, die Rolle von Riickbiirgschaften und
Anforderungen zum Verschuldungsgrad umfassen.

3. Energiel6sungen im kleineren MaRstab ermoglichen, um Finanzmarkte
zu erreichen

Die Energievorgaben des europdischen Griinen Deals schaffen die Grund-
lage fiir einen “Bottom-up-Ubergang”. Lokalen Transitionsplanen und -
strategien zur Nachhaltigkeitswende bei Verkehr und Warme sowie
dezentralisierten Energiel6sungen kommt damit eine Schliisselrolle zu.
Diese Losungen konnen sich nur dann durchsetzen, wenn ihre Finanzierung
gesichert ist. Und dafiir miissen Mittel zuganglich sein und die richtigen
wirtschaftlichen Anreize gesetzt werden. Institutionen wie der EIB und
nationalen Entwicklungsbanken kommt die entscheidende Aufgabe zu,
Finanzierungen fir die friihen Phasen von Projekten im offentlichen Sektor
bereitzustellen und privatwirtschaftliche Investorn ins Spiel zu bringen. Alle
Mitgliedstaaten werden kontinuierliche fachliche Unterstlitzung bendtigen,
damit kommunale und regionale Behorden finanziell tragfahige
Transitionsplane auflegen kénnen. Geschaftsbanken missen Produkte
zuganglich machen, die dem EU-Rahmen fiir ein nachhaltiges Finanzwesen
entsprechen, wie z. B. griine Darlehen in allen Mitgliedstaaten.

Umweltorientiertes 6ffentliches Beschaffungswesen in der EU

Regierungen und staatliche Unternehmen kaufen Waren, Dienstleistungen und
Bauleistungen ein. Zu diesem 6ffentlichen Beschaffungswesen gehort alles vom
Einkauf von Schreibwaren (iber die Beschaffung von Lebensmitteln fiir die
Kantine bis hin zu den Materialien und der Arbeitskraft fiir den Bau von
Klaranlagen, Briicken oder Straennetzen.

Sein Umfang— 13,3 Prozent des EU-BIP oder 2 Bio. Euro im Jahr 2017 oder mehr
als ein Viertel der gesamten offentlichen Ausgaben — macht das offentliche
Beschaffungswesen zu einem strategischen Instrument fiir die Realisierung

114 |NVESTITIONEN IN DEN WOHLSTAND VON EUROPA



E3G

ShareAction»

politischer Ziele wie die Schaffung von Arbeitsplatzen, Innovationen oder
Umweltschutz. 5!

Die strategische Nutzung des 6ffentlichen Beschaffungswesens fiir die
Beschleunigung und Finanzierung der Nachhaltigkeitswende wurde im Kontext
des europdischen Griinen Deals bisher kaum beriicksichtigt — die aktuelle
Richtlinie Gber die 6ffentliche Auftragsvergabe wurde 2014 zuletzt aktualisiert. In
der Zwischenzeit gehen die USA mit ,Buy Clean“-Initiativen grofRen Schrittes
voran. Diese erhdhen bereits die Nachfrage und verandern die Marktgrundlagen
fir umweltfreundlichere Materialien, beispielsweise in den Bereichen Stahl,
Zement und Aluminium.

Hier hat die EU im Wettbewerb die besten Karten. Es ist hingegen
unwahrscheinlich, dass sie die USA und China bei den Rohausgaben fiir saubere
Technologien tUbertreffen wird. Mit ihrem Binnenmarkt und Regulierungsrahmen
ist die EU ideal positioniert, um einen griinen, gerechten und inklusiven
Ubergang in Europa und in globalen Lieferketten anzufiihren und
voranzubringen.

Das offentliche Beschaffungswesen kdnnte ein besonders wirksames
Instrument fiir die Nachhaltigkeitswende in der Schwer- und
Fertigungsindustrie sein. Sektoren wie Stahl*>?> und Zement stehen erst am
Anfang ihres Wegs zur Klimaneutralitdt und nehmen derzeit die ersten grof3en
Investitionen vor, um ihre Produktionsprozesse zu transformieren und sauberer
zu gestalten. Diese Investitionen sind kapitalintensiv. Im Vergleich zur Produktion
mit konventionellen, CO,-intensiven Methoden sind neue Verfahren zudem mit
einem ,Umweltaufschlag“*>3 verbunden. Regierungen kénnen das éffentliche
Beschaffungswesen so einsetzen, dass die Risiken dieser Investitionen sinken.
Denn Investor*innen haben dann die Gewissheit, dass es einen Leitmarkt oder
eine Nachfrage fir ihre griinen Industrieprodukte geben wird. Angesichts der
Tatsache, dass 25 Prozent der Stahl- und 40 Prozent der Zementmenge in
dffentlichen Bauprojekten zum Einsatz kommen,** kann eine
umweltfreundlichere Gestaltung des Beschaffungswesens die
Nachhaltigkeitswende in diesen Sektoren wirklich voranbringen.

151 OECD, o. D., The OECD Public Procurement Principles (PDF).

152 vgl. zum Beispiel E3G, Februar 2024, Raising ambition on steel decarbonisation: The 2023 E3G Steel
Policy Scorecard.

153 Breakthrough Energy, The Green Premium (Website, Abruf im Marz 2024).

154 SEI, Juni 2021, Fostering industry transition through green public procurement: A “how to” guide for
the cement and steel sectors.
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Im Kontext der anhaltenden Haushaltskonsolidierung in der EU kdnnte eine
umweltorientierte Gestaltung des 6ffentlichen Beschaffungswesens einen
interessanten politischen Hebel darstellen. Denn dazu wiirde gehéren, die
Bedingungen fiir bestehende 6ffentliche Finanzierungsstrome zu verdandern,
anstatt zusatzliche Strome zu schaffen.

Ansatzpunkte fiir eine stirkere Verbindung 6ffentlicher und
privatwirtschaftlicher Mittel aus der EU-Agenda fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen

Finanzierungsmalnahmen auf nationaler und EU-Ebene kdnnten zusatzlich
sowohl privatwirtschaftliche Investitionen wirksam nutzen als auch
Unternehmen bei ihrem Ubergang unterstiitzen. Dafiir sollten die Mechanismen
an einigen wesentlichen Vorschriften und Instrumenten flir ein nachhaltiges
Finanzwesen in der Privatwirtschaft ausgerichtet werden, darunter der DNSH-
Grundsatz aus der Taxonomie und die Uberwachung von Transitionsplanen im
Rahmen der europaischen Lieferkettenrichtlinie (CDDDD).

Im allgemeinen Kontext der EU-Politik und insbesondere in Bezug auf ein
nachhaltiges Finanzwesen soll der DNSH-Grundsatz negative Auswirkungen von
EU-Vorschriften, -Programmen und -Investitionen verhindern. Dieser Grundsatz
—abgeleitet vom ,,griinen Eid“ des europaischen Griinen Deals — findet lber
verschiedene EU-Initiativen Eingang in die Praxis, insbesondere in der EU-
Taxonomie. Hier ging es vor allem darum sicherzustellen, dass Tatigkeiten, die
nach der Taxonomie als umweltfreundlich und nachhaltig gelten, andere
Umweltziele nicht beeintrachtigen und mindestens zu einem Umweltziel einen
maRgeblichen Beitrag leisten.

Eine aktuelle Analyse zeigt, dass es trotz der unterschiedlichen Interpretationen
und Umsetzungen des DNSH-Grundsatzes in verschiedenen EU-Instrumenten®>
Gemeinsamkeiten in der Anwendung gibt. Diese konnten fiir eine verbesserte
Umsetzung sorgen, was den Beitrag von EU-Initiativen zu Klima- und
Umweltzielen maximieren wirde. Weitere Vorteile waren eine vereinfachte
Umsetzung, mehr Einheitlichkeit unterschiedlicher Vorschriften und eine
Reduzierung des Verwaltungsaufwands. Gleichzeitig hilft dies Initiativen fir
fachliche Kapazitaten auf EU-Ebene. Der DNSH-Grundsatz wirkt sich bereits in
mindestens sechs EU-Instrumenten aus und spielt bei der Berlicksichtigung von

155 Europaische Kommission, Dezember 2023, The implementation of the “Do No Significant Harm”
principle in selected EU instruments.
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Umweltzielen in privatwirtschaftlichen genau wie in 6ffentlichen Finanzierungen
eine wichtige Rolle. Zu diesen Instrumenten'>® gehdren der Européische Fonds
fir regionale Entwicklung (EFRE), der Kohasionsfonds, der Fonds fiir einen
gerechten Ubergang und der InvestEU-Fonds (siehe Kasten 4 oben fiir eine
genauere Erlduterung). Der Grundsatz ist ebenso Bestandteil der zuvor
erwdahnten ARF, der EU-Taxonomie-Verordnung, der Verordnung tber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten und der EU-Verordnung zum
klimabezogenen Referenzwert.

In den nachsten finf Jahren besteht die Moglichkeit und die Kapazitat, die aus
der ARF, der Taxonomie und anderen Instrumenten gewonnenen Erkenntnisse
zu nutzen, um fir eine einheitlich abgestimmte Implementierung des DNSH-
Grundsatzes in EU-Instrumenten zu sorgen. Das gilt insbesondere fiir
Ubergangsinvestitionen. Die Weiterentwicklung der DNHS-Leitlinien innerhalb
der ARF wird die Gibergeordneten Rahmenbedingungen fiir Investitionen unter
der Kohasionspolitik verbessern.'>” Die Interessentrager*innen, die im Rahmen
der Halbzeitrevision der ARF befragt wurden, betonten die Notwendigkeit, aus
erfolgreichen ARF-Bestandteilen gewonnene Erkenntnisse wirksam zu nutzen
(Vorfinanzierungsoptionen, integrierte Unterstiitzung fiir Reformen und
Investitionen usw.).

Zusatzliche Unterstlitzung bei der EU-Finanzierung im Allgemeinen und der
DNSH-Implementierung im Speziellen kdnnte auch in sektoralen Leitlinien
aufgegriffen werden. Beispielsweise kdnnten technische Vorgaben fiir
spezifische Sektoren und/oder Projekte mit hoher Prioritdt angepasst und die
Transitionsfinanzierung besser und weniger komplex gestaltet werden. Diese
Leitlinien konnten die Kategorisierung vereinfachen, einzuhaltende
Konformitdatsbedingungen vorgeben, zu einer Optimierung der DNSH-
Prifungsprozesse beitragen und fir mehr Einheitlichkeit sorgen.

Grundsatze fur die Transitionsplanung (sowohl auf Unternehmens- als auch auf
Sektorebene), die mit einem konsolidierten DNSH-Grundsatz im Einklang stehen,
konnten zu einem 6ffentlichen und privatwirtschaftlichen Finanzrahmen fiihren,
der den griinen Haushaltsplanungsvorschriften!>® der EU entspricht. Eine

156 ESMA, November 2023, “Do No Significant Harm” definitions and criteria across the EU Sustainable
Finance framework (PDF).

157 Europédische Kommission, Februar 2024, Mid-term evaluation of the Recovery and Resilience Facility
(RRF).

158 Der Zweck von Green Tracking besteht darin, Haushaltsvorhaben der EU mit umweltpolitischen Zielen in
Ubereinstimmung zu bringen. Allerdings muss diese Neuerung unbedingt daraufhin gepriift werden, dass
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gemeinsame Ausschlussliste flir EU-Mittel und die Identifikation
umweltschadlicher Subventionen waren sinnvolle Schritte hin zu einer
verstarkten Anwendung des DNSH-Grundsatzes.

Der DNSH-Grundsatz wird tber den Politikzyklus 2021-2027 hinaus sukzessive in
verschiedene EU-Instrumente aufgenommen. Eine weitere Verankerung des
DNSH-Grundsatzes auf Ebene der Mitgliedstaaten (und auch regional und lokal
innerhalb der Mitgliedstaaten) konnte ein plausibler Ansatz sein. In der
Halbzeitrevision der ARF zeigten sich Befragte von der EU und aus den Landern
zufrieden mit den DNSH-Leitlinien und ihrer Wirksamkeit bei der Ausrichtung von
Investitionen an Nachhaltigkeitszielen. Sie merkten an, dass der Grundsatz
positive ,,Nebeneffekte” auf die nationale Politik haben kénnte.

Die EU-Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen hat sich der Aufgabe
angenommen, die DNSH-Kriterien in der Taxonomie zu Uberarbeiten. Dies
entspricht den in der Taxonomie verankerten Vorgaben fiir eine regelmaRige
Uberpriifung. Dabei wurde immer wieder auf die erheblichen Probleme in Bezug
auf Benutzerfreundlichkeit und Verstandlichkeit der DNSH-Kriterien
hingewiesen. Die vielfaltigen Folgen reichen von einer erschwerten Umsetzung
der Taxonomie bis hin zu erhéhten Compliance-Kosten fiir Unternehmen. Eine
Auseinandersetzung mit diesen Problemen kdnnte eine Chance darstellen, die
Berichtslast wie versprochen zu reduzieren und den Anspruch der Taxonomie
insgesamt zu verstarken. Es ist daher unerlasslich, dass Verbesserungen der
Benutzerfreundlichkeit nicht das Anspruchsniveau der Kriterien beeintrachtigen.
In diesem Zusammenhang kdnnten ambitionierte und benutzerfreundliche
DNSH-Kriterien den Weg fiir eine Meldekategorie ebnen, die dem DNSH-Ansatz
entspricht. Das wiirde die Angleichung von DNSH-Anforderungen in der
Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Sektor vereinfachen und DNSH-konformen
Unternehmen mehr Mittel zuganglich machen.

Die europaische Lieferkettenrichtlinie (CSDDD) ist das erste EU-Gesetz, das grol3e
Unternehmen aus allen Sektoren zur Festlegung wissenschaftlich basierter
Emissionssenkungsziele und die Einflihrung sowie Umsetzung von

erhebliche Beeintrachtigungen der Umwelt vermieden werden. Werden Vorkommnisse von
Nichtlibereinstimmung identifiziert, kann dies beim Formulieren einer Typologie von kritischen, miteinander
konkurrierenden politischen Imperativen helfen, sodass wesentliche Zielkonflikte von 6ffentlichen
Finanzierungen klar zu Tage treten. Eine griindliche Priifung ergibt wertvolle Einblicke firr die Gestaltung
gezielter Strategien der 6ffentlichen Finanzierung, was im Laufe der Zeit schrittweise die Einhaltung des
DNSH-Grundsatzes ermdoglicht.
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Klimatransitionsplanen verpflichtet.>® Die Erarbeitung, Gestaltung und
Aktualisierung dieser Plane muss von Aufsichtsbehoérden der EU-Lander
Uberwacht werden. Dieser Durchsetzungsmechanismus eréffnet die Chance, das
offentliche Finanzwesen wirksamer an den UbergangsmaRnahmen der
Privatwirtschaft auszurichten und Synergien zu finden.

Die Vorgabe fir Unternehmen, Klimatransitionspldane zu erarbeiten und
umzusetzen und diese von Aufsichtsbehdrden verifizieren und beurteilen zu
lassen, kdnnte sinnvoller mit den 6ffentlichen Finanzierungsinstrumenten der EU
verknlipft werden.'®® Da die Umsetzung der Transitionspldne gemaR CSDDD in
der Theorie sichergestellt wird (siehe Kapitel 1, Ziel 1), kbnnen Unternehmen
ihre MaBnahmen zuklnftig besser an den Zielsetzungen des europdischen
Griinen Deals, wie z. B. DNSH, ausrichten. Unternehmen, die ihre MaBnahmen
zur Erreichung ihrer Transitionsziele gegeniiber den Aufsichtsbehorden darlegen,
erhalten so einfacher Zugang zu 6ffentlichen EU-Mitteln. In einem solchen
Szenario kann das Risiko, dass es zu Greenwashing kommt, durch die
Kombination der CSRD-Priifung und Uberwachung im Rahmen der CSDDD
gemindert werden.

Auf diese Weise kdnnen wir den Weg fiir Unternehmen ebnen, Zugang zu noch
besseren Mitteln zu erhalten, um die Nachhaltigkeitswende in der gesamten
Wirtschaft voranzubringen. Weiterhin kdnnen so die MaRBnahmen von
Unternehmen, die Ziele der 6ffentlichen EU-Mittel und die notwendige
SchlieBung der Finanzierungsliicke besser in Einklang gebracht und Synergien
sichergestellt werden.

159 Transitionspldne gemaR CSDDD beschreiben unter anderem die Auswirkungen einer Organisation auf das
Klima und andere Nachhaltigkeitsaspekte. Allerdings stellen sie keine verbindlichen Verpflichtungen fir das
Erreichen von Nachhaltigkeitszielen dar, denn darauf kénnen auch externe Faktoren Einfluss haben, etwa
Inflation und Rezessionen.

160 Moglichkeiten der Kofinanzierung, insbesondere im Rahmen , marktfreundlicher” Fonds wie RRF,
InvestEU usw., konnten starker genutzt werden. Es lassen sich Verknipfungen zwischen diesen Fonds und
der Einhaltung der CSDDD schaffen, auch mithilfe nationaler Forderbanken. Ein weiterer noch zu prifender
Aspekt ist die DNSH-Ausrichtung beispielsweise bei 6ffentlicher Finanzierung und Transitionsplanen im
Rahmen der CSDDD.
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ANHANG: EMPFEHLUNGEN FUR EINEN WIRKSAMEN
ORDNUNGSRAHMEN FUR DIE PRIVATWIRTSCHAFT

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iber die Empfehlungen fiir jedes der rechtlichen Instrumente aus Kapitel 1: Mobilisierung
von Finanzmitteln der Privatwirtschaft. Die sechs Tabellen greifen je eines der Ziele aus Kapitel 1 auf. Sie sind geordnet nach
Rechtstext und geplantem Uberpriifungsdatum.

Ziel 1: Investitionen im Sinne einer wirksamen Nachhaltigkeitswende lenken

Zeitlicher Rahmen  Rechtliches Interventionsstrategie/Empfehlung Zustandiges Referat
Instrument in der Kommission

2024-2029 Taxonomie- Die Taxonomie-Verordnung gibt Kriterien vor, mit denen sich die 6kologische FISMA.B.2
(kontinuierliche Verordnung Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten bewerten lasst. Daraus ldsst sich (Nachhaltige Finanzen)
Uberpriifung von ableiten, zu welchem Grad eine Investition 6kologisch nachhaltig ist.
technischen
Bewertungskriterien Empfehlungen:
sowie neue technische > Umwelttaxonomie weiterentwickeln, um ein breiteres Spektrum an
Bewertungskriterien) Wirtschaftstitigkeiten einzubeziehen, auch durch die Ubernahme der von der

Plattform fiir nachhaltiges Finanzwesen erarbeiteten Kriterien fur zusatzliche

Tatigkeiten.

>  Kriterien fur Tatigkeiten einfiihren, die sich auf die Stilllegung von nicht
nachhaltigen Anlagen beziehen.
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> Klimaschutzkriterien verscharfen, damit diese mit den neuesten
Entwicklungen in der Klimaschutzgesetzgebung tibereinstimmen.

>  Kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU) in die Taxonomie-
Berichterstattung der Finanzinstitute einbeziehen, damit KMU bei einer
nachhaltigeren Ausrichtung ihrer Geschéaftstatigkeit unterstiitzt und dazu
angehalten werden, ihre Taxonomie-Konformitat zu melden.

>  Die Umwelttaxonomie um klar definierte Ubergangs- und nicht nachhaltige
Tatigkeiten erweitern.

Zusatzlich steht eine Initiative fir eine Sozialtaxonomie zwar auf der EU-Agenda

fr ein nachhaltiges Finanzwesen, wurde bisher aber noch nicht ausgearbeitet.

Daher empfiehlt der vorliegende Bericht auch Folgendes:

>  Das Taxonomie-Rahmenwerk um die Definition sozialer Nachhaltigkeit
erweitern.

> Terminologie und Konzepte in bestehenden Vorschriften zu sozialer
Nachhaltigkeit angleichen.

> Mebhr als die Mindestvorschriften der Taxonomie erfiillen und sicherstellen,
dass Klima- und UmweltschutzmaRnahmen keine unerwiinschten negativen
Auswirkungen auf die Gesellschaft haben.

>  Leitlinien fir Finanzinstitute zur Einhaltung der Vorschriften bereitstellen.

2026-2030 CSDDD Die europaische Lieferkettenrichtlinie (CSDDD) verpflichtet mithilfe von JUST.A.3
Sorgfaltspflichten im Bereich Nachhaltigkeit groRe Unternehmen, Umweltschaden  (Gesellschaftsrecht)
und MenschenrechtsverstoBe in ihren Betrieben, Tochtergesellschaften und
Lieferketten zu ermitteln, zu verhindern und zu minimieren. Sie schreibt zudem
allen groRen Finanz- und Nichtfinanzunternehmen in der EU vor, Klimaschutzziele
festzulegen und Transitionspldane zu beschlieBen und umzusetzen.
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Empfehlungen:

> Beiderallgemeinen Uberpriifung der CSDDD im Jahr 2030 den
Geltungsbereich der Transitionsplane von reinen Klima- auf weiter gefasste
Umwelt- und Nachhaltigkeitsthemen ausweiten.

> In den von der Kommission zu entwickelnden Leitlinien zu Transitionsplanen
drei spezifische Fragen klaren:

e Welche Referenz-Klimaszenarien und branchenspezifischen Strategien
sollten Unternehmen verwenden, um ihre an der 1,5-Grad-Grenze
ausgerichteten Klimaziele und Transitionsplane festzulegen?

e Welche Methoden sollten Unternehmen verwenden, um wissenschaftlich
begriindete Ziele, insbesondere zum Klimawandel, festzulegen?

e Wie sollten Unternehmen ihre Transitionsplane im Einklang mit der ESRS-
Berichterstattungsstruktur (bei der Beschlussfassung) und mit der CSDDD
(bei der Beschlussfassung und Umsetzung) ausarbeiten und
implementieren, wobei sie Aspekte aus aufsichtsrechtlichen Planen
berilicksichtigen missen?

2027-2029 Verordnung Die Verordnung iiber europadische griine Anleihen legt einheitliche FISMA.B.2
liber Anforderungen fiir Emittenten von Anleihen fest, die die Bezeichnung (Nachhaltige Finanzen)
europadische ,europaische griine Anleihe” verwenden wollen, und stellt fakultative
griine Anleihen  nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten fiir in der EU emittierte Anleihen
auf.

Empfehlungen:

> Gewahrleisten, dass 100 Prozent der zugrunde liegenden Vermdgenswerte
(nicht wie derzeit 80 Prozent) der Taxonomie entsprechen missen.

>  Priifen, wie der Standard stufenweise verbindlich werden kann.
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2027-2030 CSRD und ESRS  Die Richtlinie hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von FISMA.C.1
Unternehmen (CSRD) legt Berichtspflichten fiir alle groRen Unternehmen fest. Ziel  (Unternehmensbericht-
ist es, die Transparenz, Vergleichbarkeit, Glaubwirdigkeit und Nutzbarkeit von erstattung, Audit und

Nachhaltigkeitsdaten zu steigern. Sie wird durch delegierte Rechtsakte ergédnzt,in  Ratingagenturen)
denen EU-weit vereinheitlichte Europaische Standards fur die
Nachhaltigkeitsberichterstattung (ESRS) beschrieben sind.

Empfehlungen:

>  Standards fir die Geschaftsberichterstattung in die CSRD und die
entsprechenden ESRS vollstdndig Gbernehmen, sodass (Finanz-)Unternehmen
Nachhaltigkeitsauswirkungen und -risiken auf Unternehmensebene besser
nachvollziehen und steuern kdnnen.

>  Sicherstellen, dass Priifer*innen, die CSRD-Berichte mit begrenzter
Prifungssicherheit versehen, Nachhaltigkeitskompetenzen haben und in der
Lage sind, sowohl Transitions- als auch aufsichtsrechtliche Plane zu priifen.

123  |INVESTITIONEN IN DEN WOHLSTAND VON EUROPA


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2464

E3G ShareAction»

Ziel 2: Konsistenz und Wirksamkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung sicherstellen

Zeitlicher Rechtliches Interventionsstrategie/Empfehlung Zustandiges Referat in
Rahmen Instrument der Kommission
2024-2029 Richtlinie iiber die Die Richtlinie lGiber die Verwaltung alternativer Investmentfonds (AIFMD) schafft FISMA.C.4
Verwalter einen einheitlichen Regulierungsrahmen fiir die Verwaltung und Uberwachung von (Vermogensverwaltung)
alternativer in der EU tatigen Verwaltungsgesellschaften alternativer Investmentfonds.
Investmentfonds
Empfehlung:

> Die AIFMD Uberarbeiten, um Nachhaltigkeitserwdgungen (auch in Bezug auf die
Vergltungsstrukturen) starker zu bertcksichtigen.

2027-2030  CSRD und ESRS Die Richtlinie hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen FISMA.C.1
(CSRD) legt Berichtspflichten fiir alle groRen Unternehmen fest. Ziel ist es, die (Unternehmensbericht-
Transparenz, Vergleichbarkeit, Glaubwiirdigkeit und Nutzbarkeit von erstattung, Audit und
Nachhaltigkeitsdaten zu steigern. Sie wird durch delegierte Rechtsakte erganzt, in Ratingagenturen)

denen EU-weit vereinheitlichte Europdische Standards fiir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung (ESRS) beschrieben sind.

Empfehlungen:

>  Schnellstmoglich und deutlich vor der Frist 2026 die
Berichterstattungsstandards fiir acht vorrangige Sektoren verabschieden,
einschlieRlich der aktuell bearbeiteten Sektoren (Ol und Gas, Bergbau,
StralRenverkehr, Textilien).

> In kiinftigen ESRS-Regelungen weiterhin ambitioniert und differenziert genug
vorgehen und diese moglichst verbessern.

> Unternehmen zur Offenlegung genereller oder anderweitig verbindlicher
Nachhaltigkeitskennzahlen aus anderen EU-Vorschriften verpflichten. Dies
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2028-2030 Rating-Tatigkeiten in

den Bereichen
Umwelt, Soziales und
Governance

2028-2030 Zentrales

europdisches
Zugangsportal (ESAP)

umfasst mindestens die Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-Emissionen sowie die
fir die Berichterstattung von Finanzinstituten erforderlichen Kennzahlen
(einschlieRlich Vorgaben nach Offenlegungsverordnung/SFDR, Siule 3 von CRR-
CRD und Referenzwert-Verordnung).

Bei kiinftigen Uberarbeitungen der CSRD den Markt fiir
Nachhaltigkeitspriifungen diversifizieren und eine adaquate Qualitat der
Nachhaltigkeitsberichterstattung gewdhrleisten.

Die Verordnung liber die Transparenz und Integritat von Rating-Tatigkeiten in den
Bereichen Umwelt, Soziales und Governance (ESG) hat zum Ziel, das Vertrauen der
Investor*innen in nachhaltige Produkte zu starken, indem es die Zuverlassigkeit und
Vergleichbarkeit von ESG-Ratings verbessert.

Empfehlungen fiir die kiinftige Uberarbeitung der Verordnung:

>

>

Mindestqualitatsstandards oder Schwellenwerte flir ESG-Rating-Methoden
einfuhren, einschlieRlich einer verpflichtenden Beriicksichtigung der doppelten
Wesentlichkeit, die sowohl Risiken als auch Auswirkungen erfasst.

Auf Konzernebene ESG-Ratingunternehmen von
Finanzdienstleistungsunternehmen wie Kreditratingagenturen trennen.
ESG-Datenanbieter in den Geltungsbereich der Verordnung einschlieRen.

Das Zentrale europdische Zugangsportal ist ein Paket aus drei Gesetzen, das einen
zentralen Zugang zu 6ffentlich einsehbaren Informationen erméglichen soll, die fir
Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeitsthemen relevant sind.

Empfehlung:

>

Bewerten, wie gut das ESAP funktioniert, und wahrend der ersten
Uberarbeitung die Aufnahme wichtiger Zusatzinformationen aus anstehenden
nachhaltigkeitsbezogenen Finanzgesetzen erwagen.

FISMA.C.1
(Unternehmensbericht-
erstattung, Audit und
Ratingagenturen)
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Ziel 3: Hirden fur nachhaltige Investitionen durch Verbraucher*innen beseitigen

Zeitlicher Rahmen Rechtliches Interventionsstrategie/Empfehlung Zustandiges Referat in der
Instrument Kommission
2024-2025 Wohnimmobilien- Die Wohnimmobilienkreditrichtlinie dient der Harmonisierung des FISMA.B.3
kreditrichtlinie Hypothekarkreditmarktes in der EU mit besonderem Augenmerk (Finanzdienstleistungen flr
auf Verbraucherschutz. Privatkunden)

Der Bericht empfiehlt die Uberarbeitung der Richtlinie mit

folgenden Zielen:

> Eine einzige EU-Definition fir griine Anleihen und
Hypotheken bereitstellen, die mit der EU-Taxonomie
Ubereinstimmt.
Die Uberarbeitung griiner Hypotheken unterstiitzen.
MalRnahmen zur groRflachigeren Finanzierung von
energetischen Gebdudesanierungen ergreifen.

2024-2025 MIFID und IDD Die Richtlinie iiber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) und die  FISMA.C.3
(wenn Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD) sind beide Teil der (Wertpapiermarkte)
Gesetzgebungsprozess Kleinanlegerstrategie. Diese schreibt vor, dass Kleinanleger*innen
nicht abgeschlossen) aufihre Bedirfnisse und Praferenzen ausgerichtete Informationen  Weitere relevante Referate sind
far fundierte Entscheidungen erhalten sollen. unter anderem:
2026-2027
(Uberpriifung, wenn Empfehlungen: FISMA.C.2
abgeschlossen) > Nachhaltige Fonds als Standardoption fir Kleinanleger*innen (Infrastruktur der Finanzmarkte)
einfihren.
> Einen delegierten Rechtsakt erstellen, der FISMA.D.4
Finanzberater*innen dabei unterstitzt, die (Versicherungen und Renten)
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Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kund*innen tiber einen
Musterfragebogen zu erfassen.

> Zertifizierte Nachhaltigkeitsschulungen flr
Finanzberater*innen bereitstellen.

>  Ein Anreiz-Verbot erlassen.

2024-2026 SFDR Die Offenlegungsverordnung (SFDR) beruht auf FISMA.C.4
Offenlegungspflichten. Sie soll fiir Transparenz sorgen, wenn (Vermogensverwaltung)
Finanzmarktteilnehnmer*innen Nachhaltigkeitsrisiken und die
wichtigsten negativen Auswirkungen auf Produkt- und Weitere relevante Referate sind
Unternehmensebene offenlegen. Allerdings wurde sie als unter anderem:

Kennzeichnung fur nachhaltige Fonds missbraucht.
FISMA.A.1
Fir eine zukiinftige Uberpriifung der SFDR empfiehlt der Bericht (Politikdefinition und -koordination)
Folgendes:
> Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir alle Produkte und nicht FISMA.B.2
nur fur Produkte mit Nachhaltigkeitszielen verpflichtend (Nachhaltige Finanzen)

machen sowie bestimmte Kennzahlen fiir alle Fonds festlegen.

> Das Rahmenwerk mit den bestehenden Artikeln 8 und 9 durch
ein neues verpflichtendes Produktkategorisierungssystem mit
verbindlichen Mindestanforderungen ersetzen, die klar
definieren, wann ein Anlageprodukt nachhaltig ist, mit sozialen
oder 6kologischen Zielen in Einklang steht oder zu solchen
Zielen beitragt.

> Eine einheitliche Berichterstattung auf Unternehmensebene
neben der Offenlegungspflicht auf Produktebene sicherstellen
und spezifische Offenlegungspflichten fir Mitwirkungsziele
erstellen.
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2024-2026 UCPD Die Richtlinie liber unlautere Geschaftspraktiken von JUST.B.2
Unternehmen gegeniiber Verbrauchern (UCPD) soll durch einen (Verbraucherrecht)
besseren Schutz gegeniber unlauteren Geschaftspraktiken und
bessere Informationen das Vertrauen der Verbraucher*innen
starken. Sie wird geandert durch die Richtlinie hinsichtlich der
Starkung der Verbraucher fiir den 6kologischen Wandel, die
irrefihrende Umweltaussagen auf Grundlage von Kompensationen
in die Liste der verbotenen Geschaftspraktiken aufnimmt, und
erganzt durch die Richtlinie liber Umweltaussagen.

Empfehlung fiir die Uberpriifung dieser Rechtstexte:
>  Verschéarfte Nachhaltigkeitserwdgungen einbeziehen, etwa bei
Designs, die die Produktlebensdauer begrenzen.

2028-2030 PRIIP Die Verordnung liber Basisinformationsblatter fiir verpackte FISMA.B.3
(Anwendung ab Anlageprodukte fiir Kleinanleger und (Finanzdienstleistungen flr
Sommer 2025) Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) beabsichtigt die Anpassung  Privatkunden)

des Basisinformationsblatts, insbesondere durch einen neuen

Abschnitt mit Nachhaltigkeitsinformationen. Weitere relevante Referate sind

unter anderem:
Empfehlung:
> Kritische Nachhaltigkeitsinformationen, die bereits durch FISMA.C.4 (VermoOgensverwaltung)

andere EU-Gesetze vorgeschrieben sind, in Form von funf

Kennzahlen zu Fonds in das Basisinformationsblatt fiir PRIIP

aufnehmen:

i. Taxonomie-Konformitat

ii. Exposition gegeniiber Kohle, Ol, Gas

iii. Angabe, ob der Fonds unter Artikel 6, 8 oder 9 der SFDR
fallt
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iv. Klimabilanz bzw. Grad der Ubereinstimmung mit dem
Pariser Klimaabkommen
v. die wichtigsten negativen Auswirkungen, falls vorhanden

2028-2030 DMFSD Die Richtlinie liber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an

Verbraucher (DMFSD) soll Verbraucher*innen vor dem verstarkten
Online-Verkauf von Finanzprodukten schitzen. Sie schreibt vor,
dass den Verbraucher*innen umfangreiche Informationen
bereitgestellt werden miissen, bevor sie im Fernabsatz einen
Vertrag abschlieRen oder ein Angebot annehmen kénnen.

Empfehlungen fiir die kiinftige Uberarbeitung der Richtlinie:

> Bewerten, wie Informationen zur Nachhaltigkeit in die
Richtlinie aufgenommen werden kénnen, vor allem auf
Grundlage der Uberarbeitung der SFDR-Kategorien fiir
nachhaltige Fonds.

JUST.E.1 (Verbraucherpolitik)

Weitere relevante Referate sind
unter anderem:

FISMA.C.1
(Unternehmensberichterstattung,
Audit und Ratingagenturen)
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Ziel 4: Effektive Standards flir Sorgfaltspflichten und Mitwirkung von Finanzinstituten

festlegen
Zeitlicher  Rechtliches Interventionsstrategie/Empfehlung Zustandiges Referat
Rahmen Instrument in der Kommission
2024-2026 SRD II Die zweite EU-Aktionarsrechterichtlinie (SRDII) legt Regeln fest, die die Austibung von JUST.A.3
Aktionarsrechten bei Hauptversammlungen von Unternehmen mit mindestens einem (Gesellschaftsrecht)

eingetragenen Sitz in der EU fordern. Ziel ist eine leichtere Identifizierung von
Anteilinhaber*innen und eine einfachere Ubermittlung von Informationen an sie.

Der Bericht empfiehlt, die Richtlinie zu Uberarbeiten und dabei auf den entsprechenden Teilen

des EU-Regulierungsrahmens fiir ein nachhaltiges Finanzwesen aufzubauen. Die Ziele miissen

sein:

> Lenkungsprozesse so festlegen, dass Aktivitaten fir die Mitwirkung der Aktionar*innen mit
Nachhaltigkeitsauswirkungen verknilipft werden, und eine verantwortungsvolle Mitwirkung
definieren.

> Offenlegungspflichten ausweiten, damit die Investor*innen ihre Mitwirkungspléne in
einem standardisierten, vergleichbaren Format veréffentlichen miissen. Dieses Format
sollte einen Uberblick iiber den Status quo der Mitwirkung bieten, die Strategie,
Erwadgungsgrinde und Ergebnisse der Stimmrechtsausibung offenlegen sowie eine
Eskalationsstrategie und Sektorziele bezliglich ESG-Themen enthalten.

> Die Pflichten von Finanzinstituten und von deren Geschaftsfiihrungen festlegen: Sie sollen
Mitwirkungstatigkeiten wirksam im langfristigen besten Interesse der Finanzeinrichtung,
der Portfoliounternehmen und der Interessentrdager*innen durchfiihren, die davon
betroffen sind. Dabei sollen sie die Auswirkungen, Risiken, Chancen und Hebelwirkung
bericksichtigen. AuBerdem sollten die Geschaftsfihrungen gewahrleisten miissen, dass
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Portfoliounternehmen glaubhafte, wissenschaftlich begriindete Ziele und Transitionspldane
beschlieffen und umsetzen.

> Einen umfassenderen Rahmen entwickeln, der fiir Investor*innen und Geldgeber*innen
Folgendes vorsieht: a) weiter gefasste Anforderungen an die Mitwirkung, die auch fir
Hedgefunds, Anleihen und Privatmarktanlagen gelten; b) Anreize flir eine ganzheitliche
Herangehensweise an Mitwirkungspraktiken.

> Hirden fir eine kollaborative Mitwirkung bei Nachhaltigkeitsthemen im weiteren Sinne
abbauen, beispielsweise durch diesbeziigliche Leitlinien fur Investor*innen und eine
Uberpriifung der Vergiitungsstrategien und -regeln.

> Sicherstellen, dass Prifer*innen beauftragt sind, die Mitwirkung im Bereich Nachhaltigkeit
zu Uberwachen, und gegeniiber Investor*innen Durchsetzungsrechte haben.

2026-2030 CcsDDD Die Lieferkettenrichtlinie (CSDDD) verpflichtet mithilfe von Sorgfaltspflichten im Bereich JUST.A.3
Nachhaltigkeit groRe Unternehmen, Umweltschaden und MenschenrechtsverstdfRe in ihren (Gesellschaftsrecht)
Betrieben, Tochtergesellschaften und Lieferketten zu ermitteln, zu verhindern und zu
minimieren.

Empfehlungen fiir die 2026 und 2030 anstehenden Uberarbeitungen der Richtlinie:

> Im Rahmen der CSDDD (2026) den Finanzsektor vollstdndig einbeziehen, auch mit
Sorgfaltspflichten fiir nachgelagerte Finanzaktivitaten.

> Negative Umweltauswirkungen mithilfe von Wirkungskategorien umfassend definieren
(2030).
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Ziel 5: Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken bericksichtigen

Zeitlicher

Rahmen

2024-2025

2024-2026

2024-2026

Rechtliches Instrument

Verordnung iiber
Aufsichtsanforderungen an
Wertpapierfirmen (und
Richtlinie iiber die
Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen)

CRR und CRD IV

IORP 1l

Interventionsstrategie/Empfehlung

Die Richtlinie liber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen
verpflichtet Wertpapierfirmen zu robusten Regelungen fir die
Unternehmensfiihrung, damit alle wesentlichen Risiken und
Grundsatze fur das Risikomanagement den Leitungsorganen
gemeldet werden.

Wie bei anderen rechtlichen Instrumenten, die fir diesen Abschnitt
relevant sind, empfiehlt der Bericht eine Uberpriifung des
Rechtstextes im Hinblick auf hohere Kapitalanforderungen flr
Beteiligungen im Zusammenhang mit fossilen Brennstoffen.

Die Eigenmittelrichtlinie fiir Banken legt einheitliche Regeln zu
allgemeinen aufsichtsrechtlichen Vorgaben fest, die Finanzinstitute,
Finanzholdinggesellschaften und gemischte
Finanzholdinggesellschaften einhalten missen.

Wie bei anderen rechtlichen Instrumenten, die fir diesen Abschnitt
relevant sind, empfiehlt der Bericht eine Uberpriifung des
Rechtstextes im Hinblick auf hohere Kapitalanforderungen flr
Beteiligungen im Zusammenhang mit fossilen Brennstoffen.

Die Richtlinie liber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung legt gemeinsame
Standards fiir die Soliditat der betrieblichen Altersversorgung fest.

Zustandiges Referat in der
Kommission

FISMA.D.1
(Bankenregulierung und Aufsicht)

FISMA.D.1
(Bankenregulierung und Aufsicht)

FISMA.D.4 (Versicherungen und
Renten)
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Wie bei anderen rechtlichen Instrumenten, die fiir diesen Abschnitt
relevant sind, empfiehlt der Bericht eine Uberpriifung des
Rechtstextes im Hinblick auf hohere Kapitalanforderungen fir
Beteiligungen im Zusammenhang mit fossilen Brennstoffen.

2025-2029  Solvency Il Solvency Il beschreibt Anforderungen fur alle in der EU FISMA.D.4
niedergelassenen Versicherungs- und (Versicherungen und Renten)
Rickversicherungsunternehmen. Ziel ist es, einen angemessenen
Schutz von Versicherungsnehmer*innen und Anspruchsberechtigten
zu gewahrleisten.

Wie bei anderen rechtlichen Instrumenten, die flr diesen Abschnitt
relevant sind, empfiehlt der Bericht eine Uberpriifung des
Rechtstextes im Hinblick auf hohere Kapitalanforderungen fir
Beteiligungen im Zusammenhang mit fossilen Brennstoffen.

2025-2029  Verordnung liber Die Verordnung iiber Ratingagenturen enthalt Regeln und Standards  FISMA.C.1
Ratingagenturen von staatlichen oder finanziellen Aufsichtsorganen zur Uberwachung  (Unternehmensberichterstattung,
und Regulierung der Tatigkeiten von Ratingagenturen. Damit sollen Audit und Ratingagenturen)

Transparenz, Genauigkeit und Verlasslichkeit fir die Investor*innen
sichergestellt werden.

Empfehlungen:

> Klarstellen, wie Ratingagenturen Nachhaltigkeitsfaktoren in
Ratingmethoden integrieren. Dies lasst sich mit besseren
Offenlegungspflichten hinsichtlich der Methoden, einer
starkeren Uberwachung durch die ESMA sowie den
verpflichtenden Nachweis Giber die Nachhaltigkeitskompetenzen
des Personals gegeniliber den Aufsichtsbehdrden erreichen.
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> Klarstellen, wie Ratingagenturen Transitions- und
aufsichtsrechtliche Plane der bewerteten Unternehmen
einbeziehen.

> ,Rating-Ausblicke”, die fuir alle europaischen Emittenten gelten,
ausweiten. Anhand des Ausblicks ldsst sich deutlicher darstellen,
inwiefern ein bestimmter Emittent mittel- bis langfristigen
Nachhaltigkeitsrisiken unterliegt.
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Ziel 6: Rechenschaftspflicht und Nachhaltigkeitskompetenz im Rahmen der
Unternehmensfihrung ausbauen

Zeitlicher  Rechtliches Instrument Interventionsstrategie/Empfehlung Zustandiges

Rahmen Referatin der
Kommission

2024-2029 Interinstitutionelle Vereinbarung Das Transparenz-Register schreibt bestimmte Regeln fiir die SG.C.1
Uber ein verbindliches Transparenz- Interessenvertretung und Lobbyarbeit in EU-Institutionen vor. (Transparenz)
Register

Der Bericht empfiehlt, die Interinstitutionelle Vereinbarung tber ein

verbindliches Transparenz-Register zu tiberpriifen. Die Ziele miissen sein:

> Die Regeln zum Transparenz-Register starker durchsetzen.

> Die Offenlegungspflicht fir Konsultationssitzungen um Informationen
dariiber erweitern, wer von welcher Seite an welcher Sitzung
teilgenommen hat und welche Themen erdrtert wurden.

> Die Anzahl der Sitzungen beschranken, die jede europaische Institution mit
bestimmten Interessentrager*innen in einem bestimmten Zeitraum
abhalten darf.

2025-2029 Neue Initiative zur Der Bericht empfiehlt eine neue Initiative zur Regelung der Vergiitung von EMPL.C.1
Vergutungsstruktur (Richtlinie zur Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften, die die  (Arbeitsrecht)
Regelung der Vergiitung von Verglitung der Unternehmensleitung starker daran koppelt, welche Fortschritte
Mitgliedern der das Unternehmen bei den Nachhaltigkeitsauswirkungen erzielt hat.

Unternehmensleitung
borsennotierter Gesellschaften)
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2029-2030 CSDDD Die Lieferkettenrichtlinie (CSDDD) verpflichtet mithilfe von JUST.A.3
Sorgfaltspflichten im Bereich Nachhaltigkeit groRe Unternehmen, (Gesellschaftsrecht)
Umweltschaden und MenschenrechtsverstofRe in ihren Betrieben,
Tochtergesellschaften und Lieferketten zu ermitteln, zu verhindern und
Zu minimieren.

Der Bericht empfiehlt die Uberarbeitung der Richtlinie mit folgenden

Zielen:

>  Auf sinnvolle Weise die finanziellen Anreize und die Vergiitung fiir
Unternehmensleitungen an die Fortschritte der Unternehmen bei
Nachhaltigkeitszielen (etwa aus unternehmerischen
Transitionsplanen) koppeln.

>  Schutzpflichten fiir die Geschaftsfihrung im Sinne der
Nachhaltigkeit einfihren, unter anderem Beaufsichtigung,
Verantwortung und Rechenschaftspflicht auf héchster
Unternehmensebene.

> Bewerten, wie sichergestellt werden kann, dass in der
Unternehmensfiihrung entsprechende
Nachhaltigkeitskompetenzen vorhanden sind, insbesondere durch
die Erhebung von Erfolgsmethoden in europdischen Unternehmen
und die Durchfiihrung einer 6ffentlichen Konsultation.
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