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Beginn der Sitzung: 12:30 Uhr
Tagesordnungspunkt 1

Antrag der Abgeordneten Dr. Bruno Hollnagel,
Tino Chrupalla, Dr. Michael Espendiller, weiterer
Abgeordneter und der Fraktion der AfD

Marktwirtschaft und Subsidiaritit erhalten statt
Sustainable Finance

BT-Drucksache 19/14684

Tagesordnungspunkt 2

Antrag der Abgeordneten Bettina Stark-Watzinger,
Christian Diirr, Dr. Florian Toncar, weiterer Abge-
ordneter und der Fraktion der FDP

Sustainable Finance — Transparenz und Vielfalt
schaffen — Einheitliche EU-Taxonomie ablehnen

BT-Drucksache 19/14785

Tagesordnungspunkt 3

Antrag der Abgeordneten Lisa Paus, Stefan
Schmidt, Dr. Danya_l Bayaz, weiterer Abgeordneter
und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Stabil und zukunftsfest — Den Finanzplatz Europa
zum Leitmarkt fiir Nachhaltigkeit machen

BT-Drucksache 19/14219

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Meine sehr
geehrten Damen und Herren, ich begriile Sie zur
64. Sitzung des Finanzausschusses, zu unserer
heutigen 6ffentlichen Anhérung.

Ich begriie alle anwesenden Sachverstdndigen und
danke Thnen, dass Sie der Einladung zu unserer
heutigen Anhérung gefolgt sind, um mit uns auf
der Grundlage der vorliegenden Antrége iiber das
Thema ,,Sustainable Finance“ zu sprechen.

Soweit Sie als Sachverstdndige davon Gebrauch
gemacht haben, dem Finanzausschuss vorab eine
schriftliche Stellungnahme zukommen zu lassen,
sind diese an alle Mitglieder des Ausschusses
verteilt worden. Sie werden auch Bestandteil des
Protokolls der heutigen Sitzung.

Ich begriile noch einmal die Kolleginnen und
Kollegen des Finanzausschusses und, soweit anwe-
send, die der mitberatenden Ausschiisse.

Finanzausschuss

Ich begriiBle fiir das Bundesministerium der Finan-
zen (BMF) Frau Ministerialdirigentin Dr. Wimmer
sowie die anwesenden Fachbeamten des BMF.

Ferner begriiBe ich die Vertreter der Lander.

Zum Thema der heutigen Anhérung: Gegenstand
sind der Antrag der Fraktion der AfD ,,Marktwirt-
schaft und Subsidiaritit erhalten statt Sustainable
Finance“ (Bundestag-Drucksache 19/14684), der
Antrag der Fraktion der FDP ,,Sustainable Finance
— Transparenz und Vielfalt schaffen — Einheitliche
EU-Taxonomie ablehnen* (Bundestag-Drucksache
19/14785), der Antrag der Fraktion BUNDNIS
90/DIE GRUNEN ,,Stabil und zukunftsfest — Den
Finanzplatz Europa zum Leitmarkt fiir Nachhaltig-
keit machen” (Bundestag-Drucksache 19/14219).

Zum Ablauf der heutigen Anhérung: Wir haben
einen Zeitraum von zwei Stunden und 15 Minuten
vorgesehen, also bis ca. 14:45 Uhr.

Wie immer ist es das Ziel, moglichst vielen Exper-
ten die Moglichkeit zur Stellungnahme zu geben.
Um dieses Ziel zu erreichen, hat sich der Finanz-
ausschuss in dieser Legislaturperiode fiir ein neues
Modell der Befragung entschieden, das heilit die
vereinbarte Gesamtzeit wird entsprechend der
Fraktionsstédrke in Einheiten von jeweils fiinf Minu-
ten unterteilt. In diesem Zeitraum miissen sowohl
Fragen als auch Antworten erfolgen. Je kiirzer die
Fragen formuliert werden, desto mehr Zeit bleibt
fiir die Antworten. Wenn mehrere Sachverstdndige
gefragt werden, bitten wir, fair darauf zu achten,
den folgenden Experten ebenfalls Zeit zur Antwort
zu lassen.

Um Thnen ein Gefiihl fiir die Zeit zu vermitteln,
wird nach vier Minuten und 30 Sekunden ein
Signalton erténen. Dann verbleiben noch 30 Sekun-
den fiir die Antwort. Unsere bisherigen Anhorun-
gen haben gezeigt, dass dies bei etwas gutem
Willen und gegenseitigem Verstdndnis gut moglich
ist.

Die fragestellenden Kolleginnen und Kollegen darf
ich bitten, stets zu Beginn ihrer Frage die Sachver-
stindigen zu nennen, an die sich die Frage richtet,
und bei einem Verband nicht die Abkiirzung,
sondern den vollen Namen zu nennen, um
Verwechslungen zu vermeiden.

Ich bitte die Fraktionen ebenfalls, soweit noch
nicht geschehen, bei mir im Vorhinein die Frage-
steller zu benennen.
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Zu der Anhdrung wird ein Wortprotokoll erstellt.
Zu diesem Zweck wird die Anh6rung mitgeschnit-
ten. Zur Erleichterung derjenigen, die unter Zuhil-
fenahme des Mitschnitts das Protokoll erstellen,
werden die Sachverstdndigen vor jeder Abgabe
einer Stellungnahme von mir namentlich aufgeru-
fen.

Ich bitte Sie, die Mikrofone zu benutzen, damit wir
Sie im Protokoll richtig wiedergeben kénnen und
sie auch wieder abzuschalten, damit es zu keinen
Stérungen kommt.

Frau Kristina Jeromin von der Deutschen Borse AG
hat uns mitgeteilt, dass sie 15 Minuten vor Ende
der Anhérung gehen muss. Deswegen sollten
Fragen an Frau Jeromin moglichst frithzeitig
gestellt werden.

Wir beginnen mit der ersten Fragerunde in dieser
Anhérung, mit der Fraktion der CDU/CSU. Herr
Radwan bitte.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Die Diskussi-
onen iiber das Thema Sustainable Finance haben in
Briissel inzwischen Fahrt aufgenommen. Auch
wenn diese bislang noch keine konkreten Auswir-
kungen gehabt haben, gibt es dennoch einen Leitfa-
den der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) fiir die Anlageberatung. Vor die-
sem Hintergrund wiirde mich interessieren, wie
sich dies auswirkt. Meine Frage richtet sich an die
Sparkasse Bad To6lz-Wolfratshausen. Kénnen Sie
darstellen, wie sich das bei IThnen in der Praxis vor
Ort auswirkt?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau
Wabmer, Sparkasse Bad T6lz-Wolfratshausen, bitte.

Sve Renate WaBbmer (Sparkasse Bad T6lz-Wolfrats-
hausen): In der Anlageberatung funktioniert das
bereits recht gut. Wir haben schon einige Produkte
im Bereich Sustainable Finance, die den Kunden
angeboten werden und auch von einigen Kunden
aktiv nachgefragt werden. Hierbei handelt es sich
oft um Stiftungen und Kirchen, aber auch um
Privatpersonen. In den Féllen, in denen ein Pro-
dukt aus diesem Bereich zu den Kunden passt, bie-
ten wir das auch aktiv an.

Ich tue mich mit der Einschéitzung beziiglich der
regulatorischen Anforderungen schwer. Nach der
Richtlinie 2014/65/EU vom 15. Mai 2014 (MiFID II-
Richtlinie) soll die Verpflichtung bestehen, neben
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den Fragen zu Risiko, Laufzeit, Rendite und Ver-
wendungszweck zwingend die Frage der Nachhal-
tigkeit einflieBen zu lassen. Das fiihrt bei der Doku-
mentation zu einem enormen regulatorischen
Mehraufwand, auch wenn wir dem Kunden ein
nachhaltiges Produkt anbieten, obwohl der Kunde
es gar nicht gewiinscht hat.

Diese Anforderungen kénnen nicht nur zu deutlich
hoheren Risiken fiir die Kunden, sondern auch fiir
die Mirkte fithren, weil bisher nur sehr wenige Pro-
dukte wirklich nachhaltig im engeren Sinne sind.
Die Kapitalanlagegesellschaften suchen dann aus
dem gesamten Anlageuniversum die nachhaltigen
Unternehmen raus. Bei den borsennotierten Unter-
nehmen betrédgt der Anteil aber nur ca. sechs Pro-
zent. Die grofen Unternehmen kénnen versuchen,
sich zertifizieren zu lassen. Dies muss aber die
gesamte Wertschépfungskette umfassen und ist ent-
sprechend aufwendig. Daraus ergibt sich ein Risiko
fiir unseren Mittelstand und fiir die Zulieferer gro-
Ber Unternehmen. Die kleinen Unternehmen, die
Zulieferer grofer Unternehmen sind, unterliegen
dann auch der Zertifizierung.

Ich mochte hierfiir ein Beispiel aus Bad-T6lz
anbringen: Ein groBer Klinikkonzern, der am Kapi-
talmarkt Schuldscheindarlehen vergibt, brauchte
eine Qualitétszertifizierung. Hierfiir musste sogar
der Béacker, der morgens 600 Brotchen liefert, zerti-
fiziert werden. Den Aufwand dafiir konnte nur eine
einzige, groBe Béckerei erbringen. Die Anforderun-
gen fithren zu einem grofBen biirokratischem Auf-
wand, den sich viele nicht leisten konnen. Kiirzlich
waren wir in Kontakt mit einem 60 Jahre alten Her-
steller fiir Prézisionsoptik mit 20 Mitarbeitern, der
gesagt hat, dass er seinem Nachfolger im Falle des
Inkrafttretens der Regelung nicht empfehlen kann,
den Betrieb zu ibernehmen. Der Mittelstand ist aus
unserer Sicht durch die Regelung gefdhrdet.

Ein Risiko fiir den Mittelstand sehen wir auch im
Zusammenhang mit dem von Thnen angesproche-
nen BaFin-Merkblatt. Wie soll ein kleiner Unter-
nehmer eine Einstufung in Bezug auf Nachhaltig-
keit belegen kénnen? Nach Kapitel fiinf und sechs
des BaFin-Merkblatts sollen die Sparkassen mit
dem Kunden Risikominimierungsmafinahmen
besprechen. Die Firmenkundenberater haben aber
Probleme mit der Nachhaltigkeitseinstufung. Kann
ein nicht bio-zertifizierter Winzer nachhaltig sein?
Ist eine Investition in Alkohol {iberhaupt nachhal-
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tig? Wie soll der Backer nachweisen, dass das ver-
wendete Mehl nachhaltig erzeugt wurde? Im Zwei-
fel ist der Transportweg fiir zertifiziertes Mehl léan-
ger als der Bezug von nicht-zertifiziertem Mehl von
der regionalen Miihle. Was ist mit Bergbahnen, Ski-
liften oder Tourismus? Was ist mit bezahlbarem
Wohnraum? Nachhaltig zu bauen kostet Geld. Spe-
ziell in Oberbayern gibt es eine groBe Wohnungs-
knappheit.

In der Konsequenz muss der, der die Zertifizierung
will, einen riesigen Mehraufwand betreiben, selbst
wenn sein Geschift nachhaltig ist. Ein Unterneh-
mer hat bereits berichtet, dass er mehrere tausend
Euro in die juristische Priifung dieser Fragen inves-
tiert hat. Ich glaube diejenigen, die die Nachhaltig-
keit wirklich ernst nehmen, werden aufgrund des
groBen Aufwands aufgeben. Eine weitere Konse-
quenz ist, dass ein als nachhaltig zertifiziertes
Unternehmen sich fiir einen niedrigeren Zinssatz
finanzieren kann als ein nicht als nachhaltig zertifi-
ziertes. Daraus resultiert eine Wettbewerbsverzer-
rung. Denn die Zinsdifferenz spiegelt nicht die
unterschiedlichen ckonomischen Risiken wider,
was die eigentliche Aufgabe des Zinssignals wire.

Ich bin iiberzeugt, dass eine Regelung moglich ist,
die es denjenigen, die sich zertifizieren lassen wol-
len, nicht unnétig schwer und teuer macht. Die
Anwendung der vorliegenden Regelung ist weder
fiir die kleinen Kunden noch fiir die Sparkassen zu
bewerkstelligen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
SPD. Herr Hakverdi, bitte.

Abg. Metin Hakverdi (SPD): Die Fraktion der SPD
sieht in diesem Thema nicht nur eine Frage der
Klimapolitik, sondern auch eine der sozialen Nach-
haltigkeitspolitik. Frau Dr. Mauderer, welche Rolle
kann die Bundesbank spielen, um die Pariser Kli-
maziele zu erreichen? Welche Instrumente stehen
der Bundesbank dabei zur Verfiigung? Welche wei-
teren Instrumente braucht sie, um noch besser zu
werden?

Frau Schulz, wie bereitet sich die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) strategisch auf die klimabe-
dingte Transformation von Wirtschaft und Gesell-
schaft vor? Welche Rolle kann die KfW bei dem kli-
mabedingten Transformationsprozess von Gesell-
schaft und Wirtschaft spielen? Welchen Ansatz ver-
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folgt die KfW, um zu einer nachhaltigen Entwick-
lung und dadurch zum Erreichen der Sustainable
Development Goals (SDG) beizutragen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Dr.
Mauderer, Deutsche Bundesbank, bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Die Deutsche Bundesbank sieht das Klimarisiko als
ein finanzielles Risiko an. Daher sind wir in unse-
rer Aufgabe, uns um die Finanzstabilitét in
Deutschland zu kiimmern, betroffen. Wir haben
letzte Woche einen Stabilitdatsbericht veroffentlicht,
in dem wir die mit dem Klimawandel einhergehen-
den Risiken analysieren und adressieren.

Im Bereich der Aufsicht sorgen wir zusammen mit
der BaFin dafiir, dass Klimarisiken beim Risikoma-
nagement der Kreditinstitute adressiert werden. Im
Rahmen der Geldpolitik sind wir insoweit betrof-
fen, als der Klimawandel durch den Temperaturan-
stieg die Preisentwicklung und somit auch die
Inflation beeinflusst.

Wir beobachten eine steigende Nachfrage nach
Sustainable Finance, die Volumina haben in den
letzten drei Jahren signifikant zugenommen. Den-
noch macht der Marktanteil der nachhaltigen
Anleihen weltweit aktuell nur zwei Prozent aus.
Wir sind nicht nur fiir den Bereich der Preis- und
Finanzstabilitdt zustdndig, sondern auch als Fiska-
lagent des Bundes und der Bundesldnder tétig.
Unsere 16 Mandatsgeber haben zunehmend nach-
haltige Investments im Blick. Von den 16 Bundes-
ldndern haben uns aktuell sechs beauftragt, das
Geld nachhaltig anzulegen. Die Tendenz ist stei-
gend.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Dr. Schulz, KfW, bitte.

Sve Dr. Sabrina Schulz (Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau): Aus dem KfW-Gesetz ergibt sich, dass
Nachhaltigkeit ein zentraler Bestandteil unseres
Forderauftrags ist. Hinzu kommt, dass wir im Kon-
text des Klimaschutzprogramms 2030 der Bundes-
regierung einen klaren Auftrag erhalten haben, uns
zu einer transformativen Forderbank weiter zu ent-
wickeln. Dieses Ziel ist mit unserem Forderauftrag
und mit dem, was wir uns selbst vorgenommen
haben, kongruent.

Die KfW befindet sich bereits in einem internen
Prozess der Entwicklung hin zu einer transformati-
ven Forderbank der Zukunft. Viele Regelungen
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sind zwar nicht neu, wurden aber verscharft. Die
verbindliche Umweltquote wurde von 35 auf 38
Prozent hochgesetzt. In der Vergangenheit haben
wir bereits sehr hdufig 40 Prozent oder mehr
erreicht. Seit letztem Jahr arbeiten wir an einem
neuen, internen Nachhaltigkeitsfahrplan - der
Roadmap Sustainable Finance - in dem festgelegt
wird, wie sich die gesamte Banksteuerung der KfW
zukiinftig am Pariser Klimaabkommen und an den
Entwicklungszielen fiir Nachhaltigkeit der Verein-
ten Nationen (Sustainable Development Goals,
SDGs) orientieren soll.

Unser Leitbild ist dabei ein Einklang der Finanz-
fliisse mit einer emissionsarmen und klimaresilien-
ten Entwicklung. In diesem Kontext steht unsere
Ausschlussliste, die genau definiert, was wir in
Zukunft nicht mehr finanzieren werden. Auf dieser
Liste stehen unter anderem Kohlekraftwerke und
andere Infrastruktureinrichtungen der Kohlewirt-
schaft. Ein weiterer Baustein der Nachhaltigkeits-
strategie der KfW ist das so genannte ,,SDG-Map-
ping“. Damit weisen wir den prozentualen Anteil
unserer Finanzierungen im Bereich der jeweiligen
Entwicklungsziele aus und sorgen so fiir Transpa-
renz.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der AfD.
Herr Dr. Hollnagel, bitte.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Herr Dr. Krall, was
ist Sustainable Finance? Welche Ziele werden ver-
folgt?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Krall, Degussa Goldhandel GmbH, bitte.

Sv Dr. Markus Krall (Degussa Goldhandel GmbH):
Sustainable Finance ist der Versuch, politisch defi-
nierte Ziele mit Hilfe des Kapital- und Kredit-
markts iiber eine Investitionssteuerung zu realisie-
ren. Das soll durch positive wie auch negative Dis-
kriminierung von Investitionen gelingen, indem
ihre Finanzierung durch marktfremde Eingriffe
kiinstlich verbilligt oder verteuert wird. Damit
greift Sustainable Finance auf der mikro6konomi-
schen Entscheidungsebene in das Herzstiick der
Marktwirtschaft ein.

Die EU beabsichtigt, weit iiber die jetzt verdffent-
lichte Taxonomie hinausgehend, diese Diskriminie-
rung bzw. Férderung durch Zinsdifferenzierung bei
Kapitalmarktprodukten, aber auch durch direkte
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Eingriffe in die Risikosteuerung von Banken auf
Ebene der internen Risikobewertung zu erreichen.
Die Frage ist, welche Folgen und welche Risiken
sich daraus ergeben. Die Hauptfolge wird sein, dass
im Namen einer 6kologischen Nachhaltigkeit oder
auch der gerade genannten ,,sozialen Nachhaltig-
keit“ die Funktionsfidhigkeit des Finanzsystems
aufgrund sachfremder Faktoren in der Investitions-
rechnung abgeschafft wird. Die Nachhaltigkeit des
Finanzsystems ist aufgrund von mehr als 20 Jahren
des Missmanagements in Gefahr.

Der Begriff Sustainable Finance ist insofern eine
Mogelpackung, als dass dieses Konzept das Finanz-
system nachhaltig destabilisieren kann. Eine Sub-
vention, egal in welcher Form —sei es durch Null-
zins, Zinsersparnis oder hohere Zinsen fiir misslie-
bige Investitionen —, fiihrt in jedem Fall zu Uberin-
vestitionen im bevorzugten Sektor. Diese Uberin-
vestitionen fithren zwingend zu fallenden Renditen
der subventionierten Unternehmen und Produkti-
onsanlagen. In der Konsequenz fiithrt das zu mehr
Insolvenzen in diesem Sektor.

Ein Beispiel hierfiir sind die Bauherrenmodelle der
1980er Jahre, als man mit riesigen Subventionen
Kapital in bestimmte Verwendungen gesteuert hat
und dies zu Uberinvestitionen und schlieBlich
Insolvenzen fiihrte. Insolvenzen sind dabei gerade
das Gegenteil von nachhaltigem Wirtschaften.
Diese Fehlallokation der Ressourcen ist nicht nur
im Sinne einer Marktwirtschaft ineffizient, sie fiithrt
auch tiber die Insolvenzen zu einer Vergeudung
von Produktionsfaktoren wie Arbeit, Kapital, Ener-
gie und Umweltfaktoren. Daher wird durch Fehlin-
vestitionen absehbar das 6kologisch-politische Ziel
konterkariert. Fehlinvestitionen sorgen fiir Mehr-
kosten.

Statt Nachhaltigkeit verursacht Sustainable Finance
eine 6kologische Wohlfiihlillusion. Nachhaltigkeit
wird nicht erreicht, weil das mit einer solchen
planwirtschaftlichen Mikrosteuerung tiberhaupt
nicht mdéglich ist. Banken iiber die Risikosteuerung
zu mehr Krediten fiir politisch gewiinschte Investi-
tionen zu veranlassen, wird die Kreditportfolien
vergiften. Insolvenzen werden sich hdufen. Die
,Zombiefizierung” unserer Wirtschaft ist durch die
Nullzinspolitik bereits sehr hoch. Sie wird sich
durch Verzerrungen und Insolvenzen im Zuge von
Sustainable Finance weiter verstdrken.
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Die Idee folgt dem gleichen Muster wie die Reform
des Community Reinvestment Act in den USA
unter der Administration von Préasident Bill Clin-
ton. Diese Reform wurde in den USA genutzt, um
politisch gewollte Investitionen durchzusetzen.
Damals wurden Banken gezwungen, Kredite an
nicht kreditwiirdige Bauherren zu vergeben. Im
Ergebnis hat das in Wechselwirkung mit den
damals fallenden Zinsen zu einer Blasenbildung
auf dem amerikanischen Immobilienmarkt gefiihrt.
Das war die Wurzel der Immobilien- und Hypothe-
kenkrise in den USA, die die Weltfinanzkrise im
Jahr 2007/2008 ausldste. Entgegen der landlaufig
verbreiteten Mar vom Marktversagen war eben
nicht Marktversagen das Problem, sondern die
Geldpolitik und der politische Eingriff in den
Markt durch die Novellierung des Community
Reinvestment Act durch die Clinton-Administra-
tion.

Wenn die Banken iiber das Basel II bis Basel IV-
Regelwerk dazu bewegt werden, zur Férderung von
Sustainable Finance Zinsen zu senken oder zu
erhohen, greift das in das Gesamtsystem der Risi-
kosteuerung der Banken ein. Angesichts der riesi-
gen Volumina, die die EU sich vorstellt, wird das
zu einer massiven Verschlechterung der Risi-
kostruktur der Banken fiihren.

Insofern ist Sustainable Finance eine Ziindschnur
zu einer kiinftigen Finanz-und Bankenkrise und
untergrébt die Stabilitdt des Finanzsystems. Dieses
Konzept ist alles andere als ,,sustainable“. Wenn
man die 6konomischen Folgen durchdenkt, miisste
man eigentlich von ,,Unsustainable Finance“ spre-
chen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Frau Tillmann, bitte.

Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): Die gerade
gehorte Stellungnahme irritiert mich. Ich halte es
fur durchaus sinnvoll und wiinschenswert, dass
Verbraucher ihr Vermégen nachhaltig anlegen. Was
wir jedoch nicht méchten, ist der Subventionscha-
rakter. Daher wollen wir sicherstellen, dass durch
Sustainable Finance nicht zusitzliche Risiken fiir
den Finanzmarkt entstehen.

Mich wiirde es interessieren, welche Mdoglichkeit
die BaFin hat, den Prozess mitzugestalten. Sehen
Sie es genauso wie Herr Dr. Krall? Aus meiner

Sicht ist Sustainable Finance marktwirtschaftlich.
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Wir wollen eine nachhaltige Finanzierung, aber
keine Risiken fiir den Finanzmarkt und keine Sub-
ventionierungstatbestdnde iber den Wunsch der
Anleger hinaus.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Pier-
schel, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, bitte.

Sv Frank Pierschel (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Zunédchst kann ich
bestdtigen, dass es auch Ziel der BaFin ist, keine
zusdtzlichen Risiken in die Bilanzen der beaufsich-
tigten Institute aufzunehmen, die nicht auch durch
entsprechende MaBinahmen zur Mitigation der Risi-
ken abgedeckt sind. Risiken aus nachhaltiger Fi-
nanzierung sollten proportional abgedeckt sein.
Deswegen haben wir das Merkblatt erstellt.

Wir haben uns klar gegen einen ,,green supporting
factor” ausgesprochen. Wir erachten ihn sogar fiir
schédlich, denn er entspricht bereits bestehenden
Sonderregelungen bei der Eigenkapitalunterlegung
von Forderungen, die bislang keine nachweisbaren
Vorteile hinsichtlich des Risikomanagements der
Institute erbracht haben. Solche Regelungen sind
zum Beispiel die Reduzierung der Eigenmittelan-
forderungen fiir kleine und mittlere Unternehmen
(KMU-Faktor) oder die Risiko-Nullgewichtung von
Staatsanleihen. Auch in diesen Bereichen wurden
politische Ziele in die Bankbilanzen eingebracht.

Beim Verbraucherschutz fordern wir einen miindi-
gen Finanzbiirger. Dieser sollte dartiber informiert
werden, inwieweit die Produkte, die er fiir die
eigene Anlagestrategie erwerben méchte, nachhal-
tig oder klimaneutral ausgerichtet sind. Die so
genannte , Finanzbildung” ist ein Baustein, der
auch international zunehmend Beachtung findet.
Die BaFin beteiligt sich sehr stark an den Diskussi-
onen, inwieweit diese Aspekte der financial lite-
racy (finanzielle Allgemeinbildung) Bestandteil
freiwilliger Selbstverpflichtungen der Anbieter sein
kénnen.

Im Bereich des Verbraucherschutzes sehen wir die
zwangsweise Abfrage von Nachhaltigkeitsaspekten
im Rahmen der Richtlinie 2004/39/EG vom

21. April 2004 (MiFID) und der Insurance Distribu-
tion Directive (Richtlinie (EU) 2016/97 vom

20. Januar 2016 - IDD) problematisch. Wir kritisie-
ren, dass nach der Prdambel des Aktionsplans der
EU MalBnahmen zur Férderung von Nachhaltigkeit
zwar mit dem Abbau von Hemmnissen und
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Schranken verbunden werden sollten, in diesem
Bereich aber noch Handlungsbedarf besteht. Da es
sich hierbei jedoch um EU-Recht handelt, hat die
BaFin darauf keinen Einfluss. Wir sehen es viel-
mehr als unsere Aufgabe an, einen miindigen Ver-
braucher mit entsprechenden Informationen auch
im Bereich von Sustainable Finance, zu versorgen.

Abg. Antje Tillmann ( CDU/CSU): Kénnen Sie uns
sagen, wie wir sicherstellen kdnnen, dass beispiels-
weise der innerhalb seiner Branche vorbildliche
Kunststoffverarbeiter, der alle Umweltkriterien
erfiillen mochte, in der Taxonomie dhnlich positiv
bewertet werden kann wie ein Papierhersteller oder
ein Produzent anderer nachhaltiger Produkte?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Pier-
schel, BaFin, bitte.

Sv Frank Pierschel (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Indem die Taxo-
nomie so offen gestaltet ist, dass insbesondere der
Transformationsprozess zu mehr Nachhaltigkeit
tatsdchlich auch erfolgen und belohnt werden
kann. An der Taxonomie werden in einem néchs-
ten Schritt diverse Férdermdoglichkeiten gekniipft
werden. Diese sollten vor allem fiir den Transfor-
mationsprozess genutzt werden.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
FDP. Herr Schaffler, bitte.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Meine Fragen richten
sich an den VCI und den BVI. Derzeit gibt es welt-
weit 50 regulatorische MaBnahmen rund um das
Thema Sustainable Finance. Welche Riickmeldung
haben Sie dazu von Thren Mitgliedsunternehmen?
Konnen die Unternehmen die MaBnahmen abschit-
zen und iiberwachen? Ist das iiberhaupt méglich,
oder ist das gar nicht machbar?

Zweitens wiirde ich gerne wissen, wie der zentrale
Gedanke der Kommission bewertet wird, die Kapi-
talstrome umzulenken. Ist es aus Ihrer Sicht mog-
lich, dadurch die jdhrlich entstehende Investitions-
liicke von 180 Milliarden Euro zu schlieflen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr
Welling, Verband der Chemischen Industrie, bitte.

Sv Berthold Welling (Verband der Chemischen

Industrie e. V.): In der Tat gibt es eine Vielzahl von
Initiativen zu Sustainable Finance. Jede Woche gibt
es Veranstaltungen zu diesem Thema. Mit Blick auf
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das Monitoring der unterschiedlichen Vorschldge
ist das nicht so einfach. Ich wiirde mich gerne auf
einen Punkt konzentrieren: Das ist die Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).
TCFD ist eine internationale Initiative, um den
Berichtspflichten in Bezug auf die Nachhaltigkeits-
ziele Rechnung zu tragen. Um keine Parallelvoraus-
setzungen zu schaffen, wire es eigentlich der rich-
tige Weg, auf der globalen Ebene anzusetzen und
keine Sonderregeln fiir Europa einzufiihren.

Zu der Investitionsliicke in Hohe von 180 Milliar-
den Euro stellen sich zwei Fragen. Zum einen, ob
die Liicke tatsdchlich in der Hohe besteht. Zum
anderen, ob diese Liicke durch Sustainable Finance
geschlossen werden kann. Zu der Summe kann
man schlecht etwas sagen, da es sich hierbei um
eine Annahme in einer Studie handelt, die auf
Schétzungen beruht.

Angenommen die Summe stimmt, so habe ich doch
Zweifel, ob die Liicke iiber Sustainable Finance,
sowie es die Taxonomie vorsieht, geschlossen wer-
den kann. In der chemischen Industrie haben wir
uns als erste energieintensive Industriebranche in
Deutschland der Frage gestellt, wie man den Trans-
formationsprozess bewerkstelligen kénnte. Insbe-
sondere geht es um das Ziel der Bundesregierung,
bis 2050 klimaneutral zu werden. Wir haben eine
Studie erstellt, in der wir uns die Fragen gestellt
haben, ob das moglich ist, was getan werden muss
und von wem es getan werden muss. Diesen Pro-
zess kann die Industrie nicht alleine bewerkstelli-
gen. Das ist vielmehr eine staatliche und gesamtge-
sellschaftliche Aufgabe. Dieser wollen wir uns als
Industrie stellen.

Das Hauptproblem bei der Taxonomie ist, dass es
dabei keine Beriicksichtigung der Wertschopfungs-
ketten gibt. Beispielsweise sei hier Polysilicium
genannt. Polysilicium wird energieintensiv fiir die
Produktion von Digitalisierungsprozessen und
Solarmodulen hergestellt. Sie sind jedoch in der
Taxonomie nicht beriicksichtigungsfidhig. Der Ener-
gieprozess auf der ersten Stufe fillt also aus. So
wire derjenige, der die Solarmodule installiert, im
Gegensatz zum Polysiliciumproduzenten als nach-
haltig einzustufen. Das kann eigentlich nicht der
Fall sein.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Richter, Bundesverband Investment und Asset
Management e. V., bitte.
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Sv Thomas Richter (BVI Bundesverband Invest-
ment und Asset Management e. V.): Die Malnah-
men sind in der Tat sehr uniibersichtlich. Es ist fiir
unsere Mitglieder schwer, den Uberblick zu behal-
ten. Alle unsere Mitglieder haben Nachhaltigkeits-
experten eingestellt und neue Abteilungen gegriin-
det. Teilweise widersprechen sich die Begrifflich-
keiten, beispielsweise in der Taxonomie-Verord-
nung und der Offenlegungsverordnung.

Als Asset Manager ist es unsere Aufgabe, Angebot
und Nachfrage von Kapital zusammenzubringen
und Anlageentscheidungen zu treffen. Insofern
begriiBen und verstehen wir das Ziel der Lenkung
von Kapitalstromen. Die Grenze ist allerdings
erreicht, wenn die staatliche Investitionslenkung
die Anlagefreiheiten einschrinkt. Die Asset Mana-
ger und ihre Kunden miissen unbedingt die Ent-
scheidungsfreiheit tiber die Anlagen behalten.

Hinsichtlich der 180 Milliarden Euro ist zu sagen,
dass wir nicht wissen, wie die Europdische Kom-
mission zu der Summe kommt. Die 180 Milliarden
konnen vielleicht von der Finanzwirtschaft finan-
ziert werden, aber sie miissen in Projekte aus der
Realwirtschaft investiert werden. Hierzu liegen
noch keine Aussagen vor.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Wir kommen zu der Frage von Herrn Cezanne von
der Fraktion DIE LINKE., bitte.

Abg. Jorg Cezanne (DIE LINKE.): Meine Fragen
richten sich an Herrn Prof. Dr. Klein. Der Anwen-
dungsbereich der geplanten EU-Regulierung be-
zieht sich auf nachhaltige Wirtschaftstiatigkeit und
ist damit auf Anbieter begrenzt, die Finanzinstru-
mente als 6kologisch nachhaltig vermarkten wol-
len. Wie bewerten Sie diesen beschrdankten Anwen-
dungsbereich? Wire es nicht sinnvoller, die Trans-
parenzpflichten und Kriterien auf alle wirtschaftli-
chen Aktivititen und Akteure zu erweitern? Wel-
che Vorgaben halten Sie in dem Bereich der ver-
pflichtenden, aktivitdtsbasierten Berichterstattung
fiir wichtig, damit das Vorhaben funktioniert?

Sv Prof. Dr. Christian Klein (Universitdt Kassel):
Meine Hypothese ist, dass die Taxonomie Aus-
schlussinformationen iiber das Risiko einer Kapi-
talanlage liefert. Natiirlich ist es wiinschenswert,
dass sie nicht nur fiir die nachhaltigen Produkte,
sondern fiir die gesamte Produktpalette gelten
wiirde.
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Lassen Sie mich das an einem Beispiel zum Risiko
einer Kapitalanlage veranschaulichen. Bei der
Taxonomie geht es um die Einigung, den Tempera-
turanstieg auf 1,5 bzw. zwei Grad Celsius zu
begrenzen. Das hat zur Folge, dass die Real- und
Finanzwirtschaft dazu einen Beitrag liefern miissen
und werden. Das fiihrt zu enormen Risikoverschie-
bungen in der Real- und Finanzwirtschaft. Das ver-
sucht die Taxonomie darzustellen.

Die Taxonomie ist nichts anderes als eine Auflis-
tung von Aktivitdten, die dazu geeignet sind, den
Klimawandel aufzuhalten oder zu begrenzen. In
der Folge schafft die Taxonomie Transparenz,
indem sie listet, welche Unternehmen dem Regu-
lierungsrisiko weniger ausgeliefert sind als andere.
Das bringt mich zu der Schlussfolgerung, dass es
wiinschenswert ist, die Taxonomie auf die gesamte
Produktpalette auszuweiten, um Transparenz zu
schaffen. Diese Transparenz ist sowohl fiir den
Markt als auch fiir den Verbraucher gut.

Die Taxonomie ist nichts anderes als eine Aneinan-
derreihung von Aktivitdten. Dieser Ansatz, der
nicht aus Perspektive der Unternehmen gedacht ist,
sondern Aktivitdaten identifiziert, die dazu beitra-
gen, den Klimawandel aufzuhalten, ist neu. Ich
finde ihn sehr gut. Es besteht das Problem, dass wir
den Ansatz noch nicht {iberpriifen kénnen, weil die
Unternehmen uns bisher zwar tiber ihre finanziel-
len Aktivitaten berichten, aber nicht tiber die Akti-
vitdten, wie sie in der Taxonomie definiert sind.
Um die Taxonomie umfassend umsetzen zu kon-
nen, brauchen wir eine vollkommen neue Art des
Reportings — wir nennen das Activity Based Repor-
ting — und ich wiirde dazu ermutigen, so etwas ver-
pflichtend fiir die gesamte Branche einzufiihren.
Die Umsetzung sollte fiir die Unternehmen auch
nicht allzu schwer sein, denn die Unternehmen
kennen ihre Aktivitdten. Lediglich die Art des
Reportings dndert sich.

Die Taxonomie kann also aus meiner Sicht ein gro-
Ber Erfolg sein und hat das Potential, dem Endver-
braucher wirklich zu zeigen, wie sehr eine Anlage
dem Klimawandel- und Regulierungsrisiko ausge-
setzt ist. Dafiir wird allerdings Activity Based
Reporting gebraucht, welches wir von der Wissen-
schaftsplattform fiir Sustainable Finance uns sehr
wiinschen.
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néichste Frage kommt von der Fraktion BUND-
NIS 90/DIE GRUNEN. Frau Paus, bitte.

Abg. Lisa Paus (B90/GR): Meine Frage richtet sich
an Frau Jeromin. In den Antrdgen der Fraktionen
der AfD und FDP wird argumentiert, dass das
Thema Sustainable Finance eher als Risiko fiir die
Finanzstabilitdt zu betrachten ist. Wie bewerten Sie
das Thema Sustainable Finance im Hinblick auf die
Finanzstabilitdt? Worauf sollte bei der Umsetzung
geachtet werden? Die Sparkasse Bad T6lz-Wolfrats-
hausen hat in dem Reporting ein Problem gesehen.
Wie ist Ihre Einschédtzung hierzu?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Jero-
min, Deutsche Borse AG, bitte.

Sve Kristina Jeromin (Deutsche Borse AG): Die
Deutsche Borse versteht Sustainable Finance als
die Befdhigung aller Finanzmarktakteure, die
Transformation in der Realwirtschaft zu begleiten.
Die Forderung einer realwirtschaftlichen Wert-
schopfung, die zukunftsfahig ist, ist eine zentrale
Verantwortung der Finanzindustrie. Um das zu
tun, brauchen wir einen ganzheitlichen Uberblick
uber die Chancen und Risiken, die mit dieser Wert-
schopfung einhergehen.

Die Investoren kommen auf uns zu und wiinschen
sich eine Standardisierung hinsichtlich der Offen-
legung aller relevanten Informationen. Das ist im
Sinne der Investoren, da sie unter Erfiillung ihrer
treuhanderischen Pflichten handeln miissen, also
im Interesse aller Beteiligten und mit bestem
Gewissen. Das setzt Transparenz und Standardisie-
rung voraus. Auf der anderen Seite stehen die gelis-
teten Unternehmen, die vor der Aufgabe stehen,
ihre Wertschopfungsketten umzustellen. Dieser
Wandel in der — gerade in Deutschland — CO,
intensiven Wirtschaft wird nicht von heute auf
morgen passieren. Er muss verantwortungsvoll
begleitet werden.

Investition bedeutet Verantwortung, auf Investoren-
seite und auf Seite der Banken. Kleine und mittel-
stindische Unternehmen miissen durch diese Ver-
dnderung geleitet werden und benétigen eine ent-
sprechend passende Finanzierung. Das kann auf
Grundlage einer standardisierten Integration dieser
neuen Risiken erfolgen.

Wir miissen authéren das 6kologisch Notwendige
gegen das 6konomisch Sinnvolle auszuspielen,
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weil unsere Wirtschaftskraft am Ende nur dann
bestehen bleibt, wenn wir es schaffen, die Wert-
schopfung ganzheitlich zu betrachten. Die Verant-
wortung fiir diese Transformation miissen alle
Beteiligten tragen. Hierbei trigt die Finanzbranche
eine groBe Verantwortung. Wir unterstiitzen den
Aktionsplan ,,Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums“ der EU-Kommission (COM(2018) 97 final)
und die Standardisierung in diesem Bereich. Kapi-
talstrome sind international, nicht national. Europa
kann hier mit einer ambitionierten Zielsetzung eine
starke Vorreiterrolle einnehmen.

Vor diesem Hintergrund ist Sustainable Finance
nichts anderes als zukunftsfahige Industriepolitik
und keine Nische. Wir werden aus einer griinen
Nische heraus den Transformationsbedarf der Real-
wirtschaft nicht finanzieren kénnen. Vor diesem
Hintergrund geht es darum, einen Standard zu
etablieren. Die EU hat noch gar nicht abschlieBend
entschieden. Es ist wichtig, dass auf nationaler
Ebene in Kooperation mit der Realwirtschaft eine
starke Position erarbeiten wird, die man in Briissel
einbringen kann.

An der Stelle wiirde ich gerne noch einmal den
Begriff der Kapitallenkung entmystifizieren. Kapi-
tal wird schon immer entlang von Risiko- und Ren-
diteversprechen gelenkt. Wenn ich davon ausgehe,
dass bestimmte Wertschopfungsketten bei einem
unvermeidlichen Temperaturanstieg von mindes-
tens 1,5 Grad Celsius nicht méglich sind, sehe ich
ein groBes Risiko fiir den Wirtschaftsstandort
Deutschland und unser internationales Ansehen.
Vor diesem Hintergrund miissen wir diese Thema-
tik in unser klassisches Verstdndnis von Finanzsta-
bilitdt integrieren.

Wir unterstiitzen auch das Merkblatt der BaFin, das
diese Risikoperspektive hervorragend aufgegriffen
hat. Aus der Sicht des Kapitalmarkts sind Standar-
disierung, Transparenz und ein ambitioniertes und
nachhaltiges Finanzierungsmodell als selbstver-
stdndliche Teile einer zukunftsfahigen Finanzbran-
che gewollt. Daher muss eine zeitgeméBe Umset-
zung dieser Anforderungen erfolgen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der
SPD. Herr Binding, bitte.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Wir haben
bisher so etwas Absurdes gehdrt wie, dass nachhal-
tige Politik langfristig fiir die Finanzstabilitét
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schlimmer sein soll als der Klimawandel. Fiir mich
ist klar, dass der Klimawandel eine der Hauptursa-
chen fiir die Gefdhrdung der Finanzstabilitat ist.

Meine erste Frage richtet sich an Frau Dr. Maude-
rer. Werden bei der Priifung der Finanzstabilitét
Risiken, die vom Klimawandel ausgehen, schon
jetzt hinreichend beriicksichtigt?

Eine andere Frage habe ich an Herrn Lindemann.
Wie kann die finanzielle Nachhaltigkeit um die
soziale Nachhaltigkeit ergdnzt werden? Nur aus
beiden zusammen kann eine zukunftsfihige Gesell-
schaft erwachsen. Wenn wir das eine weg lassen,
wird das andere scheitern.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Frau Dr. Mauderer, Deutsche Bundesbank,
bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Wie in jedem anderen Land ist auch in Deutsch-
land die Finanzstabilitdt vom Klimawandel betrof-
fen. Wir sehen vor allem zwei Risiken fiir die
Finanzstabilitédt. Das sind zunédchst physische Risi-
ken, beispielsweise ﬂberﬂutungen oder Wald-
brdande aufgrund der Trockenheit wie in Australien
oder in Kalifornien. Diese physischen Risiken las-
sen sich quantifizieren.

Das groBere Risikopotenzial sehe ich aber in den
transitorischen Risiken. Diese ergeben sich haupt-
siachlich daraus, dass sich Unternehmen nicht
rechtzeitig auf die bevorstehende Transformation
einstellen und gegebenenfalls von politischen Ent-
scheidungen iiberrascht werden. Oder dass politi-
sche Entscheidungen so lange hinausgezogert und
dann in sehr massiver Art und Weise getroffen wer-
den, dass die Unternehmen tiberrascht werden und
ihr Geschéftsmodell gefdhrdet ist.

Aktuell entwickeln wir Basisszenarien zur Finanz-
stabilitét. Das stellt uns jedoch vor eine groBe Her-
ausforderung, weil maBgebliche Faktoren wie die
Hoéhe der Erderwdrmung und der Zeitpunkt politi-
scher Entscheidungen unbekannt sind. Um diese
Aufgabe bewiltigen zu kénnen, haben wir uns
international mit anderen Zentralbanken und Ban-
kenaufsehern in The Central Banks and Supervi-
sors Network for Greening the Financial System
(NGFS) zusammengeschlossen. Dort modellieren
wir zusammen mit 51 anderen Zentralbanken und
Bankenaufsehern Basisszenarien, um die Finanz-
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und Stabilitdtsrisiken besser einschéitzen zu kon-
nen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Dr. Lindemann, Deutscher Gewerkschafts-
bund, bitte

Sv Dr. Kai Lindemann (Deutscher Gewerkschafts-
bund): Der 6kologische Umbau kann offensichtlich
nur unter Einschluss sozialer Kriterien erfolgen. Es
ist wissenschaftlich bewiesen, dass gerechte Gesell-
schaften einen 6kologischen Umbau viel besser
bewiltigen konnen. Sowohl die deutschen Gewerk-
schaften als auch viele Partnergewerkschaften im
Ausland verfolgen mit ihrer Just Transition Strate-
gie den gerechten Strukturwandel auf Basis der 17
Entwicklungsziele der Vereinten Nationen (SDGs).
Fur uns steht natiirlich das SDG Nummer 8, die
menschenwiirdige Arbeit, im Zentrum.

In der gegenwirtigen Debatte um nachhaltige
Finanzprodukte und -politik herrscht eine relativ
groBe normative Unklarheit. In der Taxonomie
haben wir die Environmental, Social and Corporate
Governance-Kriterien (ESG-Kriterien). Das S-Krite-
rium, das auf der International Labour Organisa-
tion-Kernarbeitsnorm (ILO-Kernarbeitsnorm)
basiert, wurde unter anderem von uns kritisiert,
denn die UNO Leitprinzipien fiir Wirtschaft und
Menschenrechte aus dem Jahr 2011

(UN doc A/HRC/17/319) sind weitergehend. Wenn
Sustainable Finance sich auf die UNO-Klimaziele
bezieht, sollte man sich auch auf andere UNO-Prin-
zipien beziehen. Die UNO-Leitprinzipien fiir Wirt-
schaft- und Menschenrechte liegen unter anderem
auch dem Nationalen Aktionsplan fiir Wirtschaft
und Menschenrechte (NAP) und dem nationalen
Biindnis fiir nachhaltige Textilien zu Grunde. Von
dort konnen wir die Problematik der Lieferketten
und der Wertschopfungsketten iibertragen. Diese
Vorlage haben wir schon mit unserem DGB-Vor-
schlag fiir ein Lieferkettengesetz thematisiert.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Herr Radwan, bitte.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Meine erste
Frage geht an den Vertreter von S&P. Es wurde
gerade angesprochen, dass keine Daten vorhanden
sind und diese erst mit der Einfiihrung der Taxono-
mie erhoben werden. Stimmt das oder gibt es
bereits eine entsprechende Bewertung im Markt?
Wie wiirde sich die Taxonomie auf die bisherigen
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Vorginge auswirken? Ist eine Flexibilitdt des Mark-
tes noch moglich?

Eine andere Frage habe ich an die Vertreterin der
Deutschen Bundesbank. Wir haben in den Diskus-
sionen der letzten Monate gehort, dass selbst Gen-
der-Fragen in der Taxonomie abgebildet werden
sollten. Heute wurden die Umweltthematik und
soziale Wertschopfungsketten angesprochen. Der
Prasident der Bundesbank hat vor einiger Zeit
erklart ,,Politik ist Politik und Geldpolitik ist Geld-
politik“. Kénnen Sie aus Sicht der Bundesbank dar-
legen, was Geldpolitik in dem Bereich leisten und
was sie nicht leisten kann?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Herrn Mock, S&P Global Germany GmbH,
bitte.

Sv Tobias Mock (S&P Global Germany GmbH): In
der Tat existieren am Kapitalmarkt schon Instru-
mente dafiir. Fiir uns als Ratingagentur steht im
Mittelpunkt, wie wir bei Kreditratings die ESG-Kri-
terien beriicksichtigen. Bereits heute und seit vie-
len Jahren beriicksichtigen wir diese in allen unse-
ren Methodologien. Ich kann Thnen Beispiele nen-
nen, wie wir aufgrund dieser Kriterien Unterneh-
mensratings konkret verdndern.

Als Ratingagentur liegt fiir uns bei der Beurteilung
von Ratings der Fokus auf der Kreditwiirdigkeit.
Wir méchten keine anderen Eigenschaften des
Unternehmens beurteilen, sondern allein, ob sich
die Fahigkeit und Bereitschaft eines Unternehmens
zur Riickzahlung ihrer Kredite verdndert. In der
Evaluation des Zeitraums von Juli 2016 bis Juli
2018 konnten wir jedoch feststellen, dass wir bei
iiber 225 Unternehmen weltweit das Rating auf-
grund des Einflusses eines ESG-Kriteriums verédn-
dert haben.

Die Mehrheit der Ratingverdnderungen war nega-
tiv. Das ist wahrscheinlich zu erwarten, aber es gibt
auch positive Beispiele. Weil die Bundesregierung
mit der Eigenkapitalerhhung ein starkes Commit-
ment gezeigt hat, aber auch weil zu erwarten ist,
dass in der Zukunft der Transport mit der Deut-
schen Bahn eine groBe Rolle bei der Transforma-
tion spielen wird, haben wir das Rating der Deut-
schen Bahn angehoben. Uns ist wichtig, dass die
Taxonomie nicht in die Unabhéngigkeit unserer
Kreditratings und unserer Methodologien eingreift.
Der Markt hat Systeme, die funktionieren. Es wire
wichtig, dass wir es auch dabei belassen. Ein Fokus
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auf die Risikofaktoren ist sicherlich wichtig, da wir
sehen konnen, dass gute ESG-Ratings nicht zwangs-
laufig ein geringes Kreditausfallrisiko bedeuten.
Deshalb ist es wichtig, an dieser Stelle eine klare
Unterscheidung vorzunehmen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Dr. Mauderer, Deutsche Bundesbank, bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Die Frage nach der Aufgabe der Geldpolitik im
Zusammenhang mit dem Klimawandel ist berech-
tigt und wurde auch nach der letzten Bundesbank-
konferenz diskutiert. Das Mandat der Bundesbank
umfasst die Preis- und die Finanzstabilitidt. Es um-
fasst nicht die aktive Umweltpolitik. Was wir
bereits tun, habe ich in meiner Antwort auf die
erste Frage skizziert.

Der Klimawandel hat insofern Einfluss auf die
Geldpolitik, als er Einfluss auf Parameter zur
Bestimmung der Geldpolitik hat - sei es auf die
Preisentwicklung, die Angebotsseite oder die Nach-
frageseite. Ich glaube aber, Thre Frage zielt eher
darauf ab, ob wir aktive Beitrédge iiber Anleihekdufe
oder andere MaBinahmen der Geldpolitik leisten.
Das tun wir nicht, dass wissen Sie. Wir haben ein
Anleihekaufprogramm, bei dem wir dem Prinzip
der Marktneutralitdt folgen und dabei den Markt
reflektieren. Aber wir kaufen nicht {iberproportio-
nal viele griine Anleihen, da wir dafiir kein Mandat
haben.

Aktuell betrdgt der Anteil von griinen Anleihen am
Markt zwei Prozent und das spiegelt sich auch in
unserem Anleihekaufprogramm wider. Was man in
den ndchsten Monaten sicherlich iiberlegen und
beriicksichtigen muss, ist, ob das Risikomanage-
ment nicht bei allen geldpolitischen Mafinahmen
Einfluss haben sollte.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Herr Dr. Tebroke, bitte.

Abg. Dr. Hermann-Josef Tebroke (CDU/CSU):
Meine Frage richtet sich an den Deutschen Indust-
rie- und Handelskammertag. Wir sind uns einig,
dass unser Ziel die Férderung einer nachhaltigen,
verantwortungsbewussten Anlage- oder Investiti-
onsentscheidungspolitik ist. Mich wiirden die Aus-
wirkungen der bereits angesprochenen Transforma-
tion der Realwirtschaft und der Lenkung von
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Finanzstromen auf die verschiedenen Unterneh-
men interessieren.

Was bedeutet die Taxonomie fiir die Finanzie-
rungsmoglichkeiten der Unternehmen im Konjunk-
turzyklus? Wie sind die Auswirkungen auf Unter-
nehmen, die schon jetzt in einer angespannten
Situation sind oder die in verschiedenen Wirt-
schaftszweigen titig sind? Wie sind die Auswir-
kungen auf Unternehmen, die sich schon in einem
Transformationsprozess befinden, aber noch nicht
vollstdndig nachhaltig sind? Gehen Sie bitte insbe-
sondere auf die Belange der kleineren Unterneh-
men ein.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Kambeck, Deutscher Industrie- und Handelskam-
mertrag, bitte.

Sv Dr. Rainer Kambeck (Deutscher Industrie- und
Handelskammertag e.V.): Das von Thnen angespro-
chene Thema einer Differenzierung zwischen den
Unternehmen ist wichtig. Ich spreche in erster
Linie fiir mittelstandische Unternehmen, die sich
derzeit grofle Sorgen machen. Einerseits sind sie
mit sehr vielen Zielen einverstanden. Die Préiferen-
zen haben sich verdndert, und es ist selbstverstind-
lich, dass Unternehmen sich an Praferenzen orien-
tieren. Nachhaltigkeit in der Produktion ist bei vie-
len Mittelstindlern eines der Themen, mit denen
sie auch am Markt letztlich erfolgreich sind.

Auch die angesprochenen Lenkungseffekte sind
vom Grundsatz her richtig. In bestimmten Berei-
chen kann Marktversagen identifiziert werden,
sodass der Staat dort nachjustieren muss. Damit
sind die mittelstindischen Unternehmen ebenfalls
einverstanden, weil es nachvollziehbar ist. Die
Frage ist nur, wie man das richtig macht. Die Dis-
kussion haben wir derzeit auch bei der CO,-Beprei-
sung. Auch mit dieser ist der Mittelstand im
Grundsatz einverstanden, aber sie muss richtig auf
den Weg gebracht werden. Hier bevorzugen die
Mittelstdndler in erster Linie optionale Lésungen.
Festverpflichtende Losungen rufen bei Mittelstdnd-
lern groBe Sorgen hervor, weil diese zunédchst vor
der Herausforderung stehen, die Probleme zu iden-
tifizieren.

Die Unsicherheiten bei der Taxonomie wurden
bereits angesprochen. Die Umstellung ist, dass die
Taxonomie nicht die Unternehmen selbst betrifft,
sondern an die Aktivititen der Unternehmen an-
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kniipft. Das 16st bei den Mittelstdndlern grofie Sor-
gen aus, weil {iber die Aktivititen Unternehmen
und ganze Branchen identifizierbar werden.

Aus Sicht der Mittelstandler miissten zunéchst die
Lenkungseffekte, die man erzielen will, evaluiert
werden. Die Zeit sollte man sich nehmen, bevor
ganze Unternehmen und Branchen vom Markt ver-
schwinden. Letztlich ist dem Klima wenig gehol-
fen, wenn die Produktion an einen anderen Ort ver-
lagert wird. Insbesondere was die Kapitalmarktre-
gulierung betrifft, sind die Mittelstdndler ohnehin
stark in der Transformation.

Das offensichtlich vorhandene Bild, dass Unterneh-
men angesichts der niedrigen Zinsen keine Prob-
leme haben, sich zu finanzieren, stimmt nicht. Die
Mittelstdndler stehen vor groBen Herausforderun-
gen. Der undefinierte Rahmen bei der Taxonomie
kommt nun noch hinzu. Viele Unternehmer sagen,
dass vieles vielleicht gut gemeint, aber nicht gut
gemacht ist, weil zu wenig Kenntnis iiber die Bran-
chen und Unternehmen vorhanden ist.

Bereits jetzt haben wir beispielsweise aus dem
Automobilzulieferungssegment die Riickmeldung
bekommen, dass viel Kurzarbeit geplant ist und die
okologische Transformation der Automobilitét
schwer zu schultern ist. Nun kommen auch noch
die Verpflichtungen beziiglich Sustainable Finance
hinzu. Es ist auch nicht damit geholfen, dass die
Mittelstdndler tiber die KMU-Definition herausge-
nommen werden. Man muss sagen, dass die
Ansitze grundsitzlich verfehlt sind. Der aktuelle
Stand der Taxonomie ist nicht iiberzeugend.

Abg. Dr. Hermann-Josef Tebroke (CDU/CSU):
Haben Sie Anhaltspunkte dafiir, dass Unsicherheit
seitens der Kreditgeber dazu fiihrt, dass es nicht
mehr zu Finanzierungszusagen kommt?

Sv Dr. Rainer Kambeck (Deutscher Industrie- und
Handelsjammertag e.V.): Das ist definitiv so. Es
kommt zu einer Verknappung des Volumens, was
oft unterschéatzt wird. Nicht die Zinsen sind auf der
Kreditgeberseite das Problem, sondern das Volu-
men. Das Problem, dass das Volumen zur Finanzie-
rung des Mittelstandes geringer wird, muss mehr
thematisiert werden. Sustainable Finance hilft in
dieser Hinsicht nicht, sondern wird dieses Problem
verschérfen.
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der AfD.
Herr Dr. Hollnagel, bitte.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Herr Dr. Krall,
welche Folgen ergeben sich aus Sustainable
Finance?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Krall, Degussa Goldhandel GmbH, bitte.

Sv Dr. Markus Krall (Degussa Goldhandel GmbH):
Die Folgen sind nicht absehbar. Das Eingreifen in
den Kapitalmarkt ist ein Eingriff in ein komplexes
Rédderwerk. Zwar meint Herr Binding, die
Annahme sei absurd, dass die Risiken im Zusam-
menhang mit nachhaltiger Politik héher seien als
die im Zusammenhang mit dem Klimawandel. Ich
stelle aber fest, dass die Zange, mit der man dieses
Eisen anfasst, umso ldnger ist, je ndher man an der
Realwirtschaft sitzt. Je weiter weg man von der
Realwirtschaft sitzt und von den Folgen weniger
betroffen ist, umso freiziigiger geht man damit um.

Sie glauben, ein Problem planwirtschaftlich 16sen
zu kénnen, indem Sie in das Rdderwerk des Kapi-
talmarktes und des Marktes real- und finanzwirt-
schaftlich eingreifen. Es ist eine historische Erfah-
rung, dass die Planwirtschaft der Marktwirtschaft
nicht iiberlegen ist. Andernfalls hitte die Sowjet-
union den Kalten Krieg gewonnen.

Wenn Sie ein planwirtschaftliches Konzept entwi-
ckeln und glauben, dieses heranziehen zu kénnen,
um ein groBes Menschheitsproblem - sei es einge-
bildet oder real - 16sen zu kénnen, liegen Sie falsch,
weil Sie das System der Marktwirtschaft nicht ver-
standen haben. Als Folge werden Sie eine Fehlallo-
kation von Kapital produzieren. Durch die kiinstli-
che Verbilligung oder Verteuerung bestimmter
Investitionen durch ein System politisch gewollter
Investitionssteuerung wird genau das erreicht. Das
wird dazu fithren, dass eine optimale Kapitalallo-
kation nicht mehr stattfindet. Das fiithrt wiederum
zu einem Produktivitdtsverlust der Volkswirtschaft
und dieser Produktivitédtsverlust fiihrt zu einem
Wachstumsverlust. Die MaBnahmen werden also
realwirtschaftliche Folgen haben.

Es macht gar nichts, dass der eine oder andere hier
im Raum sich dariiber aufregt, dass ich das in der
Klarheit ausspreche. Die Folge wird sein, dass das
Geld fiir den Umweltschutz fehlt. Wenn Sie den
Systemvergleich bis 1989 anstellen, haben Sie zwei
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grundsiétzlich verschiedene Systeme: die Markt-
wirtschaft und die Planwirtschaft. Welches dieser
beiden Systeme hatte mehr Geld fiir Umwelt-
schutz? Welches dieser Systeme war fiir Tscherno-
byl verantwortlich? Welches dieser Systeme hat so
viel Verschmutzung in der Umwelt hinterlassen,
dass es Jahrzehnte gedauert hat, es wieder aufzu-
rdumen. Es war nicht die Marktwirtschaft.

Es muss Thnen klar sein, dass der beabsichtigte Ein-
griff in den Kapitalmarkt ein planwirtschaftliches
Konzept ist. Dieser Eingriff wird mit allen Konse-
quenzen planwirtschaftliche Folgen fiir die
Gesamtwirtschaft haben. Egal, wie sehr Sie sich
beschweren, das wird passieren.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr. Hol-
Inagel, haben Sie eine Nachfrage?

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Welche besonde-
ren Risiken ergeben sich daraus?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Krall, Degussa Goldhandel GmbH, bitte.

Sv Dr. Markus Krall (Degussa Goldhandel GmbH):
Die besonderen Risiken ergeben sich aus dem Ein-
griff in die Kapitalallokation. Die Marktwirtschaft
ist ein System der Kapitalallokation.

Preise setzen viele Signale in einer Marktwirt-
schaft. Es ist nicht méglich, diese Signale ohne
gesamtwirtschaftliche Folgen zu {ibergehen. Wenn
wir eine Marktwirtschaft haben - und die haben wir
im Moment noch halbwegs - miissen wir uns iiber
die Funktionsweise dieser Marktwirtschaft im Kla-
ren sein. Wenn wir das Signalsystem dieser Markt-
wirtschaft stéren, wird das Folgen haben. Das heif3t
nicht, dass ich der Meinung wére, dass man sich
mit dem Thema , Klima“ nicht auseinander setzen
miisste. Man sollte sich aber bei der Problemlésung
der Kompetenzen der Marktwirtschaft bedienen
und sie nicht behindern. Indem man glaubt, die
Kapitalstrome mikrotechnisch steuern zu kénnen,
behindert man die Marktwirtschaft. So kann das
Problem ,,Klima“ nicht geldst werden.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Ich habe noch eine
Frage an die KfW. Hat die KfW nicht einen Forder-
auftrag? Ist das in diesem Zusammenhang nicht
moglicherweise auch planwirtschaftlich zu sehen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Dr.
Schulz, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, bitte.
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Sve Dr. Sabrina Schulz (Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau): Der Forderauftrag ergibt sich selbstver-
standlich aus dem Gesetz tiber die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (Kred AnstWiAG). Dort ist neben For-
derzielen wie ,,Soziales* und ,,Mittelstand“ auch

, Umweltschutz“ verankert.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
SPD. Herr Hakverdi, bitte.

Abg. Metin Hakverdi (SPD): Herr Dr. Krall, hier
regt sich niemand dariiber auf, dass Sie etwas aus-
sprechen. Wir finden nur lustig, was Sie ausspre-
chen.

Meine Frage geht an Herrn Dr. Lindemann und an
Frau Dr. Schulz. Ich habe vorhin schon die Priori-
sierung, die wir gewéhlt haben, angesprochen. Ich
unterstiitze auch ausdriicklich die Aussage von
Frau Jeromin, dass es keinen Widerspruch zwi-
schen Klimaschutz und Industrie geben darf. Hier-
bei fehlt aber noch ergdnzend der Punkt der sozia-
len Nachhaltigkeit. Wenn es uns nicht gelingt, eine
soziale Nachhaltigkeit zu erreichen, diskreditiert
man die Politik. Wir haben gerade mitbekommen,
dass Teile der Bevdlkerung sich beim politischen
Ziel des Klimaschutzes ausgeschlossen fiithlen. Das
ist auch ein Grund fiir Populismus. Deshalb erachte
ich das Thema der sozialen Nachhaltigkeit fiir sehr
wichtig.

Herr Dr. Lindemann, wie sehen Sie als gewerk-
schaftsnaher Sachverstiandiger die durch die
Klimadebatte ausgeloste Verunsicherung im Hin-
blick auf Branchen und Jobs? Gibt es Bereiche, auf
die wir besonders achten miissen?

Frau Dr. Schulz, auf welcher Grundlage wurden die
aktuellen KfW-Nachhaltigkeitskriterien entwickelt?
Welchen Stellenwert haben soziale Aspekte bei den
Nachhaltigkeitskriterien heute? Welchen Stellen-
wert kdnnen sie in Zukunft noch haben? Welches
Mandat braucht die KfW, um die verschiedenen
Ziele gleichzeitig verfolgen zu konnen?

AuBerdem habe ich noch Fragen zur Taxonomie an
Frau Dr. Schulz. Ab wann wéren es zu viele Krite-
rien - auf welcher Ebene und wie konkret sollen
wir die Priorisierung setzen? Das Stichwort des
Qualified Reporting auf betrieblicher Ebene ist
schon gefallen.

Finanzausschuss

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Herrn Dr. Lindemann, Deutscher Gewerk-
schaftsbund, bitte.

Sv Dr. Kai Lindemann (Deutscher Gewerkschafts-
bund): Ich denke, dass mehr Klarheit beim nach-
haltigen Umbau unserer Wirtschaft notwendig ist —
gerade im Hinblick auf die Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands, die Arbeitsplatzsicherheit und auch
beziiglich der nachvollziehbaren, rationalen 6kolo-
gischen Anspriiche unserer Gesellschaft. Dort, wo
den Ungewissheiten nicht mit Sicherheiten begeg-
net wird, fithlen sich die Menschen allein gelassen
und oftmals sogar betrogen.

Ich glaube nicht, dass die Klimapolitik eine der
Ursachen fiir populistische und rechtspopulisti-
sche Strémungen ist. Eines meiner Lieblingsworter
in der der Debatte ist das Wort der Klimagerechtig-
keit. Letztendlich geht es auch bei den Beschiftig-
ten um Gerechtigkeitsanspriiche. Wir haben in den
Betrieben einige Studien durchgefiihrt und die
Ungewissheit bei den Beschiftigten, gerade in der
Automobilindustrie, ist erschreckend. Die Beschaf-
tigten wissen nicht, ob sie in Zukunft noch in dem
Betrieb arbeiten werden, bzw. was und in welcher
Art und Weise sie dort produzieren werden.

Deshalb ist es wichtig, dass die Debatte starker und
mit einer klareren Vision dariiber gefiihrt wird, was
zukiinftig in Deutschland produziert und wie der
Standort transformiert werden soll. Fiir die Kolle-
ginnen und Kollegen in den Betrieben ist das eine
enorm wichtige Angelegenheit.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Dr. Schulz, Kreditanstalt fiir Wideraufbau,
bitte.

Sve Dr. Sabrina Schulz (Kreditanstalt fiir Wider-
aufbau): Das Mandat der KfW umfasst auch die
Transformation. Unser Nachhaltigkeitsverstdndnis
ist von der wirtschaftlichen und 6kologischen, aber
auch von der sozialen Dimension geprégt. Das wird
deutlich, wenn man betrachtet, was Treibhausgas-
neutralitit fiir uns letztlich bedeutet: Es ist nicht
nur der Riickzug unseres Bankengeschifts aus
bestimmten Geschiftspraktiken, sondern auch die
Unterstiitzung des Transformationsprozesses,
gerade dort, wo Klimaschutz eine Herausforderung
ist.
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Das ist der gerade erwdhnte KfW-Bereich ,,Just
Transition“. Es geht um den Erhalt von Arbeitsplét-
zen und um Hilfe bei Transformationsprozessen in
energieintensiven Branchen mit Hilfe von Krediten
und unseren sonstigen Forderprogrammen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Herr Gutting, bitte.

Abg. Olav Gutting (CDU/CSU): Meine Fragen gehen
an das Centrum fiir Europdische Politik. In wel-
chem Ma0e ldsst sich nach Threr Auffassung ein
Rahmen wie die Taxonomie iiberhaupt in der Regu-
lierung abbilden, insbesondere vor dem Hinter-
grund, dass eine feststehende Taxonomie Techno-
logiespriinge verhindern kann. Mit einer festste-
henden Taxonomie wird die Férderung des Vor-
handenen gestérkt, aber das Thema Technologieof-
fenheit ldsst sich schwer abbilden. Ist aus Ihrer
Sicht der Ansatz einer Losung am Finanzmarkt
selbst sinnvoller als eine Regulierung durch den
Gesetzgeber? Welcher Ansatz ist der effektivere,
welcher der flexiblere?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr. van
Roosebeke, Centrum fiir Europdische Politik, bitte.

Sv Bert van Roosebeke (cep — Centrum fiir Europai-
sche Politik): Trotz der - bei den meisten vorhande-
nen - Einsicht, dass es enorme klimapolitische Her-
ausforderungen in der Zukunft geben wird, ist die
Frage berechtigt, welche Rolle die Finanzmaérkte
und die Finanzmarktregulierung spielen kénnen
und sollen. Diese Frage gerit in Vergessenheit- Sol-
len die Finanzmarkte tatsdchlich gelenkt werden,
um berechtigte klimapolitische Ziele zu erreichen,
oder sollte das besser iiber die Regulierung von
Produkten, Dienstleistungen oder eine CO,-Besteu-
erung etc. erfolgen?

Deswegen habe ich Bedenken hinsichtlich der Art
und Weise, wie die Taxonomie aktuell in Europa
verhandelt wird. Das Problem, dass ich mit der
Taxonomie habe, ist, dass die Européische Union
den Anspruch hat, die Definition dessen, was nach-
haltig ist, zu monopolisieren. Bestehende Definitio-
nen, am Markt vorhandene Taxonomien privater
Akteure, sollen durch diese einheitliche Definition
ersetzt werden. Das finde ich vermessen, weil es
kein einheitliches Verstdndnis dessen gibt, was
nachhaltig ist. Das Standardbeispiel hierfiir ist die
Atomenergie. Je nachdem, ob Sie in Deutschland
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oder in Frankreich nachfragen, ergibt die Abwé-
gung zwischen der CO.-Einsparung und der Atom-
miilllagerung ein anderes Ergebnis. Das ist eine pri-
vate Entscheidung. Die europaweit einheitliche
Regelung zur Nachhaltigkeit von Atomenergie ist
problematisch. Sie werden entweder in Frankreich
oder in Deutschland ein Problem mit der Regelung
bekommen.

Frau Dr. Mauderer hat gesagt, die Deutsche Bun-
desbank nehme bereits Riicksicht auf die bestehen-
den Klimarisiken und die transitorischen Risiken,
die erheblich, aber unbekannt sind. Das ist meiner
Meinung nach v6llig richtig. Wie soll man aber bei
unbekannten Risiken in der Taxonomie vorgeben,
was nachhaltig ist? Wenn man Tétigkeiten nach
bestimmten Kriterien als nachhaltig einstuft, ohne
die Risiken zu kennen, ist das intellektuell unehr-
lich.

Wenn die EU eine Taxonomie entwickeln will,
sollte das in Form eines Angebots der EU, zum Bei-
spiel durch ein Label, erfolgen, welches daneben
auch private Labels erlaubt, die mehr oder weniger
streng als das EU-Label sind. Wenn das ausrei-
chend transparent ist, kann jeder Anleger und jede
Fond- oder Rating-Agentur sich die Mithe machen,
sich fiir eine Anlage zu entscheiden, die auf einer
Skala von 0 bis 100 mehr oder weniger transparent
ist. Die Transparenz kann auch gesetzlich vorge-
schrieben werden.

Das Ergebnis des aktuellen Prozesses kann nicht in-
dustriepolitisch neutral sein. Aus Briissel kommt
derzeit Industriepolitik in ihrer Reinform. Jeder
Mitgliedstaat, sei es Deutschland oder Frankreich,
versucht die Taxonomiekriterien so zu dndern, dass
die bestehende Industrie geschiitzt wird. Das
wiirde ich als Politiker auch machen. Man kann
dann aber nicht gleichzeitig sagen, dass das Ergeb-
nis eine ehrliche und objektive Definition von
Nachhaltigkeit ist.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die néchste
Frage kommt von der Fraktion der FDP. Herr
Schaffler, bitte.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Meine Frage geht an
Frau Jeromin von der Deutschen Borse AG. Die
Taxonomie wird auch so diskutiert, dass gewisse
Entscheidungen belohnt und andere bestraft wer-
den sollen. Was halten Sie davon? Soll die Taxono-
mie nur einen deklaratorischen Charakter haben,

19. Wahlperiode Protokoll der 64. Sitzung

vom 25. November 2019

Seite 19 von 77



3
"

oder sollen auch gewisse Entscheidungen geférdert
bzw. benachteiligt werden?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Jero-
min, Deutsche Borse AG, bitte.

Sve Kristina Jeromin (Deutsche Borse AG): Die
Taxonomie ist noch nicht final verhandelt. Der der-
zeitige Entwurf sieht eine bestimmte Vorgehens-
weise vor, um realwirtschaftliche Wertschépfung
zukunftsfest zu gestalten. Wenn Sie mit ,,belohnen”
den green supporting factor meinen, schliefie ich
mich den anderen Rednern an: Vor dem Hinter-
grund, dass es keine generelle Aussage dazu gibt,
dass nachhaltige Investments oder Investments, die
zusitzlich ESG-Kriterien integrieren, risikodrmer
sind, sind wir gegen einen ausgewiesenen green
supporting factor. Nachhaltiges Verhalten im
Investmentprozess darf zu keinem zusétzlichen Ri-
siko in den Finanzmaérkten fiihren.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Meine néchste Frage
richtet sich an den BVI. Sie konnen als Branche
auch freiwillig gewisse Standards vorgeben oder
Normen bzw. Labels schaffen. Wie geschieht das?
Was sind die Griinde dafiir, dass das gegebenenfalls
nicht geschieht?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Richter,
BVI, bitte.

Sv Thomas Richter (BVI Bundesverband Invest-
ment und Asset Management e.V.): Als Branche
haben wir schon einiges getan. Zum einen haben
sich die BVI-Mitglieder bereits 2012 freiwillig auf
,Leitlinien zum verantwortlichen Investieren® geei-
nigt, die inzwischen Bestandteil der BVI-Wohlver-
haltensregeln sind. Zum anderen gibt es bereits
heute einen sehr lebhaften Wettbewerb iiber die Art
und Weise, wie ESG-Kriterien in Anlageprozessen
umzusetzen sind. Die Integration von ESG-Krite-
rien in den Prozess der Anlageentscheidung und
des Risikomanagements ist also ein sehr weites
Feld und eines der dominanten Themen in der
Branche. Insofern steht diese Integration in gewis-
ser Konkurrenz zur Taxonomie, die, sofern sie um-
gesetzt wiirde, bestimmte Kriterien dieser Prozesse
iiberlagern wiirde.

Die Taxonomie beschridnkt sich derzeit auf die Ver-
meidung des Klimawandels und die Anpassung an
seine Folgen. Weitere ESG-Kriterien werden nicht
einbezogen. Sobald die diskutierten Taxonomiekri-
terien gelten, wiirden sie, ob verpflichtend oder
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freiwillig, aufgrund ihres Ranges die ESG-Kriterien
iberlagern und den Wettbewerb behindern.

Die Taxonomie ist insofern schon sehr weitgehend
und insgesamt sehr schwer umzusetzen.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Meine andere Frage
geht an Frau Dr. Mauderer von der Deutschen Bun-
desbank. Inwieweit entspricht die heute diskutierte
Frage der Sustainable Finance dem Auftrag der
Deutschen Bundesbank, sich um die Geldwertstabi-
litdt zu kiimmern?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Dr.
Mauderer, Deutsche Bundesbank, bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Die Bundesbank ist nicht nur fur die Preisstabilitat,
sondern auch fiir die Finanzstabilitit zustdndig. In
diesem Zuge habe ich wiederholt ausgefiihrt, dass
das Klimarisiko auch ein Finanzrisiko darstellt und
insofern unsere Aufgabe betrifft.

Daneben ist die Bundesbank auch Fiskalagent des
Bundes und der Lander. Im Rahmen dieser Aufgabe
werden wir, wie bereits dargelegt, zunehmend
gebeten, das Geld nachhaltig anzulegen. Dariiber
hinaus sind wir fiir die Marktanalyse zustdndig.
Dazu gehort auch die Analyse, wie sich Sustainable
Finance auf die Marktdynamik und die Preisent-
wicklung auswirkt.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion DIE
LINKE. Herr Cezanne, bitte.

Abg. Jorg Cezanne (DIE LINKE.): Meine Frage geht
an Frau Schneeweifh von SUDWIND e.V. Der Nach-
haltigkeitsbegriff im Regelwerk der Taxonomie
bleibt im Wesentlichen auf 6kologische Kriterien
beschriankt. Auch Herr Dr. Lindemann hat ange-
sprochen, dass die Sozialnormen noch verbesse-
rungsfihig sind.

Welche Notwendigkeit sehen Sie? Welche Aspekte
wiren aus Threr Sicht aufzugreifen? Kénnen Sie
anschliefend erklaren, was das fir die Berichter-
stattung bedeuten wiirde?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Schnee-
weiD}, Sudwind e.V., bitte.

Sve Antje SchneeweiB (SUDWIND e.V. — Institut
fiir Okonomie und Okumene): Die sozialen Aspekte
sind in der Taxonomie bisher nicht oder kaum
beriicksichtigt. Dabei ist wichtig, sich zunédchst die
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Struktur der Taxonomie vor Augen zu fiithren.
GroBtenteils geht es darum, positive — im Sinne
von klimafreundlichen — wirtschaftliche Aktivita-
ten zu identifizieren und einige, 6kologisch nega-
tive Merkmale auszuschlieBen.

Wird diese Einordnung auf den sozialen Bereich
iibertragen, miissten zundchst positive soziale wirt-
schaftliche Aktivitdten definiert werden. Das ist
schwer, weil es bei positiven sozialen wirtschaftli-
chen Aktivitdten um die Zugédnglichkeit geht. Es
geht nicht darum, einen Gesundheitsdienst anzu-
bieten oder ein Krankenhaus zu bauen. Entschei-
dend ist, dass dieses Krankenhaus moglichst vielen
Menschen zugéinglich ist. Das muss bei einer sozia-
len Betrachtung beriicksichtigt werden.

Ich bin mit Blick auf die EU nicht so beunruhigt,
weil viele der Green Bond Principals (GBP) in den
jetzigen Taxonomieentwurf der EU iibernommen
wurden. Inzwischen gibt es auch die Social Bond
Principals, die den Aspekt der Zugénglichkeit
bereits enthalten. Deshalb kénnte bei der Auf-
nahme sozialer Aspekte in die Taxonomie auf die
Social Bond Principals zuriickgegriffen werden.
Ausdriicklich sind dort unter anderem der soziale
Wohnungsbau und zugéngliche Gesundheitsdienst-
leistungen erwdhnt. Wenn es eine soziale Taxono-
mie gibt, muss darauf sehr stark geachtet werden.

Andererseits stellt sich die Frage, welche Aktivita-
ten als nicht nachhaltig eingestuft werden, obwohl
sie klimafreundlich sind. Die Taxonomie hat die
ILO-Kernarbeitsnormen als Mindestsozialkriterien
definiert. Natiirlich wére die Aufnahme der UN-
Leitprinzipien, die alle Menschenrechte beinhal-
ten, zu bevorzugen. Aber auch da muss die Beson-
derheit der sozialen Kriterien beriicksichtigt wer-
den. Die ILO-Kernarbeitsnormen umfassen unter
anderem das Verbot von Kinder- und Zwangsarbeit
sowie das Verbot der Diskriminierung gewerk-
schaftlicher Aktivitaten. Diese Verbote lassen sich
nicht auf einzelne wirtschaftliche Aktivitdten
beziehen, weil Ankniipfungspunkt die Unterneh-
men sind. Man kann nicht, sobald die wirtschaftli-
che Aktivitat klimafreundlich ist und in einer
Abteilung Gewerkschaftsfreiheit herrscht, den
Mangel der Gewerkschaftsfreiheit in anderen Abtei-
lungen eines Unternehmens ignorieren und die
Tétigkeit insgesamt als nachhaltig einstufen. Das
Merkmal gilt fiir das gesamte Unternehmen: Entwe-
der herrscht Gewerkschaftsfreiheit oder nicht. Die
Gewerkschaftsfreiheit und die sozialen Themen
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sind in unserem Land wenig problematisch. Hier
spielen aber die Probleme in der Lieferkette eine
Rolle und miissen deshalb mit einbezogen werden.
Die sozialen Aspekte sind sehr wichtig und miissen
unbedingt einbezogen werden. Diese Einbeziehung
kann aber nicht analog zu der Klimafreundlichkeit
erfolgen. Man muss hierbei auf die Besonderheiten
der sozialen Kriterien achten.

Im Hinblick auf die Berichterstattung schliefe ich
mich Herrn Prof. Dr. Klein an. Man muss zunéchst
die Aktivititen der Unternehmen kennen, um die
Taxonomie anwenden zu konnen. Die Unterneh-
men miissen dazu zundchst taxonomiekonform
berichten. Ich finde in dieser Frage den Ansatz des
Centrums fiir Européische Politik nicht schlecht:
Wieso legt man die Investitionen nicht komplett of-
fen, um nachpriifen zu kénnen, ob diese nachhaltig
sind oder nicht?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Herr Radwan, bitte.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Es geht letzt-
endlich nicht darum, ob das Ziel das richtige ist,
sondern was der richtige Weg ist. Daher meine
Frage an das Deutsche Aktieninstitut: Ist es aus
Ihrer Sicht sinnvoller, einen Konsens durch politi-
schen Diskurs zu finden, der die Normierung im
Bereich Umwelt, Soziales, Wertschépfungskette
usw. abbildet, oder sehen Sie die Mdoglichkeit, in
den Unternehmen iiber die Mérkte selbst diese
Ziele zu definieren?

Eine andere Frage habe ich an den BVI. Der
Ursprung der Européischen Finanzaufsichtsbehor-
den (European Supervisory Authorities, ESAs) war
die Deregulierung der Markte. Heute machen sie
genau das Gegenteil. Heute definieren wir mit
ESAs, Marktteilnehmern und NGOs (Non-govern-
mental organizations) Finanzmarktregulierungen.
Fur mich ist nicht entscheidend, was heute oder
morgen auf EU-Ebene entschieden wird, sondern
wie die Lage in zehn Jahren sein wird, wenn immer
mehr Regulierungen hinzukommen. Was erwarten
Sie von der regulatorischen Seite?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Frau Dr. von Altenbockum, Deutsches
Aktieninstitut, bitte.

Sve Dr. Uta-Bettina von Altenbockum (Deutsches
Aktieninstitut e.V.): Ich glaube nicht, dass man
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sagen kann, dass die Unternehmen untitig sind.
Das liegt auch an der aktuellen Debatte und dem
EU Sustainable Finance Action Plan aus dem Jahr
2018 und den sich daraus ergebenden Gesetzesvor-
schldgen. In jedem Bereich der Industrie gibt es aus
den Branchenverbédnden heraus Bestrebungen,
aktiv zu werden. Die Chemieindustrie wurde
bereits erwdhnt.

Wir sehen aber ein Problem in dem aktuellen Ent-
wurf der Taxonomie. Die Wertschdpfungskette
wurde bereits angesprochen, der Mittelstand wird
ebenfalls Probleme haben. Das Thema ist insgesamt
sehr komplex. Herr Hakverdi hat bereits die Frage
aufgeworfen, wie viele Kriterien noch aufgenom-
men werden kénnen, damit es iiberhaupt noch
funktioniert. Klar ist, dass die Transformation im
Vordergrund stehen muss. Es kénnen nicht solche
Vorgaben gemacht werden, die schon jetzt gar nicht
mehr einhaltbar sind.

Ein Beispiel sind die Widerspriiche zu bereits exis-
tierender Umweltgesetzgebung wie bei der Flotten-
gesetzgebung. Zum 1. Januar 2020 werden neue
Grenzwerte fiir den CO,-AusstoB der Fahrzeugflot-
ten der Automobilindustrie vorgegeben. Die Taxo-
nomie unterbietet die EU-Grenzwerte aber deutlich,
obwohl in ein paar Jahren noch einmal ein Anpas-
sungsschritt erfolgen soll. Da fragt man sich natiir-
lich, wie es sein kann, dass die Umweltgesetzge-
bung der EU durch die Taxonomie letztlich unter-
laufen werden kann.

Als sehr problematisch sehen wir auch den Aus-
schluss ganzer Industriezweige an, wie den fossiler
Energietrdger und der Atomenergie. Wir brauchen
auf jeden Fall Erdgas fiir die Transformation.
Ansonsten wird es keine groBen Fortschritte geben.

Es ist also sehr wichtig, dass die Realwirtschaft ein-
gebunden wird. Das ist bisher nicht erfolgt. Wir
brauchen die Realwirtschaft in der Technical
Expert Group on Sustainable Finance (TEG) und
auch in der Plattform fiir ein nachhaltiges Finanz-
wesen, die noch kommen soll.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Richter, Bundesverband Investment und Asset
Management, bitte.

Sv Thomas Richter (BVI Bundesverband Invest-
ment und Asset Management e.V.): Wir sehen
starke Tendenzen hin zu einer Uberregulierung
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und einer starken Verkomplizierung des Vorha-
bens, was nicht hilfreich ist. Ich habe schon gesagt,
dass wir uns grundsétzlich nicht dagegen wehren
wollen, dass iiber die Kapitalmérkte Finanzstrome
zu mehr Nachhaltigkeit gelenkt werden.

Wir werden aber teilweise zu MaBnahmen ver-
pflichtet, die wir nicht einhalten kénnen. Das sind
beispielsweise Berichterstattungen iiber Nachhal-
tigkeit. Wir brduchten hierzu Daten aus der Real-
wirtschaft, die momentan nicht vorhanden sind
und deren Erhebung zurzeit nicht geplant ist. Wie
sollen wir uber etwas berichten, dass uns selbst
nicht bekannt ist?

Ferner gibt es zu viele Projekte, die gleichzeitig
ablaufen und sich teilweise widersprechen. Ich
habe schon die Taxonomie und die Offenlegungs-
verordnung erwédhnt. Es gibt auch einen gewissen
Aktionismus, zum Beispiel bei den Umsetzungs-
fristen. Wir werden die momentan geplanten Um-
setzungsfristen IT-médBig nicht einhalten kénnen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die ndchste Frage kommt von der Fraktion BUND-
NIS 90/DIE GRUNEN. Frau Paus, bitte.

Abg. Lisa Paus (B90/GR): Meine erste Frage richtet
sich an Frau Stremlau. Sie kommen aus der Praxis.
Der Vertreter von S&P Global Germany hat gesagt,
dass es bereits Zertifizierungen gibt. Warum wollen
Sie trotzdem, dass es zusétzliche staatliche Regulie-
rungen fiir mehr Transparenz und Standardisierung
gibt?

Frau Jeromin, was wollen Sie uns mit auf den Weg
geben? Was sollen wir in Deutschland noch
machen?

Eine Bemerkung méchte ich zum Thema Finanzsta-
bilitdt machen. Wollen wir das Pariser Klimaab-
kommen, wozu sich Deutschland verpflichtet hat,
einhalten, ist bereits heute klar, dass 80 Prozent der
derzeit bekannten fossilen Stoffe nicht gefordert
werden konnen. Ansonsten haben wir ein Klimari-
sikoproblem, das zu einem massiven Finanzstabili-
tdtsproblem wird.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Frau Stremlau, Hannoversche Alterskasse,
bitte.

Sve Silke Stremlau (Hannoversche Alterskasse
VVaG): Ich bin Vorstand einer mittelgroen Pensi-
onskasse. Wir legen unser Geld seit acht Jahren
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nach sehr strengen Nachhaltigkeitskriterien an. Es
ist aufwendig, man braucht Research, aber es funk-
tioniert. Frau Paus hat mich gefragt, wieso wir wei-
terhin eine Regulierung brauchen. Ich bin seit 20
Jahren in diesem Bereich tétig und glaube nicht
mehr an die Selbstverpflichtung der deutschen
Wirtschaft. Natiirlich gibt es bereits Ansétze, sonst
hétten wir keine Investitionsobjekte.

Es ist aber gerade deutlich geworden, dass eine
groBe Transformation in den Bereichen Energie,
Verkehr, Landwirtschaft und Konsum notwendig
ist. Die Finanzwirtschaft ist der Hebel dazu. Dafiir
werden klare Leitlinien bendétigt. Ich bin frustriert,
weil sich in den letzten 20 Jahren nicht wirklich
viel getan hat: Unsere CO,-Emissionen steigen wei-
ter, es gibt weiterhin billige Lebensmittel, Billig-
kleidung in den Kaufhdusern und einen steigenden
Verbrauch von Umweltressourcen. Hier bedarf es
einer Lenkung, die nur die Politik vorgeben kann.
Der Finanzmarkt passt sich dann an. Man benétigt
eine Vorgabe von der Politik, was in Zukunft finan-
ziert und nicht finanziert werden soll. Erst dann
kann der Finanzmarkt nach seiner rationalen Logik
agieren. Deshalb habe ich vier Forderungen.

Zunéchst die Internalisierung der externen Kosten:
Wir brauchen wahre Preise. Dann kann der Markt
rational agieren. Im Moment werden die Kosten im
Umwelt- und Sozialbereich der Gesellschaft zuge-
mutet. Zurzeit gibt es keine wahren Preise und kei-
nen wahren Markt im eigentlichen Sinne. Das ist
eine Illusion. Erst, wenn es eine Internalisierung
externer Kosten gibt, fithrt der Markt zu volkswirt-
schaftlich optimalen Ergebnissen.

Zweitens ist es notig, dass das Thema ,,Nachhaltig-
keit* in das Risikomanagement der Finanzinstitute
integriert wird. Wir sind vollkommen d'accord mit
der Forderung der BaFin. Die BaFin ldsst die Nach-
haltigkeitsdefinition offen. Das ist gut so, weil die
Finanzindustrie nicht vom Denken abgehalten wer-
den sollen. Wir miissen unsere eigene Haltung zu
diesem Thema entwickeln.

Ich wiinsche mir, dass die Offenlegungsverord-
nung, wie sie von der EU entwickelt und verordnet
wird, umgesetzt wird. Wir brauchen Transparenz
iiber die sozialkologischen Wirkungen der Unter-
nehmensaktivitdten. Nur dann kann in den Banken
und Versicherungen das, was gemessen wird, auch
gesteuert werden. Wir brauchen eine klare Taxono-
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mie, die alle drei ESG-Kriterien umfasst. Wir brau-
chen aber auch Klarheit von der Politik, was nicht
mehr finanziert werden soll.

Eine Anmerkung noch zu der Lenkungswirkung:
Ich erlebe hier und auch sonst eine grofe Angst
hinsichtlich der Lenkungswirkung. Geld hat immer
eine Lenkungswirkung, auch jetzt schon. Man
sollte wissen, wo das Geld wirken soll, ndmlich in
eine Politik, die mit den SDGs und dem Pariser Kli-
maabkommen kompatibel ist und damit eine Poli-
tik, die fur unsere Kinder und Enkelkinder eine
Grundlage erhiilt.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Jeromin, Deutsche Borse AG, bitte.

Sve Kristina Jeromin (Deutsche Borse AG): Auch
vor dem Hintergrund einer notwendigen politi-
schen Rahmensetzung wiirde ich gerne das Thema
Finanzstabilitdt noch einmal aufgreifen. Wir haben
bisher von dem Risiko gehort, dass der Mittelstand
die Transformation zur Nachhaltigkeit nicht schaf-
fen konnte. Ich wiirde dafiir plddieren, dieses
Thema umzudrehen: Wenn wir die kleinen, mittel-
stindischen und grofen Unternehmen nicht jetzt
dazu verpflichten, wichst das Risiko, dass diese
Unternehmen die Chance, eine geordnete, strategi-
sche und geleitete Transformation durchzufiihren,
verpassen. Die Wahrscheinlichkeit sinkt. Das ist
auch ein Risiko.

Bei der Einpreisung externer Kosten entstehen
Preisrelationen, die momentan noch iiberhaupt
nicht vorstellbar sind. Diese Kostenwahrheit ist fiir
die Finanzstabilitdt wesentlich. Wir betrachten bis-
her immer nur das Risiko durch den Transformati-
onsprozess. Sicherlich gibt es in diesem Prozess
auch Risiken. Niemand sagt, dass diese nicht
beachtet und entsprechend eingepreist werden soll-
ten, aber das Verpassen der Transformation ist das
groBte Risiko fiir die Finanzstabilitdt und die
Attraktivitat des Wirtschaftsstandortes.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der
SPD. Herr Hakverdi, bitte.

Abg. Metin Hakverdi (SPD): Ich hatte schon den
Punkt angesprochen, dass wir die soziale Kompo-
nente unbedingt als Nachhaltigkeitsfaktor beriick-
sichtigen wollen.
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Deswegen richtet sich meine Frage an Herrn Dr.
Lindemann. Sehen Sie die Fragen der Transforma-
tion ,,alter Industrien“ bei der aktuellen Klimade-
batte als ausreichend berticksichtigt an? Werden
die Interessen von Arbeitnehmern ausreichend dis-
kutiert?

Sie haben selbst den Punkt der Orientierungslosig-
keit angesprochen. Welche sozialpolitischen The-
men miissten im Kontext der Debatte iiber Dekarbo-
nisierung intensiver in den Fokus riicken? Welche
sozialpolitischen Flankierungen sind aus ihrer
Sicht im Rahmen der Transformation dieser ,,alten
Industrien“ notwendig? Welche Rolle kénnen oder
sollen Gewerkschaften in diesem Transformations-
prozess spielen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr. Lin-
demann, Deutscher Gewerkschaftsbund, bitte.

Sv Dr. Kai Lindemann (Deutscher Gewerkschafts-
bund): Die Frage, ob die Interessen von Arbeitneh-
mern im Transformationsprozess der alten Indust-
rien beriicksichtigt werden, muss ich mit einem
klaren ,Nein“ beantworten.

Sie haben bestimmt mitbekommen, dass die IG
Metall im Juni, nicht weit von diesem Ort, zu einer
groBen Demonstration unter dem Motto ,,FairWan-
del” aufgerufen hat. In der letzten Woche haben die
Kolleginnen und Kollegen in Stuttgart demons-
triert. Das ist ein Zeichen fiir fehlende Orientierung
und Unsicherheit in den Betrieben. Momentan mel-
den in Nordrhein-Westfalen und Baden-Wiirttem-
berg viele Automobilzulieferbetriebe Insolvenz an.
Das wurde schon von Herrn Prof. Dr. Klein, Herrn
Richter und Herrn Dr. Kambeck in verschiedenen
Kontexten angesprochen. Die Betriebe melden
unter anderem Insolvenz an, weil sie keine Kredite
fiir den nachhaltigen Umbau ihrer Produktion
bekommen. Die Hausbanken der Unternehmen vor
Ort sind bei der Kreditvergabe fiir nachhaltige
Finanz- und Industriepolitik sehr zuriickhaltend.
Daran sehen wir, dass es eher eine industrie- und
finanzpolitische als eine sozialpolitische Frage ist.

Fiir die n6tigen Investitionen fehlen Garantien der
offentlichen Hand. Deshalb diskutieren wir in den
Gewerkschaften schon seit langerem dariiber, in
welchem Rahmen wir Férderprogramme fiir die
Transformation bzw. einen Transformationsfond
fordern sollen. Die IG Metall hat hierzu erste Ideen
vorgelegt: Der Transformationsfond konnte bis zu
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acht Jahre laufen und einen zweistelligen Milliar-
denbetrag umfassen. Das betrifft erst einmal nur
Garantien.

Eine arbeitsmarktpolitische MaBnahme, die sehr
viel Zuspruch gefunden hat, ist das Transformati-
onskurzarbeitergeld. Das allein wird die Banken
nicht befriedigen. Wir miissen zeitnah und ent-
schlossen vorgehen, damit nicht eine noch gréBere
Zahl von Betrieben insolvent wird. Die Gewerk-
schaften waren schon immer der Meinung, auch
wenn andere das vielleicht anders sehen, dass es
billiger ist, einen Betrieb tiber die Runden zu brin-
gen, als einen Betrieb neu aufzubauen.

Damit komme ich zu Ihrer Frage beziiglich der
Rolle der Gewerkschaften. Gewerkschaften waren
schon immer Experten eines sozialvertrdglichen
Umbaus ,,alter Industrien®. Wir denken, dass wir
hierbei unser Know-how einbringen kénnen. Eine
Blaupause hierfiir kénnte die von der Bundesregie-
rung eingesetzte Kommission "Wachstum, Struktur-
wandel und Beschiéftigung" fiir die Transformation
der Braunkohleindustrie sein.

Eine dhnliche Diskussion gibt es beziiglich der
Investitionsgelder fiir KMU. Wir horen das perma-
nent von den Betriebsridten. In groBen Konzernen
ist die Finanzierung der Investitionen fiir den
Umbau nicht problematisch, bei den KMU jedoch
schon. Hier gibt es eine groBe Diskussion, auch
beziiglich der notwendigen MaBnahmen zur Digita-
lisierung. Man sollte die beiden Themen Digitali-
sierung und Nachhaltigkeit in Bezug auf die Trans-
formation von KMU miteinander verkniipfen. Ich
glaube, dann wiren wir einen grofen Schritt wei-
ter.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Herr Dr. Tebroke, bitte.

Abg. Dr. Hermann-Josef Tebroke (CDU/CSU): Der
Hinweis von Frau Paus und Frau Jeromin, dass
man zwischen einem Risiko in der Transformation,
einem Risiko nach der Transformation und einem
Risiko ohne Transformation unterscheiden muss,
finde ich spannend. Gleichwohl wurde sehr deut-
lich, dass eine groBe Verunsicherung beziiglich der
Transformation feststellbar ist. Dabei sei es dahin-
gestellt, ob eine Transformation auch in Bezug auf
soziale Aspekte notwendig ist.
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Meine Frage zielt auf den Aspekt der Finanzmarkt-
stabilitdt und richtet sich an Herrn Pierschel. Wie
bewerten Sie die aktuelle Unsicherheit dartiber, ob
man weitere Ziele neben den Klimazielen zu
beriicksichtigen hat? Werden angesichts der Unsi-
cherheit so etwas wie erhohte Risikoprdmien bei
Finanzanlageentscheidungen gefordert? Gibt es
Indizien, aufgrund derer Sie solche Entwicklungen
vermuten konnten? Gibt es bestimmte Segmente
des Marktes, die illiquide sein kdnnten oder auf-
grund einer hohen Marktenge destabilisierend wir-
ken konnten - abgesehen davon, dass bei der Kre-
ditvergabe die Verunsicherung ohnehin zu Engpés-
sen fithren kénnte?

An Sie als Vertreter der BaFin, die fiir die Stabilitat
des Finanzmarktes sorgen soll: Wie sollte die Taxo-
nomie umgesetzt und beaufsichtigt werden, damit
sie in der Phase der Transformation nicht destabili-
sierend auf den Finanzmarkt wirkt?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Pier-
schel, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, bitte.

Sv Frank Pierschel (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Wir sehen die so
genannten Nachhaltigkeitsrisiken grundsétzlich als
Bestandteil der bestehenden Risikoarten. Das heil3t
als Bestandteil von Kreditrisiko, Marktrisiko, ope-
rationellen Risiken, Liquiditétsrisiken und als
Bestandteil der Wohlverhaltensrisiken. Aus diesen
Risikoarten, die wir ohnehin schon beaufsichtigen
und regulatorisch vollstdndig abgedeckt haben,
ergeben sich in Bezug auf die Transformation neue
Aspekte.

Um diese Aspekte abzudecken, haben wir das
Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken
entwickelt. Damit soll die Finanzindustrie rechtzei-
tig auf die Problematik aufmerksam gemacht wer-
den. Gleichzeitig erhélt sie so Ideen, Anregungen,
Fragestellungen und Beispiele dafiir, wie man sich
dem Thema ndhern kann. Vor dem Hintergrund,
dass es sich um bekannte Risiken und bereits um-
zusetzende Regeln handelt, halten wir den Trans-
formationsprozess innerhalb der Finanzindustrie
fiir machbar. Wir miissen nur anfangen.

Die neuen Aspekte der Nachhaltigkeitsrisiken und
der Klimarisiken miissen in die normale Risikobe-
achtung einbezogen werden. Dazu sind keine
neuen Regeln erforderlich, die bestehenden reichen
aus. Sie miissen nur dort, wo gegebenenfalls Bedarf
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besteht, beispielsweise bei der Nachlieferung
bestimmter Erkldrungen, verschérft werden.

Das Liquiditédtsrisiko ist ebenfalls bereits abgedeckt.
Wir miussen als Aufseher einrdumen, dass die
gesamte Finanzmarktregulierung, insbesondere im
Bereich der Solvenzaufsicht, eine relativ kurze bis
maximal mittelfristige Ausrichtung hat. Die Nach-
haltigkeitsrisiken sind aber eigentlich langfristig zu
betrachten. Hier besteht sicherlich eine grofe Auf-
gabe fiir die EU und den nationalen Gesetzgeber,
diesen Aspekt noch einmal ndher zu beleuchten.
Erste Arbeiten hierzu haben insbesondere auf Euro-
péischer Ebene schon begonnen. Auch in dem von
Frau Dr. Mauderer bereits erwdhnten Network for
Greening the Financial System wird diese Proble-
matik analysiert. Der Transformationsprozess muss
auch bei der Regulierung angemessen beriicksich-
tigt werden.

Um die Frage beantworten zu konnen, inwieweit
die Taxonomie dabei einzubeziehen ist, miissen
wir erst abwarten, wie weit die Taxonomie iiber-
haupt geht. Wir befiirworten eine Taxonomie, die
mehr leistet, als nur zu definieren, was klima-
freundlich ist. Sie sollte auch definieren, was im
Hinblick auf die Transformation férderungsfdhig
ist. Ich erwarte, dass die Européische Union die
Forderfahigkeit bestimmter Investitionen an die
Taxonomie binden wird. Daran konnten auch
begleitende MaBBnahmen ankniipfen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der AfD.
Herr Dr. Hollnagel, bitte.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Herr Dr. Krall, wie
wirkt sich das auf den Binnenmarkt und den euro-
péischen Kapitalmarkt aus?

Frau WaBmer, Sie haben zu Recht gesagt, dass die
Kapitalstrome vom Chancen-Risiko-Verhiltnis
gelenkt werden und hierzu das Risiko eingeschétzt
werden miisste. Wie hoch ist das Risiko eines Aus-
stoBes von 100 Tonnen CO2, ausgedriickt in Euro?

Eine letzte Frage habe ich an Herrn Welling. Wie
sind die Folgen fir den Mittelstand?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Herrn Dr. Krall, Degussa Goldhandel
GmbH, bitte.
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Sv Dr. Markus Krall (Degussa Goldhandel GmbH):
Im Hinblick auf die Frage des européischen Kapi-
talmarkts gibt es — wahrscheinlich — den Konsens,
dass er unterentwickelt sein diirfte, insbesondere
im Vergleich zu den angelsdchsischen Kapitalmérk-
ten. Die Bedingungen, unter denen sich Kapital-
maérkte gut entwickeln, sind in der Regel ein hohes
MaB an Markttransparenz, Knowledge, Deregulie-
rung sowie ein hohes Mal an Kapitalallokations-
freiheit und Kapitalverkehrsfreiheit.

Wenn diese Bereiche mit biirokratischen Regelun-
gen belastet werden, wird die Entwicklungsfahig-
keit des Kapitalmarktes eingeschrankt. An einer
Stelle schliefle ich mich aber Frau Stremlau an: Wir
miussen diskutieren, wie wir die Markteffizienz in
diesen Bereichen herstellen, also wie externe Kos-
ten internalisiert werden. Diese Frage stellt sich bei
allen Umweltproblemen, also auch beim Klimapro-
blem. Das kann auch die Effizienz des Kapital-
markts beeintrdchtigen. Daraus ergeben sich die
Folgefragen, ob Instrumente zur Internalisierung
externer Kosten wie der CO2-Handel entwickelt
werden konnen und was tatsdchlich der Kostensatz
einer Tonne CO2 ist.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau WaBmer, Sparkasse Bad T6lz-Wolfratshausen,
bitte.

Sve Renate WaBbmer (Sparkasse Bad T6lz-Wolfrats-
hausen): Die Frage, wie hoch das Risiko von 100
Tonnen CO2 in Euro zu bemessen ist, kann ich
nicht beantworten. Ich glaube aber, dass Nachhal-
tigkeit mehr umfasst als die Beriicksichtigung von
CO2-Risiken.

Ich wehre mich nicht dagegen, dass wir als Spar-
kasse dieses Thema beriicksichtigen miissen. Ich
bin auch nicht gegen das Reporting von Risiken
oder gegen die Erstellung eines Nachhaltigkeitsbe-
richts durch unser Institut. Ich wehre mich aber
dagegen, dass wir zum Erzieher unserer Kunden
werden sollen. In dem Entwurf des Merkblatts der
BaFin steht beispielsweise die Notwendigkeit der
vertraglichen Zusicherung iiber die Einhaltung
bestimmter Nachhaltigkeitsstandards durch den
Kunden bzw. das Investitionsobjekt (Ziff. 6.3.4.4).
Wie sollen wir beurteilen, welcher Standard gilt?
Wie soll das vertraglich vereinbart werden? Ein
weiteres Problem ist beispielsweise die Ablehnung
einer Transaktion oder die Ausfithrung nur bis zu
einem bestimmten Limit. (Ziff. 6.3.4.7), wenn das
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Nachhaltigkeitsrisiko als zu hoch eingeschiétzt
wird.

Natiirlich haben wir das Thema Nachhaltigkeit bei
unseren Kunden im Blick. Wenn ein Kunde aus der
Automobilzulieferbranche kommt, der beispiels-
weise Produktionsstrafen fiir Dieselmotoren produ-
ziert, dann haben wir ein kritisches Auge darauf -
wohlwissend, dass das eine Branche ist, die in
Zukunft Anderungen unterworfen sein wird. Aber
das sollte nicht dadurch erfolgen, dass wir mit dem
Kunden vertragliche Vereinbarungen treffen, wie er
kiinftig nachhaltig werden soll.

Zur AuBerung von Herrn Dr. Lindemann: Der
Bereich der Digitalisierung ist in unseren eigenen
Ratings enthalten. Es gibt die einfache Frage, wie
zukunftsfdhig ein Kunde im Hinblick auf die Digi-
talisierung ist. So etwas konnte ich mir im internen
Rating auch fiir den Bereich der Nachhaltigkeit vor-
stellen. Ich kann mir das aber nicht in dem Umfang
und in der Dimension vorstellen, wie sie jetzt ange-
dacht sind. AuBerdem sollte die Nachhaltigkeits-
priifung nicht in dem Sinne verpflichtend sein,
dass es diesbeziiglich zu vertraglichen Vereinba-
rungen mit unseren Kunden oder gar zu Ausschliis-
sen kommen muss.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Welling, Verband der Chemischen Industrie,
bitte.

Sv Berthold Welling (Verband der Chemischen
Industrie e.V.): Ich glaube, zu den Auswirkungen
auf den Mittelstand haben Herr Dr. Kambeck und
Herr Dr. Lindemann schon ausreichend geantwor-
tet. Es gibt natiirlich Implikationen fiir den Mittel-
stand. Ich stimme Frau WalBmer auch im Hinblick
auf die Auswirkungen fiir den Mittelstand durch
die Verengung des Blicks auf die Umweltziele zu.
Es gibt sechs Umweltziele, die von der europai-
schen Expertengruppe fiir die Taxonomie identifi-
ziert werden. Davon werden im Bericht vom Juni
2019 nur zwei herausgegriffen und detaillierter
betrachtet: Die Vermeidung des Klimawandels so-
wie die Anpassung an die Folgen des Klimawan-
dels. Fiir diese zwei Klimaschutzziele allein wird
dann eine Taxonomie im Umfang von ca. 400 Sei-
ten entwickelt, die nicht abschlieBend ist. Wir
sehen also, was ungefdhr auf uns zukommt.

Mit ,,Chemie3“ haben wir zusammen mit der
Industriegewerkschaft Bergbau, Chemie, Energie
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(IG BCE) und dem Bundesarbeitgeberverband Che-
mie (BAVC) eine Nachhaltigkeitsinitiative geschaf-
fen. Mit dieser versuchen wir, alle 17 Nachhaltig-
keitsziele der Vereinten Nationen (SDGs) in der
Industrie zu implementieren. Eine Umsetzung kann
meines Erachtens nicht auf einen Teilaspekt
beschrankt werden, sondern muss auf die Umset-
zung der 17 Ziele insgesamt ausgerichtet sein.
Nachhaltigkeit beinhaltet weitere Aspekte, die iiber
den Klimawandel hinausgehen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der
SPD. Herr Binding, bitte.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Ich habe
zunéchst eine kritische Frage an die Vertreterin der
KfW. Welche Nachhaltigkeitskriterien spielen bei
Thren Forderlinien eine Rolle? Es werden auch
Kreuzfahrtschiffe gefordert, die teilweise — ich
glaube, eines von 50 - mit Fliissigerdgas betrieben
werden. Es gibt 4 000 Handelsschiffe, die mit
Schwerdl mit einem sehr hohen Schwefelanteil,
fahren. Wie sieht Thre Férderung in diesem Bereich
aus?

Eine andere Frage habe ich an die an die Deutsche
Bundesbank. Wie beriicksichtigen Sie unter dem
Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit Klimarisiken,
wenn Sie die Kreditrisiken in den Thnen vorgeleg-
ten Bilanzen priifen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Frau Dr. Schulz, Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau, bitte.

Sve Dr. Sabrina Schulz (Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau): Grundsitzlich beriicksichtigen wir 6kolo-
gische und soziale Belange in sdmtlichen Finanzie-
rungen und zwar innerhalb der gesamten Banken-
gruppe. Uber die konzernweite Ausschlussliste
habe ich schon etwas gesagt. Ansonsten gilt fiir
Deutschland der normale Rechtsrahmen, besondere
Umwelt- und Sozialvertrdglichkeitspriifungen wen-
den wir im Allgemeinen nur fiir Projekte im Aus-
land an.

Zu den Kreuzfahrtschiffen: Von der KfW IPEX-
Bank (Internationale Projekt- und Exportfinanzie-
rung) gibt es spezifische Umwelt- und Sozialver-
triaglichkeitspriifungen (USVPs), denen die Kreuz-
fahrtschiffe standhalten. Allerdings muss man
sagen dass die Forderkriterien laufend fortentwi-
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ckelt werden. Das gilt auch in Bezug auf die Aus-
schlussliste. Letztlich sind wir ein Vehikel der
Bundesregierung und nicht vollstdndig unabhén-
gig. Ich kann aber versichern, wir befolgen 6kologi-
sche und soziale Standards der EU, der Weltbank-
gruppe und der ILO. Natiirlich ist auch die Wah-
rung der Menschenrechte Bestandteil der USVPs.
AbschlieBend ist das aber grundsétzlich nie.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nichste Rednerin ist Frau Dr. Mauderer, Deut-
sche Bundesbank, bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Ich mochte noch einmal etwas zur Finanzstabilitét
sagen. Dass die Klimarisiken, die wir in Bezug auf
die Finanzstabilitdt analysieren miissen, ungewiss
sind, kann uns nicht davon abhalten, diese zur
Sensitivierung unserer Einschédtzung der kiinftigen
Entwicklung der Finanzmarktstabilitdt zu verwen-
den. Das heiBt, wir miissen statt eines Stresstestsze-
narios bei den Banken verschiedene Basisszenarien
erwdgen und analysieren. Das wird der nédchste
Schritt sein. Wir werden uns dabei global ausrich-
ten und in Erfahrung bringen, wie andere Lédnder
vorgehen. Beispielsweise ist die Bank of England in
diesem Bereich schon sehr weit. Weil die Risiken
sehr divers sein kénnen und verschiedene Moglich-
keiten hinsichtlich Gewichtung und Ausmal} denk-
bar sind, muss in verschiedenen Szenarien gedacht
werden.

Wenn Sie genau wissen wollen, was wir aktuell
schon getan haben: Wir haben zusammen mit der
BaFin die sog. ,,Less Significant Institutions“ (LSI),
also kleinere und mittlere Kreditinstitute, die der
Aufsicht der BaFin und der Bundesbank unterlie-
gen, befragt. Bei dieser Befragung ging es darum,
inwieweit diese Kreditinstitute bereits das Klimari-
siko in ihr Risikomanagement integriert haben. Der
Riicklauf, den wir von diesen 1 400 Instituten
bekommen haben, hat ergeben, dass zwei Drittel im
Bereich des Risikomanagements dieses Thema
noch nicht beriicksichtigen. Es besteht also noch
ein Potential zur Verbesserung. Insofern werden
wir zusammen mit der BaFin in den nédchsten
Monaten sukzessive weiter auf diesem Weg voran-
schreiten.

Dabei ist es sehr wichtig, dass sich sowohl die
Finanzinstitute als auch die Aufsichtsbehorden
zundchst mit Hilfe von Daten und Szenarien vorbe-
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reiten miissen. Die Forderung nach mehr Transpa-
renz ist ein schoner Vorstof. Wir kénnen nur Sze-
narien entwickeln, wenn wir mehr Daten zur Ver-
fiigung haben und Transparenz besteht. Fiir uns ist
wichtig: Szenarien sind umso besser zu kalkulie-
ren, je eher politische Entscheidungen getroffen
werden. Deswegen ist fiir mich ein ganz wichtiger
Aspekt, dass es rechtzeitig politische Weichenstel-
lungen gibt, damit sich sowohl die Realindustrie,
die Finanzindustrie als auch die Aufsicht darauf
einstellen kénnen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Herr Radwan, bitte.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Den Punkt,
sich rechtzeitig auf politische Ziele einstellen zu
kénnen, mochte ich gerne aufgreifen. Meine Fragen
gehen an S&P Global Germany GmbH. Politische
Ziele konnen sich, wie wir wissen, dndern. Ich
stelle mir gerade vor, wir hétten eine gesetzliche
Kapitalmarktregulierung, die die vorgelegte Taxo-
nomie umsetzt und befinden uns in den USA. Nun
wiirde die Regierung von Prisident Donald Trump
festlegen, was Klimawandel herbeifiihrt und was
nicht. Da wiirden sich viele hier im Raum wun-
dern, was dabei fiir staatliche Vorgaben herauskom-
men wiirden.

Inwieweit ist eine marktkonforme, von der Politik
unabhédngige Normierung als Instrument der Trans-
formation besser geeignet als eine Normierung, die
politischen Vorgaben unterworfen ist?

An die BaFin habe ich eine andere Frage. Ich habe
den Eindruck, dass zurzeit sehr viele Themen aus
aller Welt in die Finanzmarktregulierung und in
die Geldpolitik einfliefien sollen. Wo sehen Sie
wirklich den Hebel, was kann die Finanzmarktre-
gulierung leisten? Vielleicht kénnen Sie auch for-
mulieren, was die Finanzmarktregulierung nicht
leisten kann.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Herrn Mock, S&P Global Germany GmbH,
bitte.

Sv Tobias Mock (S&P Global Germany GmbH): Die
erste groBe Herausforderung ist, dass es global und
europdisch tatsdchlich unterschiedliche Regelun-
gen gibt. Ich stimme zu: Transparenz ist fiir uns
alle sehr wichtig. Fiir uns ist es essenziell, dass wir
Transparenz von den Unternehmen bekommen.
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Wir setzen bei dieser Transparenz sehr stark auf
den globalen Standard der Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD). Wir sind dort
Mitglied. In der TCFD wird versucht, globale Stan-
dards zu definieren, wie man diese Transparenz
von Finanzmarktteilnehmern erreichen kann - ohne
dass regionale Unterschiede bestehen. Ein Rating
ist etwas relativ stark Vergleichbares. Ich denke, es
ist wertvoll fir die Finanzmarktteilnehmer, das
Kreditrating eines deutschen Unternehmens mit
einem US-amerikanischen vergleichen zu kénnen.
Sollten die Regelungen sehr unterschiedlich sein,
miissen wir teilweise Unterschiede bei den Kre-
ditratings machen. Das kann dazu fithren, dass
gewisse Industrien in manchen Landern schlechter
beurteilt werden als in anderen. Das ist sicherlich
ein sehr wichtiger Aspekt beim Rating-Vergleich.

Ich m6chte noch einen Hinweis geben: Wir haben
die Sektoren analysiert bzw. definiert. 34 Analysen
haben wir veroffentlicht, in denen wir eine Aus-
sage treffen, wie stark die zukiinftigen Auswirkun-
gen der sozialen und 6kologischen Faktoren auf
diese Industrien sein werden und wie stark sich die
Geschiftsmodelle verdndern werden. Die aus deut-
scher Sicht erfreuliche Nachricht ist, die zwei Sek-
toren, die ganz oben stehen, haben wir nicht. Dabei
handelt es sich um Ol, Gas sowie Metals and
Mining, in diesem Bereich ist Deutschland nur sehr
wenig vertreten. Die Pldtze drei, vier, finf und
sechs dieser Rangliste betreffen durchaus viele
Industrien, die in Deutschland vorhanden sind.

Um noch einmal die Frage abschliefend zu beant-
worten: Sicherlich ist es sehr wichtig, dass man
beim Thema Nachhaltigkeit auf internationale
Standards setzt und dass eine diesbeziigliche
Transparenz allen Markteilnehmern zur Verfiigung
steht. Vor allem groBere Unternehmen sind darauf
angewiesen, dass sie den Kapitalmarkt weltweit in
verschiedenen Wahrungen nutzen kénnen. Man
sollte sich nicht nur auf den Markt in Europa
fokussieren.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Pierschel von der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, bitte.

Sv Frank Pierschel (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Daran kann ich im
Prinzip gleich ankniipfen. Ja, die Finanzmarktregu-
lierung kann Investitionsméglichkeiten vergleich-
bar
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machen. Sie kann durchaus einen Beitrag leisten,
das Thema der Nachhaltigkeit in der Finanzwirt-
schaft zu verankern. Wie gesagt: Wir haben das
Thema in den Fokus genommen, weil wir in den
bestehenden Risiken ein besonderes Anwachsen
der Risiken beobachtet haben, die in Zusammen-
hang mit Nachhaltigkeit stehen, wie etwa bei den
Klimarisiken. In diesem Bereich muss bei der
Finanzmarkregulierung und bei der Aufsicht nach-
gearbeitet werden. Je internationaler das passiert,
desto besser. Denn dann kann die Vergleichbarkeit
auch umso besser weltweit angestrebt werden.

Was kann Finanzmarktregulierung noch leisten? In
erster Linie kann sie Anregungen geben, die beauf-
sichtigten Institute dazu bringen, sich mit dieser
Problematik auseinander zu setzen und das in die
bestehenden Risikomanagementsysteme einzu-
bauen.

Was kann Finanzmarktregulierung sicherlich nicht
leisten? Sie kann den gesamtgesellschaftlichen Pro-
zess zwar begleiten. Die Transformation zu einer
nachhaltigen Wirtschaft ist aber ein gesellschaftli-
ches und politisches Problem. Die Finanzindustrie
hat sicherlich einen besonderen Beitrag zu leisten,
sie wird das Gesamtproblem allerdings nicht 16sen
kénnen. Es ist ein realwirtschaftliches Problem.
Das kann die Finanzmarktregulierung nicht 16sen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
FDP. Herr Schaffler, bitte.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Meine erste Frage geht
an Frau Dr. Mauderer. Sie haben mehrmals davon
gesprochen, dass es eine Aufgabe der Deutschen
Bundesbank sei, die Finanzmarktstabilitat zu wah-
ren, insbesondere mit Hinblick auf die Klimarisi-
ken. Im Gesetz steht das nicht, dass das eine Auf-
gabe der Bundesbank ist. Dort steht nur, dass Sie
fiir Preisstabilitdt zustdndig sind. Sehen Sie nicht
die Gefahr, dass Sie Ihr Mandat durch das Engage-
ment in diesem Bereich tiberdehnen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Dr.
Mauderer, Deutsche Bundesbank. Bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Ich kann mich nur wiederholen. Meine Lektiire des
Gesetzes sagt etwas anderes. Unser Mandat fiir die
Finanzstabilitit ist im Finanzstabilitdtsgesetz gere-
gelt.
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Wenn Sie konkret fragen, ob die Deutsche Bundes-
bank ihr Mandat tiberdehnt, indem Sie das Klimari-
siko im Blick hat, bekommen Sie die ganze klare
Antwort ,,Nein“. Ich kann es noch einmal wieder-
holen: Es gibt viele Facetten, in denen wir das
Klimarisiko nicht ausblenden kénnen. Es ist Teil
der Realitdt und insofern Teil unserer Aufgabe,
sowohl bei der Preisstabilitit, bei der Finanzstabili-
tdt und im Rahmen unserer Aufgabe als Finanza-
gent fiir Bund und Bundesldnder.

Wenn Sie mich ganz konkret fragen, was mich am
meisten beschiftigt: Am meisten beschéftigt mich,
dass die Mirkte wirksam funktionieren miissen.
Das ist gerade fiir die Geldpolitik sehr wichtig,
denn die Wirkung der Geldpolitik erfolgt iiber den
geldpolitischen Transmissionsprozess, also auch
iber die Markte. Insofern ist es die Aufgabe der
Deutschen Bundesbank, auch zu dieser Frage eine
Analyse zu erstellen. Das machen wir.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Dann noch einmal die
Nachfrage: Wo steht diese Zustdndigkeit fiir Sie
konkret im Gesetz? Welcher Paragraph gibt Thnen
das Recht, in diesem Bereich tétig zu sein?

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Sie haben mich nach dem Mandat der Deutschen
Bundesbank gefragt. Ich war gerade dabei zu defi-
nieren, was fiir die Preisstabilitdt wichtig ist - ndm-
lich der geldpolitische Transmissionsprozess. Die-
ser erfordert funktionierende Markte. Fiir uns ist es
wichtig, dafiir zu sorgen, dass die Markte funktio-
nieren und die Klimarisiken Eingang in die Preis-
bildung finden. Das ist auch Aufgabe des internati-
onalen Netzwerks der Zentralbanken. Insofern gibt
es bereits eine Herleitung des Mandats schon iiber
die Geldpolitik. AuBerdem haben wir gemeinsam
mit der BaFin ein klares Mandat fiir die Finanz-
marktstabilitdt. Auch diesbeziiglich kénnen wir das
Klimarisiko nicht ausblenden.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Meine zweite Frage
geht an den VCI. Mit welchen Kosten rechnen Sie
fiir Thre Mitgliedsunternehmen bei einer Umset-
zung dieser ganzen Mallnahmen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr
Welling, Verband der Chemischen Industrie, bitte.

Sv Berthold Welling (Verband der Chemischen
Industrie e. V.): Also Kostenschétzungen fiir den
administrativen Umbau bzw. fiir die unmittelbare
Umsetzung sind schwer vorzunehmen, weil im
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Moment nur Entwiirfe vorgestellt werden, die auch
nur einen Teilausschnitt umfassen.

Ich habe es gerade schon einmal erwdhnt: Der
Bericht der EU-Arbeitsgruppe definiert sechs Um-
weltziele. Davon sind im Moment nur zwei in einer
Taxonomie ausformuliert. Das umfasst die klima-
schutzrelevanten Themen. Der Rest wird noch gar
nicht abgebildet. Dazu geh6ren Sdulen der Nach-
haltigkeit, wichtige Themen wie ,,Soziales“ und
Fragen der 6konomischen Nachhaltigkeit. Ich
glaube, das sollte uns mit Blick auf die Kosten zu
denken geben. In der Industrie werden bereits
heute grofe Anstrengungen unternommen, um Kli-
maschutzziele zu erreichen. Die politischen Ziele
werden irgendwann Realitét.

Der zweite Punkt betrifft die administrativen
Umsetzungen. Ich habe es gerade gesagt: Die Taxo-
nomie der zwei Ziele umfasst bis jetzt 400 Seiten,
anhand derer sich Unternehmen darauf einzustel-
len versuchen. Das ist nicht einfach. Fiir mittelstédn-
dische Unternehmen wird das fast nicht zu leisten
sein. Es wird die Forderung auftkommen, die Taxo-
nomie fiir alle Finanzprodukte anzuwenden. In die-
sem Zusammenhang erinnere ich an die Ausfiih-
rungen von Frau WaBmer zur Kreditvergabe: Die
Befiirchtung ist, dass irgendwann auch fiir ein mit-
telstindisches Unternehmen der Kreditberater bzw.
die Hausbank das Formblatt herauszieht und sagt:
,Wir wiirden gerne die 400 Seiten einmal mit
Thnen besprechen, damit wir die Frage Ihrer Kredit-
wiirdigkeit entsprechend entscheiden kénnen.“

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die néchste
Frage kommt von der Fraktion der CDU/CSU. Herr
Radwan, bitte.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Meine erste
Frage richtet sich an Herrn van Roosebeke zum
Funktionieren der Mérkte. Ich habe nicht in Erin-
nerung, dass der Neue Markt oder die Nasdaq
durch eine staatliche Taxonomie entstanden sind.
Ist eine solche staatliche Vorgabe fiir die Entwick-
lung von Mirkten notwendig oder kann so etwas
aus dem Markt selbst entstehen?

Regelmilig steht auch die Aussage im Raum, dass
die Taxonomie vor allem einen empfehlenden Cha-
rakter haben soll. Die Frage richtet sich an die
Kreissparkasse Bad Tolz-Wolfratshausen. Auch
wenn die Taxonomie nur eine Empfehlung wére -
welche Auswirkungen hitte so etwas fiir die tdgli-
che Arbeit vor Ort in der Praxis?

Finanzausschuss

Nur ganz kurz zu Herrn Schéffler und wenn noch
Zeit ist, Frau Mauderer. Der Priasident der Deut-
schen Bundesbank hat vor einiger Zeit in Frankfurt
zur Wirtschaftspolitik gesagt — so habe ich das ver-
standen —, man sei der Geldwertstabilitat und der
Finanzstabilitédt verpflichtet, deswegen habe die
Deutsche Bundesbank nie eine aktive Wachstums-
politik betrieben. Fiir mich folgt daraus, dass die
Deutsche Bundesbank sich zukiinftig auch nicht in
die Umwelt- und Sozialpolitik einmischt.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Herrn Dr. van Roosebeke, Centrum fur Eu-
ropdische Politik, bitte.

Sv Dr. Bert van Roosebeke (cep — Centrum fiir
Européische Politik): Ich sehe nicht, warum wir
eine staatlich vorgegebene Taxonomie brauchen.
Ich sehe kein Marktversagen, das dazu berechtigen
wirde. Die Gefahr besteht, dass man sich anmaDBt
zu wissen, welche Industrien und Tétigkeiten kiinf-
tig auf welche Art wirtschaftlich nachhaltig sind,
und dass man auf dieser Grundlage Vorschriften
entwickelt und finanzielle Vorteile gewéhrt. Dies-
beziiglich bin ich sehr kritisch und sehe die Gefahr,
dass man bestimmte Entwicklungen nicht vorherse-
hen kann und sie somit nicht angemessen beriick-
sichtigt.

Eine kurze abschlieBende Bemerkung: Es wurde
mehrfach gesagt, dass wir unbedingt eine politische
Entscheidung dariiber brauchen, was kiinftig finan-
ziert werden soll und was nicht. Das sehe ich defi-
nitiv anders. Ich glaube nicht, dass es Aufgabe der
Finanzmarktpolitik ist, zu sagen, welche Tatigkeit
kiinftig finanziert werden soll. Das ist Aufgabe der
jeweiligen Umweltpolitik oder anderer sachbezoge-
ner Politik.

CO2-Emissionen zu bepreisen, halte ich fiir sinn-
voll. Die Politik sollte bestimmte Umweltfolgen
und -verschmutzungen regulieren, bepreisen und
verbieten. Letztlich miissen also die externen Kos-
ten internalisiert werden. Was auf gar keinen Fall
geschehen sollte, wire, die Finanzierung bestimm-
ter Tétigkeiten iiber den Hebel der Finanzmarktre-
gulierung zu untersagen. Das ist nicht Sinn und
Zweck der Finanzmarktregulierung.

Die Lenkung des Finanzmarktes sollte iiber Risiken
geschehen. Es wurde schon dariiber gesprochen,
wie die bestehenden Mechanismen die Umwelt-
probleme in die Risikobetrachtung mit einbeziehen
kénnen. Damit kann man gut arbeiten. Das sollten
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wir machen. Alles andere sollte der jeweiligen
Fachpolitik tiberlassen bleiben. Meinetwegen kann
man die Fachpolitiker zu einem schnelleren Tempo
anhalten und tatsdchlich striktere Regeln durchset-
zen. Ich glaube aber nicht, dass das Sie als Finanz-
politiker die richtigen Ansprechpartner sind, um
diese Forderung durchzusetzen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau WaBmer von der Sparkasse Bad Tdlz-Wolfrats-
hausen, bitte.

Sve Renate WaBbmer (Sparkasse Bad T6lz-Wolfrats-
hausen): Die Frage war, wie sich die Taxonomie
mit einem Empfehlungscharakter in der Praxis aus-
wirkt. Ich darf noch einmal auf den Entwurf des
Merkblatts der BaFin zur Nachhaltigkeit zurtick-
greifen. Natirlich nennt es sich Merkblatt, aber die
Themen dieser Merkbldtter werden sehr schnell zur
gédngigen Priifungspraxis. Ich sage ganz offen, ich
traue mich nicht, gegen eine géngige Priifungspra-
xis zu verstoBen. Damit hitten wir eine sehr starke,
verbindlich regulierende MalBnahme fiir die Kredit-
vergabe der einzelnen Banken - mit allen Konse-
quenzen, die eben angesprochen wurden.

Uns fallen vor allem die Anforderungen der
Abschnitte fiinf und sechs des Merkblatts der
BaFin schwer. Demnach sollen wir aufgrund der
Nachhaltigkeitspriifung stark in die Vertragsverein-
barung mit den Kunden eingreifen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Dr. Mauderer, Deutsche Bundesbank, bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Wir haben nach § 3 des Gesetzes tiber die Deutsche
Bundesbank (BBankG) das Mandat zur Preisstabili-
tit und nach § 1 des Gesetzes zur Uberwachung der
Finanzstabilitat (FinStabG) das Mandat, zur
Finanzstabilitdt beizutragen. Das Mandat ist demo-
kratisch legitimiert. Das heiBit, der Souverédn hat
uns dieses Mandat aufgegeben. Wenn eine Ande-
rung gewiinscht ist, ist das Aufgabe des Souverins.
Nach unserem aktuellen Mandat wird es dabei blei-
ben, dass wir uiber die drei Felder, die ich bereits
mehrfach dargelegt habe, von der Frage der Nach-
haltigkeit beriihrt sind. Gleichzeitig trennen wir
selbstverstandlich klar zwischen Geld- und
Umweltpolitik.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
SPD. Herr Hakverdi, bitte.

Finanzausschuss

Abg. Metin Hakverdi (SPD): Um hier die Form zu
wahren, ohne eine Debatte zu eréffnen: Es gibt tat-
sachlich fundamentale Differenzen bei der Betrach-
tung dieses Politikfeldes. Herr Schiffler, es reicht
nicht, dreimal nach der Rechtsgrundlage zu fragen,
weil Sie einen vo6llig anderen Kosmos unterstellen
als die Handelnden.

Es dient der Finanzmarktstabilitat, Risiken zu anti-
zipieren und zu entschérfen. Es ist nicht besonders
schwer zu verstehen, wenn Sie zum Beispiel
Bewohner einer Kiistenregion sind, dass es fiir Sie
ein Risiko gibt, das vielleicht in den Bilanzen heute
noch nicht vollstdndig abgebildet ist. Fiir diese
Vorstellung braucht man wirklich nicht viel Fanta-
sie. Sie konnen anderer Meinung sein und sagen
,,Nein, wir miuissen das anders steuern. Das macht
der Markt.“ Aber warum verstehen Sie nicht, dass
neben dem Gesetz zur Uberwachung der Finanzsta-
bilitat (FinStabG) auch § 3 BBankG der Deutschen
Bundesbank tatsdchlich dieses Mandat gibt. Die
Deutsche Bundesbank ist integraler Bestandteil des
Européischen Systems der Zentralbanken. Wir
schicken die Bundesbank in internationale Gre-
mien, um die Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitsrisiken in der Finanzmarktregulierung durch-
zusetzen.

Meine Frage stelle ich noch einmal an die Deutsche
Bundesbank und auch an den DGB, weil das eine
wichtige Detailfrage ist, die auch fiir die soziale
Nachhaltigkeit eine Rolle spielt. Inwiefern sollten
Nachhaltigkeitskriterien bei der Verwaltung von
Pensionsfonds eine Rolle spielen? Welche Risiken
bestehen dort?

An die Deutsche Bundesbank habe ich noch eine
Frage. Sie haben schon angesprochen, dass Sie als
Fiskalagent auch fiir die Bundeslédnder dienen.
Ko6nnen Sie uns eine kurze Einweisung geben, wie
das praktisch lduft? Haben wir noch Nachholbe-
darf, um das vielleicht zu koordinieren und zu ver-
bessern? Ich hore immer wieder von Vertretern der
Bundesliander, auch aus meinem Bundesland Ham-
burg, dass es einen Bedarf gibt. Vielleicht miissen
wir noch nacharbeiten, um zum Beispiel Umwelt-
anleihen oder nachhaltige Anleihen durch die Lan-
der auf den Weg zu bringen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Bevor ich
den Sachverstdndigen das Wort erteile, mochte ich
alle Ausschussmitglieder — egal welcher Fraktion —
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darum bitten, nur die Sachverstindigen anzuspre-
chen. Die Moglichkeit zu einer Debatte zwischen
den Mitgliedern gibt es in Anhérungen grundsétz-
lich nicht, da keine Antwortmdoglichkeit besteht.
Herr Dr. Lindemann, Deutscher Gewerkschafts-
bund, bitte.

Sv Dr. Kai Lindemann (Deutscher Gewerkschafts-
bund): Ich mache es wirklich ganz kurz, weil man
zu diesem Thema bisher noch nicht allzu viel
sagen kann. Wir haben die Frage von Nachhaltig-
keitsrisiken beziiglich der Pensionsfonds im Blick.
Die 6kologische Transformation auf den Markten
lduft nicht so ab, dass sie die gesamten Kapital-
maérkte einnehmen oder komplett beeinflussen
wird. Deswegen sind wir gegenwirtig nicht der
Meinung, dass der 6kologische Wandel den Pensi-
onsfonds dramatische Wertverluste bescheren
wird.

Noch einmal grundsétzlich: Wir Gewerkschaften
sehen den sozial-6kologischen Wandel nicht allein
durch politische Vorgaben verursacht. Es ist auch
eine marktgetriebene Entwicklung. Man kann der
Presse entnehmen, dass BlackRock Inc. und der
Staatliche Pensionsfond des Konigreichs Norwegen
im letzten Jahr geraten haben, nur noch in CO2-
arme Anlagen zu investieren. Bei der Betrachtung
der Geschehnisse in den Niederlanden, Frankreich
und anderen europdischen Nachbarstaaten scheint
mir unsere Diskussion ein bisschen zu kurz zu grei-
fen. Es geht um die Verteidigung der Wettbewerbs-
fahigkeit Deutschlands und eine dazu notwendige
nachhaltige Finanzpolitik.

Es gibt {ibrigens auch ein Reputationsrisiko. Das
hat auch die BaFin im Merkblatt genannt. Die
Bayer AG hat dieses Risiko nach der Ubernahme
von Monsanto an den Aktienmaérkten gespiirt. Das
ist meiner Meinung nach ein weiterer interessanter
Aspekt bei der Risikobetrachtung.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Dr. Mauderer, Deutsche Bundesbank, bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Um Klarheit beziiglich der Zustdndigkeit zu schaf-
fen, empfiehlt sich, wie bereits erwédhnt, die Lek-
tlire des Finanzstabilitédtsgesetzes. Die zweite Frage
betrifft die Aufgabe der Deutschen Bundesbank als
Fiskalagent fiir Bund und Bundeslédnder. Zunéchst
einmal sind wir lediglich Vermogensverwalter. Als
solcher werden wir von sehr vielen Mandatsgebern

Finanzausschuss

gebeten, fiir sie nachhaltig anzulegen. Der Trend ist
klar erkennbar.

Eine mogliche Verbesserung ldge in einer Koordi-
nierung der Bundesldnder untereinander. Fiir die
kleineren Lander ist es sehr schwierig, selbststédn-
dig nachhaltig zu agieren. Insofern wiére es sinn-
voll, eine nachhaltige Anlagepolitik einerseits stér-
ker zwischen den Bundesldndern untereinander
und andererseits zwischen den Ldndern und dem
Bund zu koordinieren.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion DIE
LINKE. Herr Cezanne, bitte.

Abg. Jorg Cezanne (DIE LINKE.): Ich mochte gerne
zwei Fragen an unterschiedliche Sachverstdndige
richten. Herr Prof. Dr. Klein, es ist in verschiede-
nen Beitrdgen deutlich geworden, dass es in dem
betroffenen Bereich bereits bestehende Standards
gibt. Wie betrachten Sie die Frage der Anschlussfa-
higkeit einer europédischen Taxonomie an bereits
bestehende Anlageregularien?

Die zweite Frage richtet sich an Frau Dr. Mauderer.
Sie haben gesagt, dass Sie Ihr Euro-Eigenportfolio
iiberpriifen. Sie haben fiir verschiedene Bundeslédn-
der Indexfonds abgebildet, die eine nachhaltige
Anlage der ortlichen Pensionskassen mdéglich ma-
chen sollen. Welche Kriterien haben Sie dort bisher
zu Grunde gelegt? Frau Dr. Schulz hat von den
nachhaltigen Entwicklungszielen der Vereinten
Nationen gesprochen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Dann begin-
nen wir mit Herrn Prof. Dr. Klein. Universitidt Kas-
sel, bitte.

Sv Prof. Dr. Christian Klein (Universitit Kassel):
Um die Frage zu beantworten, wiirde ich gerne vor-
her drei Punkte sagen, die mir aufgefallen sind. Der
erste Punkt betrifft das Thema Nachhaltigkeit. Mei-
ner Meinung nach miissen wir dringend zwischen
zwei Arten von Sustainable Finance differenzieren.
Also zwischen Sustainable Finance, wie die Spar-
kasse Bad To6lz- Wolfratshausen das seit vielen Jah-
ren macht, und Sustainable Finance, wie es jetzt
von der EU-Kommission angestoBen wird. Bei letz-
terem geht es fast ausschlieBlich um das Thema
Klimawandel. Das ist ein ganz anderer Fokus und
wichtig zu verstehen, wenn iiber die Anschlussfa-
higkeit an bestehende Regularien gesprochen wird.
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Zweitens: Mich hat erstaunt, wie viel im Zusam-
menhang mit der EU-Taxonomie iiber Kosten
gesprochen wurde. Meines Wissens nach gibt es
bisher tiberhaupt keinen Entwurf, der Verpflichtun-
gen vorsehen wiirde. Das heilit, der Bericht der
Unternehmen in Bezug auf die Taxonomie ist frei-
willig. Die Unternehmen machen das nach heuti-
gem Stand, weil sie in einen dunkelgriinen Fond
aufgenommen werden wollen. Wollen sie das
nicht, konnen sie auf einen solchen Bericht ver-
zichten, und es kostet gar nichts. Vielleicht ist das
ja ein Vorgriff auf eine mogliche zukiinftige Rege-
lung. Ich stelle das einfach mal in den Raum.

Der dritte Punkt betrifft die Frage nach den Aufga-
ben von Kapitalmérkten und der Rolle des Risikos.
Man muss ganz klar sagen, dass es nicht die Auf-
gabe des Kapitalmarktes ist, die Welt zu retten. Ein
Kapitalmarkt betrachtet bei einem Asset das Risiko,
er betrachtet die Chance und aggregiert das zu
einem Preis. Das ist die Aufgabe eines Kapitalmark-
tes. Wenn nun ernsthaft der Klimawandel aufgehal-
ten werden soll, ist bekannt, dass das einige Indust-
rien vor Probleme stellen wird. Zum Beispiel die
Unternehmen der Erd6lférderung, in deren Bilan-
zen viel Erdol enthalten ist, das niemals geférdert
werden darf, wenn das Zwei-Grad-Ziel erreicht
werden soll. Das sage ich ohne jede Bewertung, es
ist eine Tatsache.

Das heilit, dass diese Unternehmen momentan an
den Borsen massiv iiberbewertet sind. Die Frage,
die Sie sich stellen miissen, ist: Warum ist das so?
Es gibt die Mdglichkeit, dass diese Information den
Maérkten noch nicht bekannt ist. Ich persénlich
glaube das nicht. Es gibt die zweite Moglichkeit,
dass die Information zwar bekannt ist, aber die
Markte sie nicht glauben. Also dass die Markte
nicht ernsthaft glauben, dass man dieses Zwei-
Grad-Ziel erreichen will oder kann. Deswegen wet-
ten sie momentan noch dagegen. Es wird ein klares,
ernst gemeintes Signal ben6tigt, dass man dieses
Ziel erreichen will. Wenn dieses Signal kommt, ist
die Taxonomie nichts anderes als ein Katalog von
Aktivitdten, die dann plétzlich extrem riskant sind.
Dann sehe ich es auch so, dass es Aufgabe der
BaFin und der Deutschen Bundesbank ist, diesbe-
ziiglich vorrausschauend zu denken.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Dr. Mauderer, Deutsche Bundesbank, bitte.

Finanzausschuss

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Die Frage war, was wir bei der Anlage fiir die Bun-
desldander machen und was die Deutsche Bundes-
bank im Eigenportfolio machen kann. Dazu reicht
die Zeit leider nicht, aber ganz kurz der Hinweis:
Was wir fiir die Bundeslédnder in Bezug auf nach-
haltige Anlagen machen, ist sehr unterschiedlich.
Vier Bundesldnder haben aktuell zusammen einen
eigenen Index entwickeln lassen. Unsere Aufgabe
ist nun, fiir sie nach diesem Index anzulegen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die letzte Frage in dieser Anhérung kommt von der
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN. Frau Paus,
bitte.

Abg. Lisa Paus (B90/GR): Ich habe noch einmal
eine Frage an Frau Stremlau. Insbesondere die
Sparkasse Bad T6lz-Wolfratshausen hat angespro-
chen, dass die Dokumentation und andere formalen
Nachweise fiir die kleinen und mittleren Unterneh-
men schwierig sind. Sie setzen sich jetzt schon seit
Jahren mit diesem Thema auseinander. Kénnen Sie
noch einmal sagen, wie das geht und warum man
das braucht? Nutzen Sie die Zeit noch, fiur Sie
wichtige Punkte anzusprechen.

Eine andere Frage habe ich an Frau Dr. Mauderer.
Was passiert, wenn das Zwei-Grad-Ziel nicht er-
reicht wird? Welche Rolle spielt der CO2-Preis mit
Blick auf die Finanzstabilitat?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Frau Stremlau, Hannoversche Alterskasse
VVagG, bitte.

Sve Silke Stremlau (Hannoversche Alterskasse
VVaG): Bei dem Thema Nachhaltigkeit muss festge-
halten werden, dass die Transformation ein Prozess
ist. Es gibt hierbei kein richtig und kein falsch, son-
dern es gibt ganz viel grau. Es ist sicher fiir kleine
Finanzh&duser wichtig, sich nicht von einem Taxo-
nomie-Entwurf tiber 400 Seiten lahmen zu lassen,
sondern zu fragen, was gewollt wird. Man will eine
bessere Beratung. Die Kundinnen und Kunden fra-
gen verstdrkt nach Nachhaltigkeitsprodukten. Das
heilit, diese sollten aktiv in die Beratung eingebun-
den werden. Die Informationen zum Thema Nach-
haltigkeit miissen also auf die Website, in den
Geschaftsbericht, in die Produkte und in die Schu-
lung der Mitarbeiter.

Bei der Hannoverschen Alterskasse haben wir
erlebt, dass es eigentlich einfach ist, Nachhaltigkeit
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zu beriicksichtigen, wenn die Kunden das wollen.
Dann muss ich als Beraterin natiirlich erklaren, was
das heiBt. Sie miissen die 400 Seiten nicht durchar-
beiten, sondern sie ziehen die Kreditratings zu Rate
und ergidnzen zwei, drei Fragen, die fiir die Bonitéit
vor dem Hintergrund der Nachhaltigkeitsthematik
relevant sind.

Bei der Kreditvergabe an ein Unternehmen, zum
Beispiel an ein kleines lokales Autohaus, priifen
Sie, ob dieses etwas mit dem Thema zu tun hat. Die
zweite Frage wire, ob das Unternehmen auf dem
Transformationspfad ist und wie das damit verbun-
dene Risiko eingeschétzt wird. Man muss nicht 400
Seiten durcharbeiten. Die Berticksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken ist viel einfacher als ge-
dacht.

Ich ermutige dazu, den ersten Schritt zu machen
und nicht iiber den 100. Schritt nachzudenken.
Dann wird das Thema Nachhaltigkeit bei der
Anlage- und Finanzierungsentscheidung handhab-
bar. Meiner Meinung nach wird das Thema — auch
in dieser Anhorung — zu komplex behandelt.
Manchmal hilft es, sich an das eigentliche Ziel zu
erinnern. Hinsichtlich der Ziele scheint es einen
Konsens zu geben, den man zum Ausgangspunkt
machen sollte.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Dr. Mauderer, Deutsche Bundesbank, bitte.

Sve Dr. Sabine Mauderer (Deutsche Bundesbank):
Die Frage, was passiert, wenn das Zwei-Grad-Ziel
von Paris nicht erreicht wird, kann ich heute nicht
beantworten. Es kommt nicht nur darauf an, ob wir
es erreichen. Sondern, wenn es nicht erreicht wird,
stellt sich die Frage, was iliberhaupt erreicht wurde.
Wir entwickeln in unserem globalen Netzwerk der
Zentralbanken zwei bis vier Basisszenarien. Die
beiden Kernszenarien sind eine geordnete Transfor-
mation und eine ungeordnete Transformation. Fiir
uns hédngt genau davon die Weiterentwicklung der
Finanzstabilitit ab.

Wir sehen die grofBte Gefahr bei einer ungeordneten
Transformation, weil wir davon ausgehen miissen,
dass politische Entscheidungen, die jetzt nicht
getroffen werden, spéter umso strenger sein miis-
sen. Wird allein auf den Markt vertraut, bleibt die
Frage, wie sich die Erderwdrmung entwickelt bzw.
welche Auswirkungen das auf die gerade skizzier-
ten Risiken haben wird und in welchem Umfang
sich diese dann realisieren.

Finanzausschuss

Realisieren sich die Risiken, wird politisch massiv
nachgeschérft werden miissen. Dann sind die Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft signifikant, da
sehr strenge, disruptive politische Entscheidungen
getroffen werden miissen. Die Auswirkungen auf
die Realwirtschaft konnen dann desastrés sein.
Deswegen ist unsere Forderung, sich zu entschei-
den. Der Markt funktioniert, es ist zum Beispiel ein
starker Zuwachs an nachhaltigen Anleihen erkenn-
bar.

Gleichwohl ist die Frage, ob das Tempo ausrei-
chend ist. Das ist eine politische Entscheidung. Es
wurde gerade gesagt, dass seit 20 Jahren das Prob-
lem bekannt ist. Schauen Sie, was seit damals
erreicht worden ist. Haben wir so viel Zeit, noch
einmal 20 Jahre zu warten? Was glauben Sie, ohne
Regulierung erreichen zu kénnen? Ich glaube, das
ist eine Einschéitzung, die die Politik fiir sich tref-
fen muss.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Dann sind wir am Ende der heutigen Anhérung an-
gekommen. Es war eine sehr spannende Diskus-
sion. Herzlichen Dank allen Expertinnen und
Experten, die heute gekommen sind, um mit uns
das Thema zu besprechen. Wir nehmen es mit in
die weitere parlamentarische Diskussion. Den Kol-
leginnen und Kollegen wiinsche ich noch eine
erfolgreiche Haushaltswoche. Herzlichen Dank und
gute Heimreise.

Schluss der Sitzung: 14:55 Uhr

Bettina Stark-Watzinger, MdB
Vorsitzende
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Anlage 1

Frankfurt am Main,
21. November 2019

Regulierung von Nachhaltigkeit — Grundthesen des BVI

Die politische Diskussion um Nachhaltigkeit in der Finanzbranche (Sustainable Finance) hat in den
letzten Jahren deutlich an Bedeutung zugenommen. Kernziele des EU-Aktionsplans fir Sustainable
Finance sind (1) das Management von nachhaltigen Risiken durch Finanzmarktteilnehmer, (2) die Mo-
bilisierung von Kapital zur SchlieRung einer Finanzierungslicke fiir nachhaltige Investitionen und (3)
die Erhéhung der Langfristigkeit und die Harmonisierung der Transparenz. Die deutsche Fondsbran-
che begriit die Foérderung der Nachhaltigkeit in den Finanzanlagen. Damit die gesamte europaische
Finanzbranche sinnvoll und angemessen zu einer nachhaltigeren Entwicklung beitragen kann, sind fir
die Regulierung von Nachhaltigkeit in der Finanzbranche folgende Prinzipien wichtig:

1. Finanzmarktregulierung muss zwischen der notwendigen Beriicksichtigung von nachhalti-
gen Risiken und der freiwilligen Finanzierung nachhaltiger Projekte unterscheiden

In der politischen Diskussion zu Sustainable Finance werden mitunter verpflichtende Vorgaben
vorgeschlagen. Vorgaben, nach denen Fondsgesellschaften die Auswirkung der Finanzanlage auf
die Umwelt oder die Gesellschaft (sog. Nachhaltigkeitsfaktoren) verpflichtend in die Investmentent-
scheidung einbeziehen sollen, sehen wir sehr kritisch. Denn hierdurch wird der Anleger mittelbar in
seiner Anlageentscheidung eingeschrankt und gezwungen, sein eingesetztes Kapital in einer vom
Gesetzgeber vorgegebenen Weise zu nutzen. Eine solche Lenkung widerspricht nicht nur den
Grundsatzen der freien Marktwirtschaft — sie lauft auch dem Anlegerschutz, der Stabilitat des Fi-
nanzsystems und dem Ziel des Vermdgensaufbaus zuwider. Dies gilt erst Recht, wenn die Auswir-
kungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren fiir die Beurteilung der Finanzanlage ebenso relevant sein sol-
len wie die Renditeaussichten. Finanzielle Risiken nachhaltiger Anlagen durfen nicht Gbersehen
werden. Dass renditerelevante Faktoren in der Investmententscheidung und im Risikomanagement
immer zu berticksichtigen sind, versteht sich von selbst. Ob die Auswirkungen der Investments auf
Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigt oder nachhaltige Projekte finanziert werden, muss aber der
Entscheidung des Anlegers vorbehalten bleiben. Wir unterstitzen alle drei Ziele des EU-
Aktionsplans, allerdings darf dieser im Ergebnis nicht zu einer verpflichtenden Lenkung von Kapital
fihren und dadurch das Wesen der Finanzanlage verandern.

Aus diesem Grund lehnen wir auch eine Verpflichtung fur nachhaltige Produkte ab, im Einklang mit
den Kriterien der EU-Taxonomie zu investieren, die vom EU-Parlament vorgeschlagen wird. Der
Fokus der Taxonomie liegt auf 6kologischen Zielen, die nach einem sehr engen Verstandnis defi-
niert werden. Dieser ambitionierte Ansatz ist fir die meisten Produkte, die anhand einer ganzheitli-
cher ESG-Betrachtung investieren und etwa Unternehmen eines Sektors auswahlen, die unter
Nachhaltigkeitsaspekten die beste Leistung erbringen ("best in class"), nicht angemessen.

2. Finanzmarktregulierung muss Teil einer umfassenden Nachhaltigkeitsstrategie sein

Die Finanzbranche kann im Rahmen von Sustainable Finance einen wichtigen Beitrag fiir eine um-

welt- und sozialvertragliche Welt leisten. Sie kann allerdings dieses Ziel nicht alleine erreichen.

Vielmehr bedarf es einer Ubergeordneten Nachhaltigkeitsstrategie, die unter anderem folgendes be-

rucksichtigt:

- Eine Nachhaltigkeitsstrategie der Europaischen Union alleine reicht nicht aus — es gilt, sich in
der internationalen Zusammenarbeit auf gemeinsame, idealiter messbare Ziele zu einigen. Die
Vorgaben innerhalb Europas dirfen daher nicht dazu flihren, dass die Realwirtschaft und die Fi-
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nanzbranche durch detaillierte regulatorische Vorgaben in Sachen Nachhaltigkeit alle moglichen
wettbewerblichen Einschréankungen gegenuber Marktteilnehmern aus anderen Landern erleiden.

- Freiwillige Mobilisierung von Kapital und verpflichtende Berlicksichtigung von renditerelevanten
Risiken mussen die Kernelemente der regulatorischen Vorgaben fir die Finanzbranche sein.
Insbesondere darf der Gesetzgeber Anlagen Uber verwaltete Portfolios oder Fonds nicht durch
Anlagevorgaben einschranken. Soweit er in der Nachhaltigkeitsstrategie zu dem Ergebnis
kommt, bestimmte Tatigkeiten seien kritisch zu beurteilen, sollte er diese direkt regulieren statt
der Finanzbranche die Finanzierung der Tatigkeiten zu verbieten. Letzteres fuhrt zu wettbewerb-
lichen Einschrankungen der europaischen Finanzbranche gegenulber aulereuropaischen Kon-
kurrenten oder der Direktanlage und zu entsprechenden Ausweichbewegungen.

- Fur die Bewertung von langfristigen Risiken und Entwicklungen ist aus heutiger Sicht die Daten-
lage noch nicht ausreichend. Unter anderem diese Situation flihrt dazu, dass diese Risikofakto-
ren in vielen Fallen bei Investitionen noch nicht eingepreist sind und durch die gangigen Mess-
methoden nicht adaquat (z.B. quantitativ) abgebildet werden kénnen. Eine umfassende Nachhal-
tigkeitsstrategie ist auch darauf auszurichten: Der Gesetzgeber kdnnte entsprechendes Rese-
arch férdern oder anderweitig die korrekte Bepreisung wie bspw. bei CO?-Zertifikaten sicherstel-
len. Unternehmen sollten verpflichtet werden, materielle Nachhaltigkeitsrisiken sowie ggf. den
Umsatzanteil aus nachhaltigen Aktivitdten im Sinne der Taxonomie nach international anerkann-
ten Standards zu berichten. Auch die 6ffentliche Férderung von Tatigkeiten, die nicht nachhaltig
sind, sollte auf den Prufstand gestellt werden. Es ware widersinnig, wenn Investitionen in be-
stimmte Tatigkeiten nach der Taxonomie kiinftig als schadigend angesehen werden, die 6ffentli-
che Hand diese aber gleichzeitig durch Férdergelder subventioniert.

- Der offentliche Sektor ist insgesamt und von Beginn an in die Bewaltigung der Aufgaben mit ein-
zubeziehen. Das bedeutet, dass die regulatorischen Vorgaben fir die Finanzbranche im Hinblick
auf nachhaltige Risiken, Anlageentscheidungen bei Investitionen sowie fiir die Berichterstattung
zur Nachhaltigkeit bei Emissionen auch fir den 6ffentlichen Sektor gelten missen.

3. Finanzmarktregulierung muss Emittenten die Umstellung auf nachhaltigeres Wirtschaften
erlauben

Ziel von Sustainable Finance muss die Umstellung auf eine umwelt- und sozialvertragliche Wirt-
schaft sein. Hier bestehen fur die Emittenten einzelner Branchen unterschiedliche Herausforderun-
gen: Der Mineraldlsektor bspw. hat deutlich andere Umstellungen zu bewaltigen als die Hersteller
von Solarenergie. Unternehmen missen die Chance haben, sich umzustellen. Regulatorische Vor-
gaben durfen ihnen nicht direkt oder indirekt die notwendige Finanzierung entziehen. Fondsgesell-
schaften nutzen unterschiedliche Anlagestrategien, um die Umstellung dieser Unternehmen zu for-
dern. Hierzu zahlt bspw. der Dialog mit den Unternehmen Uber deren strategische Ausrichtung (En-
gagement) oder die Auswahl der Unternehmen eines Sektors, die unter Nachhaltigkeitsaspekten
die beste Leistung erbringen ("best-in-class"). Die Regulierung muss diese anerkannten Strategien
berlcksichtigen und darf nicht nur den reinen Ausschluss bestimmter Branchen férdern. Die Aner-
kennung der Transformationsleistung als nachhaltig sollte auch in der EU-Taxonomie grundsatzlich
moglich sein. Anderenfalls wird eine gesamthafte Umstellung der Realwirtschaft nicht gelingen und
die Gefahr der Entwertung von Investitionen durch Transformation (sog. ,stranded assets”) erhoht.

4. Finanzmarktregulierung im Interesse der Nachhaltigkeit muss deren Ziele unterstiitzen und
darf nicht durch zu detaillierte Anforderungen Hindernisse aufbauen

Die parallelen Gesetzgebungsverfahren und die ambitionierten Ziele unterschiedlicher Interessen-
gruppen in der Umsetzung des EU-Aktionsplans bergen das Risiko eines burokratisch aufgeblahten
Regelwerks. Dies ware aus unserer Sicht kontraproduktiv. Marktteilnehmer sind aktuell sehr unter-
schiedlich aufgestellt, insbesondere die weniger fortgeschrittenen missen die Mdglichkeit erhalten,

Seite 37 von 77



Seite 3 von 3

sich in Richtung nachhaltiger Investitionen und Finanzierung zu entwickeln. Biirokratische Anforde-
rungen verhindern eine insgesamt positive und damit vorwartsgerichtete Haltung zur Nachhaltigkeit.
Sie fuhren vielmehr dazu, dass die Nachhaltigkeit nicht mehr als Element einer Unternehmensstra-
tegie begriffen, sondern die Vorgaben im Wege einer reinen Compliance-Ubung umgesetzt werden.
Der damit verbundene Compliance-Aufwand bindet Ressourcen, die bei einer prinzipienbasierten
Regulierung besser eingesetzt werden kdnnten, bspw. durch die Erhéhung von Kapazitaten im
ESG-Research. Der Gesetzgeber sollte daher prinzipienbasiert agieren. Fondsgesellschaften kén-
nen ESG-Faktoren heute nur in Einzelfallen bericksichtigen, wenn hierzu Daten verfugbar sind.
Prinzipienbasierte Regulierung ermdglicht es, eine entsprechende Fortentwicklung der Datenlage
abzubilden.

Mit Blick auf die EU-Taxonomie sollte dringend an einer Reduktion der technischen Kriterien und
Vereinfachung der Anwendung auf Portfolioebene gearbeitet werden. Anderenfalls wird die Taxo-
nomie fUr risikodiversifizierte Fonds, die in Aktien groRer Unternehmen investieren, wegen der
Komplexitat der Anwendung nicht umsetzbar sein. Auch liegen derzeit keine Daten vor, um die Ein-
haltung der Schwellenwerte etwa fir den CO2-Ausstol} einzelner Wirtschaftsaktivitdten der Emitten-
ten zu Uberprtfen.

5. Umgang mit Nachhaltigkeit ist in der deutschen Fondsbranche nicht neu

Trotz bislang nicht vorhandener gesetzlicher Regeln ist der Umgang mit dem Thema Nachhaltigkeit
in der deutschen Fondsbranche nicht neu. Die BVI-Mitglieder hatten sich bereits 2012 freiwillig auf
.Leitlinien zum verantwortlichen Investieren” geeinigt, die inzwischen Bestandteil der BVI-
Wohlverhaltensregeln sind. Darin verpflichten sie sich nach dem Grundsatz ,,comply or explain“ un-
ter anderem, im Umgang mit dkologischen sowie sozialen Belangen und Belangen der guten Un-
ternehmensfiihrung im Interesse der Anleger zu handeln und auf freien Wettbewerb zu setzen. Zu
ihrer Selbstverpflichtung gehdrt es deshalb, im Investmentprozess fir die gesamte Fondspalette
ESG-Kriterien bei der Bewertung der Anlagerisiken angemessen zu berlicksichtigen. Laut einer ak-
tuellen Abfrage ist diese ,ESG-Integration® bereits fur ca. 37 Prozent der Publikumsfonds gelebte
Praxis. Die Immobilien-Fondsgesellschaften im BVI haben zudem spezielle ,Leitlinien zum nachhal-
tigen Immobilien-Portfoliomanagement” entwickelt, die den nachhaltigen Umgang mit der Umwelt
bei der Errichtung, Bewirtschaftung und Entwicklung von Immobilien besonders hervorheben.
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Schriftliche Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhdrung des Finanzausschusses
des Deutschen Bundestags am 25. November 2019 zu den Antragen der Frakti-
onen der AfD, FDP und BUNDNIS 90/DIE GRUNEN zu dem Thema , Sustainable
Finance" (BT-Drucksacken 19/14684, 19/14785 und 19/14219)

1 Der Markt fir nachhaltige Finanzanlagen

1.1 Marktentwicklung

Nachhaltigkeit hat sich zu einem zentralen Thema und wichtigen Anlagekriterium an den Fi-
nanzmarkten entwickelt. Aufsichtliche Meldedaten des Europaischen Systems der Zentral-
banken zeigen das Marktwachstum in Europa gerade auch im Bereich der nachhaltigen An-
leihen auf. Die Daten erméglichen eine vertiefte Analyse der Halterstruktur nachhaltiger An-
leihen. Diese deutet darauf hin, dass insbesondere langfristige Investoren wie Pensionskas-
sen eine Praferenz fur nachhaltige Anleihen gegentber konventionellen Anleihen haben.

Im Jahr 2007 legte die Européische Investitionsbank (EIB) mit der Emission ihrer ersten Kili-
maschutzanleihe (Climate Awareness Bond) den Grundstein fiir das Green-Bond-Marktseg-
ment. Seitdem haben Green Bonds insbesondere fir nachhaltigkeitsorientierte Investoren an
Attraktivitat und Akzeptanz hinzugewonnen. Trotz bemerkenswerter Wachstumsraten betragt
der Anteil ausstehender Green Bonds am gesamten internationalen Anleihemarkt jedoch nur
knapp 2 %.

Das kumulierte Volumen ausstehender gruner Anleihen in Europa ist laut Climate Bonds Ini-
tiative seit 2015 von 16,3 Mrd € auf 198 Mrd € angestiegen. Zudem zeigt die positive Markt-
entwicklung in Europa, dass griine Anleihen eine zunehmend genutzte Refinanzierungs-
guelle sind. Wahrend der gesamteuropdaische Markt im Beobachtungszeitraum von Jahr zu
Jahr gewachsen ist, unterlag das ausstehende Volumen in Deutschland teilweise deutlichen
Schwankungen. Im Jahr 2017 verdoppelte sich das ausstehende Volumen erstmals von 4,4
Mrd € auf 8,8 Mrd € im Vergleich zum Vorjahr. Nach einem Riickgang im Jahr 2018 erreichte
das ausstehende Green-Bond-Volumen im ersten Halbjahr 2019 bereits annahernd das Ni-
veau des Gesamtjahres 2018.

Betrachtet man die Emissionstétigkeit nach Sektoren, so fallt auf, dass griine Anleihen in Eu-
ropa von nichtfinanziellen Unternehmen, Kreditinstituten, staatlichen Férderbanken und Zent-
ralstaaten begeben werden. Zunachst dominierten Entwicklungsbanken und staatliche For-
derbanken, wie die EIB oder die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) in Deutschland, das
Emissionsgeschehen. Dabei werden Forderprojekte nicht nur auf Basis ihres wirtschaftlichen

1
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Nutzens, sondern auch unter 6kologischen und sozialen Gesichtspunkten bewertet und aus-
gewabhlt. In den Folgejahren haben auch Industrie und Finanzsektor das Marktpotenzial er-
kannt und ergreifen zunehmend eine aktivere Rolle durch die Auflage eigener Emissionspro-
gramme fur grine Anleihen. In Deutschland ist die KW derzeit nach wie vor der gréf3te Emit-
tent von Green Bonds. Im ersten Halbjahr 2019 begab die KfW Green Bonds im Wert von
3,8 Mrd € und erreichte somit einen Marktanteil von nahezu 60 %.

Im Verlauf der letzten Jahre haben sowohl private Finanzinstitute als auch Unternehmen der
Realwirtschaft zur Weiterentwicklung des Marktes in Deutschland beigetragen. Insbesondere
Hypothekenbanken haben sich inzwischen als regelm&Rig wiederkehrende Emittenten etab-
liert. Dariiber hinaus tragt auch der 6ffentliche Sektor dazu bei, das Angebot an Green
Bonds fur Investoren zu erhéhen. So hat beispielsweise die NRW Bank, eine staatliche For-
derbank, bereits sieben griine Anleihen begeben. Darliber hinaus hat das Land Nordrhein-
Westfalen selbst flinf Sustainability Bonds emittiert. Bei letzteren handelt es sich um eine
weitere Kategorie nachhaltiger Anleihen, die gleichzeitig zur Finanzierung von Umwelt- und
Sozialprojekten genutzt wird. Und schlief3lich hat Bundesfinanzminister Olaf Scholz jiingst
die Ausgabe von ,Umweltanleihen als Bundesanleihen fir dkologische Zwecke* angekin-
digt.

1.2 Kennzahlen fur Nachhaltigkeit

Der grundsatzliche Unterschied zwischen einem Green Bond und einer herkdmmlichen An-
leihe besteht in der zweckgebundenen Erlésverwendung. Es ist jedoch analytisch schwierig,
griine Projekte eindeutig zu definieren und zu klassifizieren. Dies fuhrt dazu, dass derzeit
noch ein Uberschaubares Angebot an Green Bonds am Markt verfuigbar ist. Im Verlauf der
letzten Dekade haben sich die Rahmenbedingungen fur Emittenten und Investoren hinsicht-
lich Transparenz und Informationsbereitstellung weiter verbessert. Wegbereiter dafir war
und ist auch heute der internationale Dialog unter Beteiligung verschiedener Interessens-
gruppen aus Politik und Wirtschaft. Dadurch entwickelte sich ein breites Spektrum freiwilliger
Leitlinien, Standards und Rahmenwerke. Zudem initiierten Lander wie beispielsweise China,
Frankreich und Indien auch nationale regulatorische Mal3hahmen, um die Etablierung eines
Green-Bond-Segments im eigenen Land zu fordern.

Einheitliche und verlassliche Kennzahlen erleichtern es, langfristige, mit Klimawandel und
Nachhaltigkeit verbundene Risiken bei Investitionsentscheidungen einzubeziehen. Verbes-
serte Rahmenbedingungen geben Orientierung und helfen dabei, dass eine urspringlich teils
marketinggetriebene Nischenentwicklung zu einem etablierten Bestandteil des Angebots auf
den Kapitalmarkten reifen dirfte. Dabei geht es im Kern um die Schaffung von Transparenz,
die Voraussetzung fir eine risikogerechte Preishildung ist.
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Aktuell gibt es weder auf globaler oder europaischer noch auf nationaler Ebene ein Rahmen-
werk, welches es erlauben wirde, nachhaltig angelegtes Kapital einheitlich und eindeutig zu
kategorisieren und dementsprechend zu beziffern. Verlassliche Kennzahlen sind jedoch un-
abdingbar, um Finanzmarktakteure zu befahigen, Chancen und Risiken verschiedener In-
vestments angemessen zu evaluieren und der Kapitalallokationsfunktion des Finanzmarktes
in effizienter Weise nachzukommen. Insbesondere in Verbindung mit entsprechenden Be-
richtspflichten sind einheitliche Indikatoren aul3erdem geeignet, die Gefahr, dass Anleger
Uber den Grad der Nachhaltigkeit ihres Investments getduscht werden, zu reduzieren.:

1.3 Der EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums

Es fallt in die Zustandigkeit der politischen Akteure, Weichenstellungen fiir eine sachge-
rechte und effiziente Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien am Finanzmarkt vorzu-
nehmen.

Die Europaische Kommission ist bestrebt, im Rahmen ihrer Mal3nhahmen zur Vollendung der
Kapitalmarktunion sicherzustellen, dass das europaische Finanzsystem und seine Akteure
langfristiges und CO»-armes Wirtschaftswachstum férdern und in entsprechende Technolo-
gien investieren.z Dazu legte die Européaische Kommission im Marz 2018 einen Aktionsplan
zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums vor, der, wenn er so umgesetzt wird, den Markt
fur nachhaltige Finanzanlagen zukinftig wesentlich pragen durfte.s

Der Aktionsplan baut dabei auf den Arbeiten einer hochrangigen Expertengruppe (High-Le-
vel Expert Group: HLEG) auf, die im Januar 2018 im Auftrag der Europaischen Kommission
strategische Empfehlungen und zahlreiche branchenspezifische Vorschlage prasentiert
hatte.+ Er umfasst drei Ubergeordnete Ziele und skizziert zehn zu deren Erreichung notwen-
dige MalRnahmen. Dabei bildet laut Europaischer Kommission eine einheitliche Taxonomie,
das heif3t eine konsistente Klassifizierung nachhaltiger wirtschaftlicher Aktivitaten, das Kern-
stiick des Aktionsplanes und das Fundament, auf dem weitere MalRnahmen fuf3en sollen. Zu
ebenjener Taxonomie, zu Nachhaltigkeits-Referenzwerten (Benchmarks) sowie zur Offenle-
gung der Methoden, mit denen ESG-Aspekte bertcksichtigt und bewertet werden, hat die

1 Dieses Phanomen wird auch als Gruinfarberei (oder Greenwashing) bezeichnet und beschreibt das Risiko, in ein Wertpapier
zu investieren, das zwar als nachhaltig verkauft wird, das bei ndherer Betrachtung aber Ublichen Nachhaltigkeitskriterien und
insbesondere den Anforderungen des Investors nicht standhalt.

2Vgl.: Dombrovskis (2019); sowie Europaische Kommission (2018a).

3 Vgl.: Europaische Kommission (2018a).

4 Vgl.: EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance (2018).
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Européaische Kommission bereits Gesetzentwiuirfe vorgelegt.s Mit der konkreten Ausgestal-
tung der drei Gesetzesvorhaben beauftragte die Europdische Kommission eine auf Exper-
tenebene angesiedelte Arbeitsgruppe (Technical Expert Group: TEG).

Mit Blick auf das Pariser Klimaschutzabkommen wird mit der Taxonomie das Ziel verbunden,
einen Referenzrahmen zur Erreichung der vereinbarten Klimaziele bis 2050 zu schaffen.
Nach den Vorstellungen der Europaischen Kommission gilt die Taxonomie dabei als Basis
der EU-Nachhaltigkeitsstrategie fiir das Finanzsystem. Sie werde eine Art Nachhaltigkeits-
prufung definieren, welche darliiber entscheidet, ob eine wirtschaftliche Aktivitat als nachhal-
tig anzusehen ist oder nicht.s Der binare Charakter der Taxonomie ruft teilweise Beflirchtun-
gen hervor, dass Abstufungen in den Finanzierungskonditionen verhindert wirden, da die
Taxonomie selbst keine Abstufungen im Nachhaltigkeitsgrad der wirtschaftlichen Aktivitaten
erlaube. Ebenfalls wird beméngelt, dass die Europdische Kommission ihren Fokus fast aus-
schlief3lich auf die 6kologische Dimension der Nachhaltigkeit lege.” Das europdaische Primér-
recht sehe keine solche Hierarchie der verschiedenen Dimensionen von Nachhaltigkeit vor,
sondern erwéahne diese gleichrangig.s Die Europaische Kommission argumentiert jedoch, der
geplante Rechtsrahmen biete die Moglichkeit, ihn in Zukunft um Aspekte jenseits des Klima-
wandels zu erweitern und auch weitere Nachhaltigkeitsziele einzubeziehen. Anwendung fin-
den kdnne die Taxonomie insbesondere bei der geplanten Einfilhrung von Nachhaltigkeitsla-
bels fur Finanzprodukte und bei der EU-Norm fiir griine Anleihen.

In ihrem Abschlussbericht zur EU-Norm formuliert die TEG Empfehlungen — sowohl an die
Europaische Kommission als auch an Marktteilnehmer — und stellt vier Anforderungen be-
sonders heraus, die erfillt sein sollten, um eine Anleihe gemal3 der Norm als EU Green
Bond zertifizieren zu kénnen: Erstens soll die EU-Taxonomie zur Priifung des zu finanzieren-
den Projekts angewendet werden. Zweitens soll ein sogenanntes Green Bond Framework
erstellt werden, welches Informationen zum Umfang der Investition, damit verbundenen 6ko-
logischen Zielen und der Berichterstattung wahrend der Projektdauer umfasst. Drittens for-
dern die Expertinnen und Experten Berichtspflichten zur Verwendung des eingesammelten
Kapitals und der Umweltwirkung des finanzierten Projekts. Viertens sieht der Vorschlag eine
zwingende Verifizierung des Projekts durch eine externe Evaluierungsinstitution vor. Die EU-
Norm ware dabei von Emittenten freiwillig anzuwenden und nicht auf Europa beschrankt.
Vielmehr, so die Erwartung, kdnnte sie sich weltweit als Qualitatsmerkmal fur grine Anleihen
etablieren und so existierende Zweifel potenzieller Investoren an der positiven Umweltwir-
kung entsprechender Anleihen reduzieren.

5 Vgl.: Europaische Kommission (2018b, 2018c und 2018d).

6 Vgl.: EU Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019b).

7 Vgl.: Méslein und Mittwoch (2019); sowie Stumpp (2019).

8 Vgl.: Europaische Union (2016), Art. 3 (3); sowie Moslein und Mittwoch (2019).
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Um das Vertrauen in als nachhaltig bezeichnete Vermégenswerte nicht nur bei Anleihen,
sondern auch in anderen Anlageklassen zu starken, beabsichtigt die Europdische Kommis-
sion aulRerdem die Einfiihrung von Referenzwerten, auch Benchmarks genannt, mit denen
sie Grunfarberei verhindern will.e Diese Referenzwerte sollen Anlegern Orientierung geben,
die ein klimabewusstes Portfolio anstreben, ohne umfassenden Analyseaufwand betreiben
zu kénnen. Um die Glaubwiurdigkeit und Vergleichbarkeit der Nachhaltigkeits-Benchmarks zu
erhohen, schlagt die Expertengruppe Transparenzpflichten fiir Indexanbieter vor, sodass die
Kriterien, anhand derer Wertpapiere oder Emittenten in eine Benchmark aufgenommen wer-
den, offengelegt werden mussten. Im Kontext ihrer Bemihungen um mehr Transparenz am
Markt ist wohl auch zu sehen, dass die Europaische Kommission im Juni 2019 die freiwillige
Leitlinie zur Unternehmensberichterstattung nichtfinanzieller Informationen aktualisiert hat,
insbesondere im Hinblick auf die Offenlegung klimabezogener Aspekte.

2 Klima-Risiken flir das Finanzsystem

Mit Taxonomie und Offenlegung wiirden auch mdgliche Risiken, die der Klimawandel und
der Ubergang in eine emissionsarme Wirtschaft fir das Finanzsystem birgt, besser ein-
schatzbar und damit transparenter. Denn die erwarteten Auswirkungen des Klimawandels
sowie die einzel- und gesamtwirtschaftlichen Anpassungsprozesse, die im Zuge klimapoliti-
scher Weichenstellungen ablaufen, werden sich unmittelbar im Finanzsystem zeigen. Insbe-
sondere mussen die Marktteilnehmer die mit dem Klimawandel verbundenen Auswirkungen
und Risiken (physische Risiken) ausreichend bei ihren Entscheidungen und Bewertungen
berticksichtigen. Dies gilt ebenso fur den absehbar klimapolitisch angelegten wirtschaftlichen
Wandel hin zu einer emissionsarmen Wirtschaft nebst den damit verbundenen und kaum zu
vermeidenden Unsicherheiten uiber die konkrete Ausgestaltung des Ubergangs (transitori-
sche Risiken).

Das Finanzsystem ist von physischen Risiken Gber mehrere direkte und indirekte Wirkungs-
kanéle betroffen, beispielsweise Uber den Einfluss auf Vermdgenspreise, Kreditrisiken und
Kreditsicherheiten sowie Uber den Versicherungssektor. Kurz- und mittelfristig durfte ein
zentraler Wirkungskanal die Veranderung der relativen Preise flr Vermdgenswerte sein. Die
Preise fur Vermdgenswerte, die von physischen und transitorischen Klimarisiken betroffen
sind, dirften sinken.

Physische Risiken kénnen zudem Kreditrisiken beeinflussen. Entstehen durch den Klima-
wandel vermehrt groRe Schaden an realen Vermdgenswerten oder Produktionsmitteln,

9 Vgl.: EU Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019a).
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konnte dies dazu fuhren, dass Kreditnehmer in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten und
deshalb ihre Verbindlichkeiten nur noch eingeschrankt oder gar nicht mehr bedienen kén-
nen.!® Kapitalgeber miissen zudem beriicksichtigen, dass von den erwarteten klimatischen
Veranderungen nicht nur einzelne Kredithnehmer, sondern ganze Regionen oder Wirtschafts-
zweige betroffen sein konnen.!! Es wird daher weiterhin zu untersuchen sein, ob Kreditgeber
die Moglichkeit klimabedingter, deutlich héherer und eventuell regional konzentrierter Kredit-
ausfalle bereits heute ausreichend berlcksichtigen: Es stellt sich beispielsweise die Frage,
ob diese Faktoren beachtet werden, wenn Kredite vergeben werden oder Uber die Zusam-
mensetzung von Kreditportfolios entschieden wird. Zu diesen Uberlegungen gehort auch die
Frage, ob die gestellten Kreditsicherheiten (wie beispielsweise Produktionsanlagen oder Im-
mobilien) zeitgleich mit einem Kreditausfall durch das Eintreten physischer Risiken an Wert
verlieren kénnen.

Die potenzielle Unterschatzung maoglicher Schaden durch kiinftige Klimaereignisse betrafe
auch Versicherer, wenn versicherte Schaden haufiger auftreten. Sollten Versicherer auf-
grund dessen in finanzielle Schwierigkeiten geraten, hatte dies wirtschaftliche Folgen fir die
Versicherungsnehmer, wenn deren Schaden nicht mehr oder nur eingeschrankt reguliert
werden konnten.'? Das steigende Risiko hoher physischer Schaden diirfte die Bereitschaft
der Erst- und Ruckversicherer schmalern, in besonders gegenuber Klimarisiken exponierten
Regionen oder Sektoren Versicherungen anzubieten.

Der Ubergang in eine COz-arme Wirtschaft ist politisch unter anderem mit dem Pariser Kili-
maschutzabkommen angelegt, wobei der genaue Pfad und dessen konkrete Ausgestaltung
derzeit nicht vollstandig festgelegt sind.'*Von dem damit einhergehenden wirtschaftlichen
Wandel gehen transitorische Risiken aus. Dazu z&hlen technologische Veréanderungen und
Unsicherheiten, veranderte Praferenzen der Konsumenten sowie rechtliche und regulatori-
sche Anpassungen, die das Ziel haben, die CO,-Emissionen zu verringern, bis hin zur CO»-
Neutralitat.4

Der Ausstieg aus fossilen Energiequellen dirfte direkt den volkswirtschaftlichen Kapitalstock
und die Wirtschaftsstruktur betreffen: Die Nutzungskosten existierender Produktionsanlagen,
die fossile Energietrager intensiv nutzen, dirften erheblich steigen, wenn sich die Preise fur
fossile Brennstoffe erhdhen. Schlielilich verandern sich die relativen Preise, da Giter von
Unternehmen aus Sektoren, die die Nutzung fossiler Energietrager voraussetzen, wie etwa

10 vgl.: Faiella und Natoli (2018).

11 vgl.: Koetter, Noth und Rehbein (2019).

12 vgl.: Prudential Regulation Authority (2015).

13 vgl.: United Nations (2015); Intergovernmental Panel on Climate Change (2019); Bundesregierung (2019).
14 vgl.: Gros, Lane, Langfield, Matikainen, Pagano, Schoenmaker und Suarez (2016).
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die Luftfahrt, ohne technologische Fortschritte relativ teurer werden. Die Klimapolitik beein-
flusst somit Gber die relativen Preise unmittelbar die Vermdgenspreise.'® Vermogenswerte,
die durch den Ausstieg aus fossilen Brennstoffen an Wert verlieren, werden in der Literatur
unter dem Begriff Stranded Assets diskutiert.*® Hiervon durften Unternehmen und Staaten
besonders betroffen sein, die fossile Energietrager fordern oder vermarkten.'’ Um die Risi-
ken fur die Realwirtschaft und das Finanzsystem zu untersuchen, wird oftmals von einem
Extremszenario ausgegangen, in dem die Stranded Assets stark oder sogar vollstéandig an
Wert verlieren.

Ein unerwartet schneller Ausstieg aus fossilen Energiequellen kénnte zu einer plétzlichen
Neubewertung von Vermégenswerten fuhren. Geschéfts-, Markt- und Kreditrisiken ergeben
sich vor allem daraus, dass der technologische Fortschritt nicht gleichmaRig oder planbar
verlauft. Kennzeichnend sind vielmehr Phasen Uberdurchschnittlicher Steigerungsraten und
auch technologische Durchbriiche, die gegebenenfalls politische Malinahmen erfordern.s
Technischer Wandel kann bestehende Technologien rasch obsolet machen. Ebenso kann
der Erhaltungsaufwand technischer Anlagen deutlich héher und die Produktion deutlich ge-
ringer als urspringlich erwartet ausfallen. Aus diesen genannten Geschafts-, Markt- und Kre-
ditrisiken kdnnen daher weitere, gegebenenfalls abrupte Preiskorrekturen bei Vermbgens-
werten resultieren.

Grundsatzlich ist es im Interesse eines jeden Marktteilnehmers, sich ausreichend gegeniber
diesen Risiken abzusichern, indem etwa das Risikomanagement entsprechend ausgestaltet
und die Risikotragféhigkeit sichergestellt wird. Klimarisiken stellen nicht notwendigerweise
eine eigenstandige Risikokategorie dar, sondern beeinflussen die klassischen Risikokatego-
rien wie etwa das Kredit- oder Marktrisiko.19 Vonseiten der mikroprudenziellen Aufsicht wird
weiterhin zu prifen sein, ob die einzelnen Finanzmarktteilnehmer wie Banken und Versiche-
rer die fur sie wesentlichen Risiken in ihre Risikoeinschatzung einflieen lassen, adaquate
Risikomodelle verwenden und ob sie tber die dafiir notwendigen Informationen verfigen.
Aus Sicht der makroprudenziellen Aufsicht ist es hingegen entscheidend, dass das Finanz-
system als Ganzes hinreichend widerstandsfahig gegentiber Unsicherheiten und Risiken des
Klimawandels und der Klimapolitik ist und sich keine systemischen Risiken aufbauen, etwa
durch die kollektive Unterschatzung klimatisch und politisch bedingter Einflussfaktoren. Die
Bewertung oder Empfehlung konkreter klimapolitischer Entscheidungen ist hingegen nicht
Gegenstand der Finanzstabilitatsanalyse.

15 vgl.: International Renewable Energy Agency (2017).

16 Der Begriff ,Stranded Assets* wurde vor allem von der Carbon Tracker Initiative und durch das Stranded Asset Programme
der Oxford University gepragt und von Mark Carney in einer Rede aufgegriffen, vgl.: Carbon Tracker Initiative (2013);
Caldecott, Tilbury und Carey (2014); Carney (2015).

17 vgl.: Weyzig, Kuepper, Willem van Gelder und van Tilburg (2014).

18 Vgl.: Kurzweil (2004).

19 vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).
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Die makroprudenzielle Aufsicht steht bei der Analyse von Klimarisiken und ihren moglichen
Implikationen, insbesondere im Hinblick auf transitorische Risiken, vor denselben Herausfor-
derungen wie die Ubrigen Marktteilnehmer. Auf bestehende Modelle und etablierte Methoden
kann kaum zuriickgegriffen werden, da es sich um ein neues Risiko handelt und Entwicklun-
gen schwer zu prognostizieren sind. Dariiber hinaus erhoht der interdisziplindre Charakter
klimabezogener Fragestellungen die analytische Komplexitéat der Finanzstabilitdtsanalyse er-
heblich. Viele der Einflussfaktoren und Wirkungskanale sind derzeit nur unzureichend er-
fasst, so dass es einer Weiterentwicklung des bestehenden Instrumentariums bedarf, nicht
zuletzt auf Basis der Erkenntnisse und Analysen naturwissenschaftlicher Disziplinen. Hinzu
kommen erhebliche Informationsdefizite. So gibt es zurzeit fur viele Vermdgenswerte noch
keine einheitliche Klassifizierung, inwiefern diese physischen und transitorischen Risiken
ausgesetzt sind. Da wirtschaftliche Risiken aus dem Klimawandel in der Vergangenheit nur
begrenzt eingetreten sind, fehlt es in der Risikoanalyse an einer ausreichend breiten empiri-
schen Datenbasis, um beispielsweise Sensitivitdten gegentber der Erderwarmung abzulei-
ten und die sich daraus ergebenden méglichen Risiken quantifizieren zu kénnen. Weltweit
haben sich daher mehr als 50 Zentralbanken und Aufseher im Network for Greening the Fi-
nancial System (NGFS) zusammengeschlossen, um ihre analytischen und methodischen
Kapazitaten zu biindeln sowie die Informationsbasis zu erweitern.
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Anlage 3

Deutsches Aktieninstitut

Sustainable Finance —
Nur eine praxisgerechte Gestaltung kann
zum Ziel fiihren

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zur Anhérung des Finanzausschusses
des Deutschen Bundestags zu Sustainable Finance, 25. November 2019
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Zusammenfassung

Die Komplexitat der geplanten Taxonomie-Vorgaben wird die Unter-
nehmen der Finanz- und Realwirtschaft vor groRe Herausforderungen
stellen. Keinesfalls kann das Ergebnis der Taxonomie sein, dass ganze
Industriezweige durch Ausschluss oder zu strikte Vorgaben von der
Finanzierung abgeschnitten werden. Die Taxonomie in der aktuell
diskutierten Form lehnen wir deshalb ab.

Deutschland muss darauf dringen, dass die Taxonomie den Weg zur
Transformation in eine nachhaltige Wirtschaft ebnet und die
Unternehmen bei ihren Transformationsprozessen unterstitzt. Ein
Etikettieren in griine/gute und braune/b6se Wirtschaftsaktivitaten ist
dabei wenig hilfreich.

Dariber hinaus muss der EU-Gesetzgeber, die Handhabbarkeit der
Taxonomievorgaben einem Praxistest unterziehen, um festzustellen,
ob die gefundenen Lésungen anwendertauglich sind.

Bei Forderungen nach neuen Berichtspflichten gilt es darauf zu
achten, dass nicht zusatzliche Berichtspflichten den Unternehmen
aufgebiirdet werden, sondern ein Wildwuchs an Daten und
Informationen vermieden wird.

Nicht das Ausgrenzen, sondern das Einbinden der Realwirtschaft wird
zum Erfolg fiihren. Ein wichtiger Schritt dabei ist, bei der geplanten
Sustainable Finance Plattform mindestens ein Drittel der Platze an
die Realwirtschaft zu vergeben.
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Taxonomie

Der im Mai 2018 vorgelegte Entwurf fir eine Taxonomie-Verordnung
soll in Verbindung mit Screening-Kriterien festlegen, welche
Wirtschaftsaktivitaten nachhaltig sind. Greenwashing bei
Finanzprodukten soll verhindert und das Investieren institutioneller
Investoren und privater Anleger in nachhaltige und griine Projekte
erleichtert werden.

Flr das Anliegen der EU-Kommission, Klarheit bezlglich nachhaltiger
Wirtschaftsaktivitaten zu schaffen, um Investments in nachhaltige
Finanzprodukte zu erleichtern, haben wir grundsatzlich Verstandnis.
Allerdings sehen wir die aktuellen Entwicklungen im Bereich
Taxonomie kritisch. Wegen der sich abzeichnenden Komplexitat der
Taxonomie und des Bestrebens, ganze Industriebereiche von
vornherein oder mittels strikter Screening-Kriterien von der
Taxonomie auszuschlieRen, lehnen wir diese ab.

Komplexitat der Taxonomie-Verordnung und Screening Kriterien

Anhand der Screening-Kriterien der Taxonomie sollen Asset Manager,
Versicherungen und Banken zukiinftig ermitteln kénnen, in welchem
Umfang ihre Investments kompatibel mit der Taxonomie sind und als
nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten gelten. Die zur Unterstlitzung der
EU-Kommission eingesetzte Technische Expertengruppe (TEG) hat zu
den Screening-Kriterien einen iber 400-Seiten starken Bericht
vorgelegt, der allerdings nur das Thema Klima adressiert. Er bezieht
sich nur auf Wirtschaftsbereiche wie beispielsweise Land- und
Forstwirtschaft, Produktion und Energiewirtschaft, die laut TEG am
besten geeignet sind, substantielle Beitrage zur Abwendung des
Klimawandels zu leisten.

Auch wenn der Ansatz der TEG, sich zunachst auf das Klima und
damit das ,heiReste” Umweltthema zu beschrénken, nachvollziehbar
ist, stellt sich doch die Frage, wie es weitergehen soll. Wird jetzt jedes
Umweltthema ein entsprechendes Konvolut nach sich ziehen? Was,
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wenn noch, wie gefordert, die sozialen und Governnance-Aspekte in
die Taxonomie einbezogen und weitere Industriebereiche adressiert
werden miissen? Was passiert, wenn es Zielkonflikte zwischen den
Umwelt- und sozialen Aspekten gibt? Als Beispiel sei hier nur die
Ausrichtung auf die Elektromoblitat genannt, die voraussichtlich zu
einem deutlichen Personalabbau in der Automobilwirtschaft fiihren
wird.

Die sich abzeichnende Komplexitdt der Taxonomie droht mangels
Uberzeugender Losung, wie die Taxonomie in der Praxis gehandhabt
werden soll und kann, die Investitionsfahigkeit der Investoren und
damit die Finanzierung der Industrieunternehmen zu erschweren.
Dieses Ergebnis kann nicht im Sinne einer nachhaltigen Wirtschaft
sein.

Anwendungsbereich

Die EU-Kommission hat in ihrem Vorschlag den Anwendungsbereich
der Taxonomie auf die kiinftig als nachhaltig vermarktenten
Finanzprodukte beschrankt. Eine, wie im Antrag der
Bundestagsfraktion Biindnis90/Die Griinen vor kurzem geforderte
Erweiterung des Anwendungsbereichs auf alle Finanzprodukte ist mit
Blick auf die gerade beschriebene Komplexitat unbedingt
abzulehnen.

Wenn die Taxonomie auf alle Finanzprodukte angewandt werden
sollte, kdme es zu Marktverwerfungen, da voraussichtlich viele dieser
Finanzprodukte den Anforderungen der Taxonomie nicht genligen
wirden. Die Unternehmensfinanzierung wiirde dadurch massiv
beeintrachtigt. Mit Blick auf den internationalen Wettbewerb wiirde
dies auch zu Nachteilen fiir deutsche und europdische Unternehmen
fuhren, da andere internationale Unternehmen bei der Unter-
nehmensfinanzierung keiner Taxonomie unterworfen waren.

Sollte die Taxonomie auf europaischer Ebene weiterverfolgt werden,
muss sich die Bundesregierung dafiir einsetzen, dass zumindest der
Anwendungsbereich nicht erweitert wird. Die Taxonomie kann dann
im Bereich der als nachhaltig vermarktenten Finanzprodukte erprobt
und ihre Praxistauglichkeit unter Beweis gestellt werden.
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Transformation unterstiitzen

Die Taxonomie in der aktuellen Ausformung droht den
Transformationsprozess der Wirtschaft in eine CO»-neutrale,
nachhaltige Wirtschaft nicht ausreichend zu unterstitzten.

In der gegenwartigen EU-Legislativdebatte wird teilweise gefordert,
manche Industriebereiche von der Taxonomie ganzlich
auszuschlieen. Wenn fossile Energietrager und — zumindest in
Deutschland — Atomenergie nicht als taxonomiefahig gelten, hat dies
hochst unsinnige Folgen . So wird beispielsweise durch die strikte
Ausgrenzung fossiler Energietrager die Transformation im
Energiesektor mittels Erdgas erschwert, obwohl Erdgas mit Blick auf
CO2-Emissionen deutlich bessere Werte als Kohle vorzuweisen hat.

Dariber hinaus sind die vorgeschlagenen Screening-Kriterien teil-
weise so strikt, dass voraussichtlich auch weite Teile anderer
Industriebereiche, wie beispielsweise die klassische Automobil-
industrie, von der Taxonomie ausgeschlossen sein werden.

Dies ist besonders widersinnig, wenn die betroffenen Unternehmen
strikte Umweltvorgaben einhalten, die dann von den TEG-Vorgaben
noch unterboten werden, wie folgendes Beispiel aus der Auto-
industrie zeigt: Obwohl es in der EU im Rahmen der Flottengesetz-
gebung Vorgaben zum CO,-Ausstol} gibt, die zum 1.1.2020 verscharft
werden und sogar sanktionsbewehrt sind, werden im TEG-Bericht
Anforderungen an den CO;-AusstoR gestellt, die noch darunter
liegen.

Wenn es bei den Vorgaben der TEG bliebe, wiirde ein Unternehmen,
das die Umweltvorgaben der EU einhalt, trotzdem von der Taxo-
nomie und letztlich von der damit verbundenen Finanzierung ausge-
schlossen.

Sollte die EU-Kommission diese Vorgaben der TEG (ibernehmen,
wirde sie ihre eigenen Vorgaben zur CO2-Regulierung von PKWs auf
diesem Wege unterbieten. Dies zeigt, wie problematisch der Weg
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Uber die Taxonomie ist, wenn es doch im Grunde um Fragen der
Umweltgesetzgebung geht.

Abgesehen davon bericksichtigen die TEG-Vorgaben in keiner Weise
die bereits angestofienen Verdanderungen, die in groRen Teilen der
Industrie bereits angegangen worden sind. So befindet sich beispiels-
weise die Automobilindustrie mitten in einem Transformations-
prozess hin zu emissionsarmen bis -losen Produkten und Portfolien.
Dieser Prozess braucht jedoch Zeit und Investitionen.

Begleitet die Taxonomie den Anpassungs- und Veranderungsprozess
nicht in ausreichender Weise, wiirden die fir den Transformations-
prozess erforderlichen Investitionen erschwert oder gar unmaglich
gemacht. Auch dies ist ein Ergebnis, das so eigentlich nicht
gewlinscht sein kann.
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Offenlegungspflichten

Investoren wie Asset Manager, Versicherungen und Banken sollen
mit Hilfe der Screening-Kriterien zukiinftig ermitteln, in welchem
Umfang die von lhnen getatigten Investments mit der Taxonomie
kompatibel sind und damit letztlich nachhaltige Wirtschafts-
aktivitaten widerspiegeln. Um den Abgleich mit den Screening-
Kriterien vornehmen zu kénnen, miissen Unternehmen den
Investoren die entsprechenden Daten zur Verfligung stellen.

Damit werden neue Berichtspflichten auf die Unternehmen zukom-
men, denn sowohl auf nationaler als auch europaischer Ebene wird
dariiber geklagt, dass es an relevanten Daten fehle. Dies (iberrascht
insofern, legen doch viele Unternehmen seit Jahren umfangreiche
Nachhaltigkeitsberichte nach international anerkannten Standards
wie der Global Reporting Initiative vor, die eine Vielzahl von Key
Performance Indicators beinhalten. Auch missen Unternehmen seit
2017 nicht-finanzielle Erklarungen abgeben.

Wenn es zu einer Uberarbeitung der Berichtspflichten auf euro-
pdischer Ebene kommen sollte, muss es deshalb darum gehen, den
Unternehmen nicht immer neue Berichtspflichten aufzuerlegen.

Stattdessen sollten die wirklich relevanten Daten identifiziert und ein

Wildwuchs an Berichtspflichten, Daten und Zahlen verhindert
werden.
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Delegated Acts

Regulatorische Initiativen zu Sustainable Finance werden sowohl die
Wirtschaft als auch die Gesellschaft verandern. Wichtige Gesetzge-
bungsinitiativen in diesem Bereich sollten deshalb durch das Parla-
ment legitimiert werden. Die breit angelegte Ubertragung von
Kompetenzen auf die Europdische Kommission durch sogenannte
,delegated acts’ sehen wir deshalb kritisch. Politische Entscheidungen
wirden auf administrative Institutionen verlagert werden.

Den Vorschlag der EU-Kommission, die konkrete Ausgestaltung der
Taxonomie im Rahmen der Level-2-Gesetzgebung zu regeln, halten
wir deshalb nicht fir mit der EU-Gesetzgebung vereinbar. Entschei-
dungen, die die Taxonomie betreffen, sollten in die geplante
Verordnung selbst aufgenommen werden (Level 1).
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n Einbinden der Industrieunternehmen in
Sustainable Finance Debatte

Bislang ist die Taxonomie vorrangig aus der Perspektive der Investo-
ren entwickelt worden. Wenn das Ziel einer nachhaltigen, CO2-armen
Wirtschaft aber erreicht werden soll, wie im Aktionsplan vorgesehen,
muss die Realwirtschaft zukiinftig deutlich starker in die Sustainable-
Finance-Debatte eingebunden werden.

Dies gilt inbesondere bei der Berufung der Mitglieder der geplanten
Plattform zu Sustainable Finance, von der sich die EU-Kommission bei
der Weiterentwicklung der Screening-Kriterien Unterstiitzung
verspricht. Hier sollte sich Deutschland dafiir einsetzen, dass die EU-
Kommission das Gremium mit mindestens einem Drittel Vertretern
aus der Realwirtschaft besetzt. Nur so wird die Praktikabilitat
moglicher Taxonomie-Vorgaben sicherzustellen sein.

Seite 57 von 77



Kontakt

Dr. Uta-Bettina von Altenbockum
Leiterin Presse- und Offentlichkeitsarbeit
Deutsches Aktieninstitut e.V.
Senckenberganlage 28

60325 Frankfurt am Main

Telefon + 49 69 92915-47

Fax + 49 69 92915-12
altenbockum@dai.de

www.dai.de

Jan Bremer, LL.M.

Leiter des EU-Verbindungsbiros
Deutsches Aktieninstitut e.V.
Rue Marie de Bourgogne 58
1000 Bruxelles

Telefon +32 2 789 41 01

Fax +32 2 789 41 09
bremer@dai.de

www.dai.de

Seite 58 von 77



Anlage 4

I.N.L UH

Universitat e
rewts UNIKASSEL v 35' Frankfurt School iti
U?l%sell‘“lsl;%y VERSITAT Lm B E R L I N of Finance & Management n

Wissenschaftsplattform Sustainable Finance
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Autor*innen: Franziska Schiitzel, Karsten Neuhoff und Ingmar Jiirgens (DIW); UIf Moslener (Frankfurt
School of Finance); Marco Wilkens (Universitat Augsburg); Timo Busch (Universitat Hamburg); Christian
Klein (Universitat Kassel)

Die Wissenschaftsplattform Sustainable Finance ist ein Kooperationsnetzwerk aus fiinf deutschen
Forschungseinrichtungen, die seit vielen Jahren intensiv zum Thema Sustainable Finance forschen. Ziel der
Plattform ist es, die Beantwortung zentraler gesellschaftlicher, politischer und privatwirtschaftlicher
Fragestellungen wissenschaftlich zu unterstiitzen, etabliertes und neu entstehendes Forschungswissen
bereitzustellen sowie eine beratende Funktion im politisch-6ffentlichen Diskurs einzunehmen. In diesem
Zusammenhang unterstiitzt die Plattform durch eine wissenschaftliche Begleitung die Arbeit des
Sustainable Finance Beirates der Bundesregierung. Zudem will die Plattform das Thema Sustainable
Finance als ein wichtiges Zukunftsthema in der deutschen Forschungslandschaft etablieren und
gleichzeitig die Verkniipfung mit europdischen und internationalen Institutionen und Prozessen
sicherstellen.

Danksagung: Wir danken Karsten Loffler (Frankfurt School of Finance and Management), den
Mitgliedern des Beirats fiir nachhaltige Finanzen der Bundesregierung und Teilnehmern des am DIW
Berlin am 3. September 2019 veranstalteten "Taxonomie-Workshops" des Beirats. Die in diesem
Dokument wiedergegebenen Ansichten und etwaige Fehler sind nur den Autoren zuzuordnen.

Zielsetzung der Sustainable Finance Agenda und der Taxonomie

Der EU-Aktionsplan ,Sustainable Finance“? formuliert drei Hauptziele, die mit verschiedenen
Malnahmen verfolgt werden:

1. Neuausrichtung der Kapitalstrome hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft

2. Bessere Abbildung finanzieller Risiken, die sich aus Klimawandel, Klimaregulierung,
Ressourcenverschwendung, Umweltzerstérung und sozialen Problemen ergeben, in Investitions-
und Finanzierungsentscheidungen

3. Hohere Transparenz und langfristige Orientierung finanz- und realwirtschaftlicher Aktivitaten und
Entscheidungen

1 Korrespondenz: fschuetze@diw.de
2 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance en#icommission-action-plan-on-
sustainable-finance
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Die Schaffung einer einheitlichen Definition , nachhaltiger Investitionen” durch eine Taxonomie wurden
von der EU Kommission in einem Regulierungsvorschlag?® eingebracht. Daraufhin hat die ,Technical Expert
Group” (TEG)* einen Bericht zur Taxonomie® veréffentlicht, der technische Kriterien fiir eine solche
Taxonomie definiert. Eine Taxonomie kann einen wichtigen Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit im
Finanzmarkt leisten, indem sie ein gemeinsames Verstandnis nachhaltiger Investitionen schafft und zu
mehr Transparenz hinsichtlich der (positiven) Klimawirkungen von Investitionen fihrt.

Um eine moglichst groRe Wirkung zu erzeugen und damit die Erreichung der drei Hauptziele der EU-
Agenda zu unterstitzen, sollte die Taxonomie fiir moéglichst viele Akteure nutz- und anwendbar sein, in
Produkte umsetzbar sein und fiir andere Regulierungen einen anschlussfahigen Bezugspunkt bieten. Dies
bedeutet, dass einerseits Regulierungsvorschlage und Gesetzesinitiativen und andererseits Marktakteure,
nicht-staatliche Marktinstitutionen und existierende sowie entstehende Standards, Prozesse und
Produkte auf sie Bezug nehmen und sie anwenden.

Direkte Querverweise sind schon jetzt z.B. im EU Aktionsplan Sustainable Finance und weiteren Berichten
der ,, Technical Expert Group” (TEG) zu finden:

e Der EU Green Bond Standard (EU-GBS)® bezieht sich bei der Eignungspriifung von Projekten
explizit auf die Taxonomie. Zusatzlich definiert der Standard weitere Prozesselemente und setzt
zum Beispiel voraus, dass eine externe Verifizierung erfolgt.

e Die Klima-Benchmarks’ sollen Offenlegungsanforderungen fiir (fast) alle Benchmarks definieren,
um eine Vergleichbarkeit zu ermoglichen. Der Vorschlag beinhaltet Mindeststandards fiir zwei
unterschiedliche Klima-Benchmarks (,,Climate Transition“ und , Paris-aligned” Benchmark).

e Der Vorschlag beziiglich verbesserter Offenlegung® beinhaltet die Aktualisierung der ,Non-
Binding Guidelines on Non-financial Reporting” im Hinblick auf die Empfehlungen der TCFD. Sie
soll Unternehmen anregen, Informationen in Ubereinstimmung mit der Klassifikation der
Taxonomie zu veroffentlichen (z.B. Investitionskosten (CAPEX) und Betriebskosten (OPEX)).

Zusatzlich gibt es Verknilpfungen mit weiteren Gesetzesinitiativen und Institutionen der Europdischen
Finanzaufsicht, wie z.B.:

¢ Die “Non-Financial Reporting Directive” (NFRD) ist seit Ende 2018 in Uberarbeitung und durchlief
bis Juni 2019 den sogenannten ,fitness-check” der Europadischen Kommission. Die Richtlinie regelt
die Offenlegung wesentlicher (,material“) nicht-finanzieller (bzw. extra-finanzieller)
Informationen, ldsst aber bisher sehr viel Spielraum beziiglich der zu veréffentlichenden

3 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiative/1185/publication/238025/attachment/090166e5baeade23 en
4 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group en

5 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking and finance/documents/190618-sustainable-
finance-teg-report-taxonomy en.pdf

6 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking and finance/documents/190618-sustainable-
finance-teg-report-green-bond-standard en.pdf

7 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking and finance/documents/190618-sustainable-
finance-teg-report-climate-benchmarks-and-disclosures en.pdf

8 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking and finance/documents/190110-sustainable-
finance-teg-report-climate-related-disclosures en.pdf
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Informationen, der auch von den Mitgliedstaaten in ihren Umsetzungs-Richtlinien entsprechend
unterschiedlich (ambitioniert) interpretiert wird®.

e Der Vorschlag fir das InvestEU Programm?® verweist auf die Nutzung der Taxonomie, um
festzustellen, inwieweit das Programm die Klimaziele unterstitzt.

Die Taxonomie steht auch in Verbindung im Bezug zu den Aufgaben der European Banking Authority
(EBA), der European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) und der European Securities
and Markets Authority (ESMA). Im Focus stehen etwa die Einschdtzung von Risiken im Banken- und
Versicherungsbereich, die Regulierung von Fonds, sowie die Entwicklung von Standards (z. B. EU GBS,
s. 0.) und Labels.

Diskussion der Starken und Schwachen des aktuellen Regulierungsentwurfs und
des Berichtes der TEG

Die erste Einschatzung der Wissenschaftsplattform zum Thema Sustainable Finance Taxonomie im
September 2018! enthielt drei Punkte, die bei der Entwicklung der Taxonomie wichtig sind: 1) Eine klare
Definition des Ziels der Taxonomie, 2) eine Taxonomie, die dynamisch und vorausschauend ist und 3) die
Erweiterung des Scopes der Taxonomie. Diese Punkte finden sich in der vorliegenden Einschatzung wieder
und werden um weitere Punkte sowie Empfehlungen erganzt.

Im Bewusstsein der begrenzten Zeit, Ressourcen und des Mandats der TEG bewerten wir in dem
vorliegenden Dokument den Taxonomie Bericht hinsichtlich seiner Stdarken und Schwé&chen und
formulieren Bedingungen fiir eine wirksame und zielgerichtete Sustainable Finance Taxonomie im
Gesamtkontext. Daraus ergeben sich fiinf Empfehlungen, die anschliefRend naher erlautert werden. Die
Empfehlungen gehen lber den Vorschlag und das Mandat der TEG hinaus und beziehen sich auch auf die
Rolle der Taxonomie im EU Aktionsplan und den entsprechenden Vorschlagen der EU Kommission:

Eine schnelle Erweiterung der abgedeckten Aktivitaten

Eine weitere Abstufung von Aktivitaten zur besseren Integration in das Risikomanagement
Ambitionskonsistenz verlangt eine dynamisch-vorausschauende Perspektive

Einfiihrung einer verpflichtenden aktivitdtsbasierten Berichterstattung

5. Eine méglichst breite Anwendung durch alle Finanzmarktakteure

P WNR

Die Empfehlungen unterteilen sich jeweils in kurzfristige Empfehlungen im Rahmen der Technical Expert
Group und langfristige Empfehlungen fiir die Weiterentwicklung z.B. im Rahmen eines Mandates fir die
Sustainable Finance Plattform.

9 Das zeigt u.a. eine literaturbasierte Studie zur bisherigen Umsetzungspraxis der ,,NFRD“, die das DIW Berlin im Auftrag der

Europdischen Kommission durchgefiihrt hat und deren Veréffentlichung noch vor Ende 2019 geplant ist.

1Ohttps://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM%3A2018%3A439%3AFIN

11 https://www.responsible-investor.com//images/uploads/reports/2018 10 15 What to aim for with the taxonomy -
an_expert view..pdf
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1. Eine schnelle Erweiterung der abgedeckten Aktivititen

Der Regulierungsentwurf definiert sechs Umweltziele: 1) Klimaschutz, 2) Anpassung an den Klimawandel,
3) Schutz von Wasser und Meeresressourcen, 4) Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, 5) Vermeidung
von Umweltverschmutzung, 6) Schutz von Okosystemen. Als ,nachhaltig” bewertete Aktivititen miissen
einen Beitrag zu mindestens einem dieser Ziele leisten, dirfen im Sinne der anderen Ziele keinen
nennenswerten Schaden bewirken und miissen soziale Mindeststandards einhalten (z.B. ILO
Kernarbeitsnormen). Die TEG hat Auswahlkriterien (technical screening criteria) fiir die Beitragsmessung
zu den Umweltzielen 1) und 2) entwickelt, die aus Prinzipien, Metriken und Schwellenwerten bestehen.

Fir alle 6 Umweltziele wurden Kriterien fir die Vermeidung von Schaden (,do no significant harm
criteria”) erarbeitet, die auf einem Life-Cycle Assessment (LCA) basieren. Eine ,Platform on Sustainable
Finance” soll die Arbeit der TEG ab 2020 weiterfihren und die technischen Auswahlkriterien
weiterentwickeln (siehe Regulierungsentwurf zur Taxonomie und auch Punkt 17.2 im Taxonomie Bericht).

Starken und Schwiachen des aktuellen Regulierungsentwurfs und des Berichtes der TEG
Starken: Schwiéchen:

Der klare Fokus auf Klimaschutz Die Ziele des Aktionsplanes umfassen , nachhaltige”

und Investitionen. Daran gemessen ist der aktuelle Scope nicht breit
-anpassung vereinfacht die genug gefasst und das Volumen der potentiellen
Umsetzbarkeit und Investitionsprojekte eingeschrankt.

Anwendbarkeit. Standards fiur ,do no harm* sind nicht klar definiert, z.B.: Werden

Der Vorschlag ist darauf Hersteller von Elektroautos auch beziglich ihrer Recycling-
ausgerichtet, erweitert zu Strategie bewertet?
werden.

Im Hinblick auf die Anwendung ist der Bezug und die
Weitere ESG Kriterien sind bereits Kompatibilitat mit bestehenden ESG-Ratings (und Kriterien)
ansatzweise Uber ,,do no harm“- bisher unzureichend dargestellt.

Walizlte G A Der Prozess und Fahrplan fiir die Weiterentwicklung der

Taxonomie nach Abschluss der Arbeit der TEG wurden bisher
durch die EU Kommission nicht ausreichend festgelegt.

Empfehlungen fiir die kurzfristige Umsetzung der Taxonomie:

In Bezug auf das Umweltziel 1) Klimaschutz sollte fiir jede Aktivitat geprift werden, inwiefern die Scope
1, 2 und Scope 3 Emissionen einen relevanten Anteil an der Wertschépfungskette ausmachen. Wenn
dies der Fall ist, sollte die Metrik und der Schwellenwert in diese Richtung weiterentwickelt werden.
FUr Fahrzeuge (bzw. die wirtschaftliche Aktivitdt Fahrzeugbau) wirde dies bedeuten, dass nicht wie
bisher nur die Abgasemissionen des Fahrzeugs bzw. der Flotte (Scope 3), sondern ebenso die
Emissionen der Herstellung und der verwendeten Materialen (Scope 1 und 2), beriicksichtigt werden.
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Bedingungen fiir eine mittelfristig wirksame Taxonomie:

In der Anwendung der Taxonomie fir die Bewertung von Firmen und Portfolios, ist die Priifung der ,,do
no significant harm® Kriterien fiir die Umweltziele sowie fiir soziale Mindeststandards auf Ebene von
Aktivitaten moglicherweise nicht umsetzbar. Hierfiir sollte die Plattform ein Risikoraster erstellen, das
fiir jede Aktivitat (und ggf. fir Landergruppen) angibt, welche der Risiken fiir diese Aktivitat relevant
sind (z.B. in Form einer Heat Map). Nur bei einem erhéhten Risiko muss dann im Detail gepriift werden.
Dies wiirde eine gewisse Systematik und VerhaltnismaRigkeit sicherstellen.

Bestimmte Risiken sind nicht sektorspezifisch sondern unternehmensspezifisch (abhangig der
Technologien und Geschaftspraktiken). Investoren in vielen Fallen ggf. auf existierende ESG Ratings
zuriickgreifen. Es ist daher wichtig zu prifen, inwiefern sich Investoren fir die Priifung von ,,do no
significant harm* Kriterien an existierenden ESG Ratings (auf Unternehmensebene) orientieren kdnnen
und dirfen.

Die Taxonomie ist die Grundlage flir andere Regulierungen und sollte mit dem Ziel weiterentwickelt
werden, die konkrete Umsetzung anderer legislativer Prozesse (z.B. Green Bond Standard,
Berichterstattung etc.) zu unterstiitzen. Fir den Umsetzungsprozess ist es daher wichtig, einen
Monitoring- und Weiterentwicklungsprozess zu definieren, der eine entsprechende Kohadrenz zwischen
den Prozessen sicherstellt. Die grundlegenden Prinzipien fiir einen solchen Prozess sollten Bestandteil
des Endberichtes der TEG sein.

2. Weitere Abstufung von Aktivitdten erleichtert die Integration in das Risikomanagement

Die Auswahl der Aktivitditen unter Umweltziel 1) ist auf Grundlage des Beitrags zu den
Treibhausgasemissionen der verschiedenen Wirtschaftssektoren (Klassifizierung nach NACE) erfolgt. Das
Ergebnis ist eine Liste von sieben Hauptsektoren: Land- und Forstwirtschaft (und Fischereiwirtschaft,
bisher jedoch ohne Kriterien), Industrie, Energieerzeugung, Wasser- und Abfallwirtschaft, Transport und
Speicher, Informations- und Kommunikationstechnologien (ICT) und Gebaude. ,ICT“ wird als
unterstltzender Sektor verstanden und ,,Gebdude” gilt als Querschnittsthema, das verschiedene Sektoren
beinhaltet.

Innerhalb dieser Sektoren werden drei Arten von Aktivitditen unterschieden: ,green activities” sind
Aktivitaten, die mit einem ambitionierten Klimaziel kompatibel sind (z. B. Erzeugen von Strom aus
Erneuerbaren Energien, Aufforstung). ,Greening of” Aktivitdten sind aktuell nicht mit den Klimazielen
kompatibel, sind jedoch kritische Wirtschaftsaktivitdten, die notwendigen Transformationen unterliegen
werden (z. B. die Stahlherstellung). Die Kriterien flr diese Aktivitaiten missen regelmaRig gescharft
werden, um eine an den (Klima-)Zielen gemessen hinreichend dynamische Transformationen zu
gewahrleisten. ,Greening by“ Aktivitditen konnen die Transformationen unterstiitzen (z.B. das
Management von Immobilien, in dessen Rahmen in erneuerbare Energien im Gebadude investiert wird,
oder die Herstellung von Windkraftanlagen). Gemessen wird jeweils der Anteil an Einnahmen oder
Ausgaben, die mit einer griinen Aktivitat verbunden sind.
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Stdrken und Schwiachen des aktuellen Regulierungsentwurfs und des Berichtes der TEG

Starken:

Eine reine bindre Herangehensweise wird durch
die Bewertung basierend auf Aktivitaten
aufgebrochen. Damit koénnen Unternehmen
kontinuierlich anhand des aktuellen Anteils ihrer
grinen Aktivitaten bewertet werden.

Schwachen:

Eine fehlende Abstufung kann dazu fihren, dass
ein Unternehmen plétzlich keine Taxonomie-
konformen Aktivititen mehr hat (wenn diese
unter die Mindestschwelle rutschen) und diese
daher auch von Investoren nicht mehr als griin

anerkannt werden. Bei einer breiten Anwendung
der Taxonomie koénnte dies (kurzfristig) zu
veranderten Finanzierungsbedingungen fihren.

Dies ermoglicht eine Vergleichbarkeit auf

Unternehmensebene und z. B. auch Fondsebene

(% an griinen Aktivitaten oder Investments).
Nicht-griine Aktivitditen werden maoglicherweise
als ,braun”“ angesehen, obwohl sie ggf. neutral
sind oder sich in einer Transformation befinden
oder durch eine dynamische Zielvorgabe Anreize
fir eine Transformation bekommen wirden.

Empfehlungen fiir die kurzfristige Umsetzung der Taxonomie:

Der Abschlussbericht der TEG sollte einen Zeitrahmen fiir die weitere Differenzierung der Aktivitaten
und ein klares Mandat fiir die Sustainable Finance Plattform vorschlagen.

Bedingungen fiir eine mittelfristig wirksame Taxonomie:

Es gibt prinzipiell zwei Moglichkeiten, um zu vermeiden, dass alle Aktivitdten, die nicht als grin
(green/greening of/greening by) definiert wurden, automatisch als ,braun” angesehen werden.
Entweder kann eine vorausschauende Perspektive zur Bewertung aller Assets entwickelt werden (siehe
nachster Diskussionspunkt) oder es wird eine vierten Kategorie zur Klassifikation von Aktivitaten
eingeflihrt (z.B. eine Kategorie ,braune” Aktivitdten), bei der eine Transformation technisch,
wirtschaftlich oder gesellschaftlich kaum darstellbar ist. Die Betrachtung der Anpassungsfahigkeit von
Sektoren und Unternehmen ware damit eine zentrale Frage fiir die Unterscheidung zwischen ,greening
of“ und , braunen” Aktivitaten.

Eine braune Taxonomie wiirde Analysen zu Risikounterschieden von griinen und braunen Aktivitdaten
und damit die Abbildung von Transformationsrisiken in der Risikobewertung ermdoglichen. Bisher
werden die Ziele 1) und 2) des Aktionsplanes unabhéangig voneinander diskutiert.

3. Ambitionskonsistenz verlangt eine dynamisch-vorausschauende Perspektive

Im Hinblick auf die Zielsetzung der EU-Agenda stellt sich die Frage, ob eine ausreichende Konsistenz
zwischen den Ambitionen der Taxonomie und denen der 2030 und 2050 Klimaziele der EU sowie den
Sustainable Development Goals (SDGs) besteht. Der aktuelle Vorschlag enthalt Schwellenwerte fir den
CO2-Ausstoll bei der Produktion von Strom, von Grundstoffen und anderen Produkten, sowie bei der
Nutzung von Energie in Gebduden. Teilweise enthalt der Vorschlag auch einen Zielwert fiir den CO2-
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AusstoR in der Zukunft (z.B. 50g CO2/km bis 2025 und 0 g CO2/km ab 2026 fiir PKW). Andere Bereiche,
die als ,,greening of” Aktivitaten klassifiziert wurden, enthalten jedoch keinen Vorschlag fir die Anpassung
des Schwellenwertes. Zum Beispiel orientiert sich der Schwellenwert flir die Stahlherstellung an der

Benchmark im Rahmen des EU-ETS. Im Gebadudebereich werden auch EinzelmalRnahmen eingeschlossen,
ohne dies an eine Gesamtstrategie zur Effizienzsteigerung zu koppeln. Der Pfad (linear oder nicht linear,
Haufigkeit der Anpassung des Schwellenwertes, und das Ambitionsniveau) sowie der ggf. notwendige
Review-Mechanismus bleibt demnach in vielen Bereichen offen.

Starken und Schwiachen des aktuellen Regulierungsentwurfs und des Berichtes der TEG

Starken:

Der Vorschlag halt den
Interpretationsspielraum gering
und vereinfacht damit die

Messbarkeit.

Er ist weniger komplex und ist
weniger  abhadngig von der
Einschatzung der Glaubwirdigkeit
einer Unternehmensstrategie bzgl.
ihrer  Umsetzung (z.B. der
Umsetzung des selbst gesteckten
Emissionsreduktionsziels).

Schwachen:

Eine Anpassung des Schwellenwertes wird in der Zukunft
notwendig (z.B. flr Aktivitdten, die sich aktuell an EU-ETS
Benchmarks orientieren, wie die Stahlherstellung). Das fiihrt zu
Unsicherheiten, vor allem fir ,greening of Aktivitaten, die durch
die inharent politische Natur eines solchen Prozesses verstarkt
werden und damit potentiell zu zusatzlichen Verzégerungen
fihren.

Unternehmen werden dazu ermutigt, sich an fixen
Schwellenwerten (einer einzelnen Metrik) zu orientieren, statt
langfristige  Entwicklungsperspektiven  fiir  Technologien,
Produkte, Praktiken und Nutzerpraferenzen zu entwickeln und
umzusetzen.

Es gibt keinen Anreiz fir Ambitionen, Effizienz und Innovation,
(weit) Gber den Schwellenwert hinauszugehen.

Empfehlungen fiir die kurzfristige Umsetzung der Taxonomie:

Das langfristige Ziel ,Netto Null bis 2050“ sollte fir alle Aktivitaiten explizit als Zielsetzung
aufgenommen werden. Die Umsetzung des Zielpfades kann dann an die Plattform weitergegeben

werden.

Die Klassifizierung von Aktivitdten bezieht sich immer auf den aktuellen Zustand und nicht auf die
Entwicklungsperspektive. Um eine dynamische Entwicklung der Schwellenwerte fiir die ,greening of”
Aktivitdten zu gewahren, bedarf es der Entwicklung eines klaren und transparenten Zeitplans (wann
und auf welcher Grundlage Schwellenwerte angepasst werden) sowie eines regelmaligen Review-
Prozesses. Dies ist wichtig, um Unsicherheit zu reduzieren und Investitionssicherheit und Planbarkeit
zu gewahrleisten und sollte in Grundziigen bereits im finalen Bericht enthalten sein.

12 Gemessen werden Abgasemissionen, nicht die Emissionen der verwendeten Materialien und der Herstellung der Fahrzeuge.

7
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Bedingungen fiir eine mittelfristig wirksame Taxonomie:

Es sollte aufgezeigt werden, wie die Taxonomie schrittweise hin zu einem Szenario-basierten
Definitionsrahmen entwickelt werden kann, der dann in seiner Anwendung durch Markakteure und
Regulierer eine dynamische Betrachtung und Bewertung von Aktivititen und Strategien eines
Unternehmens ermoglicht. Das beinhaltet insbesondere die Entwicklung von Referenzszenarien,
Methoden zur Bewertung von Unternehmen im Vergleich zu diesen Szenarien, und eine verpflichtende
und explizite Bezugnahme darauf in Berichts- und Entscheidungsprozessen.

Hierflr ist es wichtig, Sektorszenarien zu erstellen (vor allem fiir ,,greening of” Aktivitaten), die sich an
dem langfristigen Ziel ,Netto-Null bis 2050“ orientieren, und dafiir - soweit moglich - existierende
Klimaszenarien mit ausreichend differenzierter Sektorbetrachtung zu nutzen. Dies wird eine wichtige
Aufgabe der SF Plattform sein.

Weiterhin sollten vorausschauende Metriken in das Unternehmens-Reporting aufgenommen werden,
was sich in der Berichterstattung widerspiegeln sollte. Hierbei konnen sich Unternehmen an den
Empfehlungen der TCFD orientieren.

4. Einfihrung einer verpflichtenden (aktivitatsbasierten) Berichterstattung

Die Anwendung der Taxonomie im Finanzsektor setzt voraus, dass Unternehmen (und Staaten) den Anteil
ihrer griinen Aktivitaten messen und offenlegen. Eine breite Anwendung und damit Vergleichbarkeit ist
nur moglich, wenn dies alle Unternehmen (und Staaten) tun. Hierzu gibt der aktuelle Vorschlag zur

Taxonomie keine Empfehlungen.

Stdrken und Schwiachen des aktuellen Regulierungsentwurfs und des Berichtes der TEG

Starken: Schwachen:

Die Taxonomie kann die Die Orientierung an der Taxonomie schafft ggf. Fehlanreize
Einbindung von innerhalb von Unternehmen, indem Aktivitaten gruppiert werden,
Nachhaltigkeitskriterien (bzw. um den grinen Anteil zu maximieren (durch pooling).

aktuell Klimakriterien) in die

Strategie des Unternehmens und

Bisher ist unklar, ob der ,griine” Anteil am Umsatz (revenue), an
den Kosten (OPEX) oder an den Investitionen (CAPEX) gemessen

damit eine  Erhohun der . . . .
. . 8 und berichtet werden soll. Dies wirkt sich darauf aus, ob man
realwirtschaftlichen Relevanz “ . s L
,early mover” oder Neuinvestitionen priorisiert.
verbessern.

Die Taxonomie bietet einen guten
Anreiz fir Unternehmen, den
Anteil griner Aktivitaten
schrittweise zu erhohen.

Eine Klassifizierung auf Aktivitditsebene erfordert, dass
Unternehmen auch auf dieser Ebene einheitlich Daten erheben
und berichten, was bisher nicht der Fall ist.

Zudem bestehen Unklarheiten, wie mit potentiellen Konflikten bei
diversifizierten Produktportfolios und sehr unterschiedlichen
Aktivitaten von Unternehmen umgegangen werden soll.
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Empfehlungen fiir die kurzfristige Umsetzung der Taxonomie:

Die TEG sollte klarer definieren ob der ,,griine” Anteil am Umsatz (revenue), an den Kosten (OPEX) oder
an den Investitionen (CAPEX) gemessen und berichtet werden soll, was jeweils unterschiedliche
Implikationen hat.

Die TEG sollte ein einheitliches und verpflichtendes Reporting als notwendige Bedingung fiir die
Anwendbarkeit formulieren und als Auftrag an die Plattform und die Kommission weitergeben.

Bedingungen fiir eine mittelfristig wirksame Taxonomie:

Da Informationen auf der Ebene von Aktivitaten aktuell (noch) nicht bereitgestellt werden, kann die
Taxonomie ohne verbesserte Offenlegung von Unternehmen nicht vollstandig implementiert werden.
Daher muss sich ein activity-basiertes Reporting in Offenlegungsrichtlinien und -pflichten (z. B. im
Rahmen der Review der Non-Financial Reporting-Richtlinie) widerspiegeln. Fiir KMUs kdnnen ggf.
Ausnahmen oder im Sinne der VerhaltnismaRigkeit reduzierte Anforderungen formuliert werden
(a3hnlich dem CSR-RUG). AuRerdem muss klargestellt werden, ob sich der Anteil griiner Aktivitdten an
der aktuellen Produktion/dem Umsatz oder an den Investitionen orientieren soll. Dies wird vor allem
wichtig, sobald sich andere Regulierungen auf die Taxonomie beziehen und zusatzliche Anreize setzen.

Da Staatsanleihen einen groflen Anteil des Anleihemarktes ausmachen, sollten neben Unternehmen
auch Staaten den Taxonomie-konformen Anteil ihrer Ausgaben und Investitionen berichten. Eine
solche Anforderung kénnte z. B. im Rahmen des jahrlichen Reportings des nationalen Haushaltes®® an
die EU erfolgen. Weiterhin kdnnte die Taxonomie auch fiir den EU-Haushalt angewandt werden (z. B.
mit dem Ziel, dass x % des EU-Haushaltes entsprechend der Taxonomie ausgegeben werden, im Sinne
einer Weiterentwicklung des bestehenden ,,climate finance tracking” Ansatzes bzgl. des 20-%-Ziels fiir
Klimaschutz im EU-Haushalt).

Die Taxonomie sollte zusatzlich auch im Kreditgeschaft Anwendung finden. Dies beinhaltet
Unternehmenskredite aber auch Hypothekenkredite etc., die einen GroRteil der Finanzierung von
Unternehmen und Haushalten (fir den Erwerb von Wohneigentum) ausmachen. Dies bedeutet, dass
eine Berichterstattung auch von Kreditnehmern verlangt werden sollte.

5. Eine maoglichst breite Anwendung aller Finanzmarktakteure und -produkte

Der aktuelle Vorschlag der TEG sieht vor, dass Anbieter nachhaltiger Finanzprodukte offenlegen sollen,
inwieweit ihr Portfolio Taxonomie-konform ist. Dies bedeutet, dass Anbieter konventioneller Produkte
nicht von der Offenlegung betroffen sind und damit eine Vergleichbarkeit von nachhaltigen und
konventionellen Finanzprodukten weiterhin schwierig ist. Zusatzlich bezieht sich der Verordnungsentwurf
vorerst nur auf das Investmentgeschéft, jedoch nicht auf das Kredit- und Versicherungsgeschéaft (Uber
fondsgebundene Produkte hinaus). Bisher besteht jedoch groRRe Unklarheit dariiber, wie Informationen
auf der Ebene von Wirtschaftsaktivitaten auf der Portfolioebene aggregiert werden sollen. Damit fehlt der
Bezug zu bestehenden Nachhaltigen Investitionsstrategien (Ausschlusskriterien, best-in-class, etc.) auf

13 European Union’s economic governance framework: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-
policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction en
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der Portfolio-Ebene. Hier stellt sich die Frage, inwiefern die Taxonomie diese Anschlussfahigkeit herstellen
kann oder inwiefern es Aufgabe der Marktakteure ist.

Stdrken und Schwiachen des aktuellen Regulierungsentwurfs und des Berichtes der TEG

Starken:

Anbieter nachhaltiger
Finanzprodukte konnen basierend
auf einer quantitativen Analyse (x%
des Portfolios) verglichen werden.
Voraussetzung ist, dass die
Berichterstattung hierfiir einheitlich
erfolgt &  Richtlinien  hierfir
existieren.

Schwachen:

Offenlegung bezieht sich vorerst nur auf Anbieter nachhaltiger
Finanzprodukte.

Banken, Staatsanleihen und Bankenanleihen sind bisher nicht
betroffen, sind aber ein Gro3teil des Anleihenmarktes.

Unklar ist, wie Investoren und Asset Manager im Rahmen des
Portfoliomanagements basierend auf Informationen auf
Aktivitaitsebene von Einzelunternehmen handeln sollen
(Problem der Datenaggregation und Gewichtung)

Empfehlungen fiir die kurzfristige Umsetzung der Taxonomie:

Im Hinblick auf die Anwendbarkeit sollte klarer definiert werden, wie Investoren und Asset Manager im
Rahmen des Portfoliomanagements basierend auf Informationen auf Aktivitdtsebene von
Einzelunternehmen aggregieren und gewichten sollen.

Bedingungen fiir eine mittelfristig wirksame Taxonomie:

Die Taxonomie kann nur wirksam sein, wenn sie zu einer moglichst breiten Anwendung im Markt flihrt.
Daher ist es wichtig, dass alle relevanten Finanzmarktakteure (nachhaltige & konventionelle) alle
Geschéftsbereiche (Investment, Kreditgeschaft, Versicherungsgeschaft) lber alle Anlageklassen
hinweg (Staatsanleihen, Bankenanleihen, Kredite etc.) berichten miissen.

Dieses Ziel kann lber eine Testphase erreicht werden. In der ersten Phase (ca. 1-2 Jahre) kann die
Berichterstattung testweise (verpflichtend aber ohne Sanktionen) eingefiihrt werden und anschlieBend
verbessert und nachgeschéarft werden (Ahnlich zu Artikel 173 in Frankreich).

The Sustainable Finance Research Platform is supported by:

]

Bundesministerium
flir Umwelt, Naturschutz
und nukleare Sicherheit

STIFTUNG
MERCATOR
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S&P Global

Offentliche Anhorung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags zu Sustainable Finance

S&P Global Ratings bedankt sich fir die Moglichkeit, im Rahmen der 6ffentlichen Anhorung des
Finanzauschusses des Deutschen Bundestages zum Thema ,,Sustainable Finance” Stellung zu nehmen.

S&P Global hat sich durch die Mitgliedschaft in der Task Force on Climate-related Financial Disclosure
(TCFD) und der EU High Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG) an der Debatte in diesem
Bereich auf internationaler, regionaler und nationaler Ebene beteiligt.

Umwelt-, Sozial-, Governance-Risiken und -Chancen in Kreditratings

S&P Global Ratings bezieht Umwelt-, Sozial- und Governance (ESG)-Faktoren in die Kreditanalyse tber
alle Sektoren hinweg ein, wenn wir der Meinung sind, dass diese wesentlich und relevant fir unsere
Beurteilung der Kreditwiirdigkeit sind. ESG-Faktoren kénnen Ratings, Rating-Ausblicke und Rating-
Bandbreite beeinflussen. lhr Einfluss ist branchenspezifisch unterschiedlich.

Der potenzielle Einfluss der ESG-Faktoren hangt von unserer Einschatzung ab, inwieweit sie die
Fahigkeit und Bereitschaft eines Schuldners zur Erfillung seiner finanziellen Verpflichtungen
beeinflussen.

Starke ESG-Bewertungen deuten nicht unbedingt auf eine starke Kreditwirdigkeit hin. Unsere
langfristigen Ratings und die ESG-Analyse kénnen qualitative und quantitative Analysen beinhalten
und haben keinen vorher festgelegten Zeithorizont.

Die groRten Herausforderungen bei der Bewertung von ESG-Faktoren kdnnen eine unzureichende
Offenlegung im Allgemeinen und - bei Offenlegung - eine inkonsistente Offenlegung (iber Peers
hinweg sein. Neue internationale Offenlegungspraktiken, wie sie von der Task Force on Climate-
related Financial Disclosure (TCFD) empfohlen werden, koénnten die Bewertung von ESG-
Kreditfaktoren erleichtern.

Kinftige politische Entscheidungen konnten die Bedeutung der ESG-Faktoren in den Ratings
beeinflussen, wie zum Beispiel durch die Festlegung von Anforderungen, die ESG-Faktoren wesentlich
machen und somit direkten Einfluss auf die Kreditqualitdt haben.

S&P Global Ratings fiihrte eine zweijihrige Uberpriifung der ESG-Faktoren durch und wie sie die
Bonitat von bewerteten globalen Staaten, LRGs, Banken und Versicherungen positiv oder negativ
beeinflussten. Fir diesen Zeitraum, vom 31. Juli 2016 - 31. Juli 2018, fanden wir weltweit 147 Fille, in
denen diese Faktoren zu einer Rating-Aktion fiihrten. Die Schlussfolgerung ist eindeutig: ESG-Faktoren
betreffen alle Arten von Emittenten, jederort. Dariber hinaus waren Governance-Risiken, basierend
auf unseren Beobachtungen Anlass fiir die Mehrheit (65%) dieser Rating-Aktionen. Bei Unternehmen
hingegen war der Einfluss der Umweltaspekte der wesentliche Treiber flir Ratingdnderungen. Unsere
bestehenden Kriterien erlauben es uns bereits heute, die Entwicklung der Emittenten hinsichtlich ESG
genau zu analysieren und in den Ratings zu reflektieren.

Wie unsere Ratingkriterien ESG-Faktoren erfassen

Eine umfassendere Erklarung, wie wir ESG-Faktoren in unseren Ratings erfassen, finden sich in den
Artikeln von S&P Global Ratings zu "How Environmental, Social, and Governance Factors Help Shape
The Ratings On Governments, Insurers, and Financial Institutions" und "The Role Of Environmental,
Social, and Governance Credit Factors in Our Ratings Analysis" (Links nachstehend).
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S&P Global Ratings integriert ESG-Aspekte in seine Ratingmethodik und -Analytik, so dass Analysten
kurz-, mittel- und langfristige Auswirkungen - sowohl qualitative als auch finanzielle - an mehreren
Stellen in ihrer Kreditanalyse berlicksichtigen kdnnen. Wir {iberwachen kontinuierlich die
Auswirkungen der ESG-Faktoren, wie auch samtlicher relevanten Faktoren, auf das Kreditprofil eines
Unternehmens.

Unsere Kreditratings sind zukunftsorientiert und bericksichtigen unsere finanziellen Prognosen. Diese
Prognosen spiegeln den Zeitraum wider, in dem wir unserer Meinung nach einen klaren Uberblick
lber die potenzielle finanzielle Performance eines Unternehmens unter Berlicksichtigung der
Kapitalstruktur und der potenziellen Auswirkungen relevanter Faktoren (einschliefllich ESG-Risiken
und -Chancen) haben. Unsere Prognosen beziehen sich in der Regel auf bis zu zwei Jahre fir
Unternehmen mit spekulativem Rating (BB+ und darunter) und nicht langer als funf Jahre fir
Investment-Grade-Emittenten (BBB- und dariiber). Wir prifen auch, ob das Kreditprofil Gber diese
Zeitrdume hinaus nachhaltig ist. Wenn wir Uber einen hohen Grad an Sicherheit hinsichtlich der
Risiken oder Chancen verfligen, die Uber den typischen Prognosezeitraum hinausgehen,
bericksichtigen wir diese in unserem Rating und gegebenenfalls in unseren Finanzprognosen.

Daher beriicksichtigen wir die Auswirkungen von ESG-Risiken und -Chancen, wenn sie ausreichend
sichtbar und wesentlich sind, in unseren Finanzprognosen. In einigen Fallen geht unsere Einschatzung
der Wesentlichkeit und Sichtbarkeit von ESG-Risiken und -Chancen sowie der Wirksamkeit der
Minderung dieser Risiken durch den Emittenten Gber unseren prognostizierten Zeitrahmen hinaus.
Unsere qualitativen Ratingliberlegungen kdnnten diese Faktoren noch erfassen, wenn wir uns ihrer
Risiken und Chancen ziemlich sicher sind. Wir beobachten die Auswirkungen dieser ESG-Faktoren und
passen unsere Einschatzung an, sobald neue Informationen verfligbar werden oder sich die
Fundamentaldaten des Emittenten dndern.

S&P Global ESG Evaluation

Wenngleich es sich nicht um ein Rating handelt, kombiniert unser neues ESG-Bewertungstool unsere
Einschatzung der relativen Exposition eines Unternehmens gegeniiber beobachtbaren ESG-bezogenen
Risiken und Chancen (das ESG "Profil") mit unserer qualitativen Einschatzung der langfristigen
Bereitschaft des Unternehmens fiir ESG-bezogene Chancen und Hindernisse (ESG "Bereitschaft"). Eine
S&P Global Ratings ESG Evaluation ist eine branchenubergreifende, relative Analyse der Fahigkeit
eines Unternehmens, in Zukunft erfolgreich zu agieren, und basiert darauf, wie ESG-Faktoren die
Interessengruppen beeinflussen und moglicherweise zu wesentlichen direkten oder indirekten
finanziellen Auswirkungen auf das Unternehmen fiihren kdnnten.

Das S&P Global ESG Evaluation Tool wurde im April 2019 eingefiihrt. In unserer Analyse betrachten
wir die Unternehmensfiihrung umfassend, um potenziell wesentliche Risiken oder Chancen, denen
das Unternehmen ausgesetzt ist, einzubeziehen.

Das Endergebnis der ESG-Evaluierung ist eine qualitative Stellungnahme der Analysten von S&P Global
Ratings, die auf ihrer Branchen- und Landerkenntnis und die durch interaktive Diskussionen mit dem
Top-Management des Unternehmens, einschlieRlich der Mitglieder des Aufsichtsrats, informiert wird.
Unsere ESG-Bewertung hilft Investoren, die Anpassungsfahigkeit eines Unternehmens zu beurteilen,
indem wir die branchenspezifischen ESG-Risiken und -Chancen, das geografische Risiko, das
Engagement des Managements und unsere Einschidtzung der Bereitschaft des Unternehmens fir
mogliche Stérungen aufgrund von ESG-Faktoren auf langere Sicht bewerten.
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Es ist wichtig zu betonen, dass die vorgeschlagene ESG-Bewertung weder ein Rating, ein MaR fiir das
Kreditrisiko noch ein Bestandteil unserer Ratingmethodik ist. Die Informationen, die wir fiir eine ESG-
Bewertung sammeln, konnen jedoch unsere Kreditanalyse von bewerteten Unternehmen
beeinflussen. Die ESG-Evaluierung ist ein eigenstandige Leistung und unabhangig von unseren Ratings.

Weiterfiihrende Informationen:

S&P Global Ratings, “How Environmental, Social, And Governance Factors Help Shape The Ratings On
Governments, Insurers, And Financial Institutions”, 23. Oktober 2018

https://www.spglobal.com/ Assets/documents/corporate/HowEnvironmentalSocialAndGovernance
FactorsHelpShapeTheRatingsOnGovernmentsinsurersAndFinanciallnstitutions Oct-2018.pdf

S&P Global Ratings, “The Role Of Environmental, Social, And Governance Credit Factors In Our Ratings
Analysis”, 12. September 2019

https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/190912-the-role-of-environmental-social-
and-governance-credit-factors-in-our-ratings-analysis-11135920
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EU Regulierung zu ,,Sustainable Finance” -
Stellungnahme fiir die Anhorung des Finanzausschusses der Deutschen Bundestags

21. November 2019

Die EU Regulierung zu ,Sustainable Finance” wie sie sich derzeit darstellt verfolgt zwei Ziele. Zum
einen will sie Transparenz hinsichtlich der 6kologischen und sozialen Implikationen von Investitionen
schaffen. Zum anderen will sie Kapitalstréme in nachhaltige Aktivitaten lenken.

1. Transparenz

Mehr Transparenz ist notwendig, weil es sich in der Vergangenheit immer wieder gezeigt hat, dass
der Kapitalmarkt hohe 6kologische Risiken nicht erkennt. Beispiele sind hier BP und die Deep Water
Horizon Katastrophe im Golf von Mexiko, RWE und der Ausstieg aus der Kohleverstromung und
Bayer und die gesundheitlichen Risiken von Glyphosat. Finanzmarktakteure miissen derartige Risiken
starker beriicksichtigen und miissen zu diesen besser informiert sein. Dies gilt ganz besonders fir die
vielfaltigen Risiken, die mit dem voranschreitenden Klimawandel einhergehen. Die EU-
Offenlegungsverordnung ist ein erster Schritt in diese Richtung. Damit missen Banken {ber Risiken
dieser Art berichten. Aus Sicht von SUDWIND ist ein zusatzlicher Schritt eine groRere Transparenz
hinsichtlich der Portfolien wiinschenswert. Eine Berichtspflicht lasst immer die Moglichkeit, Fakten zu
verschleiern. Erst die Veroffentlichung von Portfoliolisten z.B. einer Pensionskasse, einer
Lebensversicherung oder eines Depot A einer Bank ermoglicht es Anlegern und Kunden selbst
einzuschatzen, was das Management unter ,Nachhaltigkeit” konkret versteht. AuRerdem ist eine
solche Losung weniger arbeitsaufwendig, da die Daten vorliegen und kein zusatzlicher Bericht
geschrieben werden muss. Der norwegische Olfonds hat diese Lésung gewahlt ebenso wie
Alternativbanken. In Deutschland ist eine derartige Transparenz fir alle Publikumsfonds Pflicht. Diese
konnte auf Lebensversicherungen und Pensionskassen ausgeweitet werden. Der Bund kdnnte mit
seinen Kapitalsammelstellen wie der VBL mit gutem Beispiel vorangehen.

2. Umlenken von Kapitalstrémen

4,5 % oder 219 Mrd. (FNG) des in Deutschland angelegten Kapitals wird nachhaltig angelegt. Asset
Manager, die nachhaltig arbeiten haben zwei Probleme. Zum einen finden sie nicht ausreichend
Anlagemoglichkeiten, die diesem Anspruch gerecht werden und zum zweiten arbeiten sie in der
standigen Unsicherheit, was denn nun nachhaltiges Wirtschaften ist.

In dem Abschlussbericht der HLEG, der Expertengruppe der EU aus dem der EU Aktionsplan
entwickelt wurde, hat eine Gruppe hochrangiger Vertreter der europaischen Finanzwirtschaft eine
CO? Bepreisung gefordert. Die europaische Finanzwelt spricht sich damit fir die Internalisierung von

Seite 72 von 77


vergrafde
Textfeld
Anlage 6



Okologischen Kosten aus. Die europdische Finanzindustrie will in weiten Teilen nachhaltig anlegen,
erkennt die Gefahren externalisierter Kosten und fordert die Politik auf, dafiir zu sorgen, dass sich die
europadische Industrie nachhaltig ausrichtet.

Die dort vertretenen Experten fordern zudem die Politik auf, Klarheit hinsichtlich der Definition von
nachhaltigen wirtschaftlichen Aktivitaten zu schaffen. Dies zum einen um den Wildwuchs an
nachhaltigen Investitionsmoglichkeiten mit einer unibersichtlichen Vielzahl von Definitionen
entgegenzutreten. Zum anderen aber auch als ein Instrument unter mehreren, um nachhaltiges
Wirtschaften in Europa zu beférdern. Wenn es eine eindeutige Definition von Nachhaltigkeit gibt,
gibt es eindeutige Ziele nachhaltigen Investierens. Unternehmen wissen, was sie tun miissen, um
nachhaltiges Kapital anzuziehen und es wird mehr Anleger geben, die unter dieser sicheren
Definition nachhaltig anlegen — entsprechende Rahmenbedingungen, die eine ertragreiche
Investitionen in diesen Bereichen ermdoglichen vorausgesetzt. In diesem Sinne ist die EU Taxonomie
ein von der Finanzindustrie gewiinschter und fiir den Verbraucherschutz notwendiger Schritt. Sehr
wertvoll ist, dass sie auf den vorhandenen europaischen Branchenkodex NACE aufbaut also hier kein
neues Klassifizierungssystem eingefiihrt wird. Sie ist nicht perfekt. Sie ist an manchen Stellen sehr
kleinteilig und kompliziert. Unser groBter Kritikpunkt ist, dass sie nicht mit einer Taxonomie-
konformen Berichtspflicht fiir Unternehmen einhergeht. AuBerdem miissen auch soziale Aspekte
bericksichtigt werden. Sie ist aber angesichts der Komplexitat der Aufgabe ein guter erster Wurf. Wir
winschen uns, dass Politik, Wirtschaft und Zivilgesellschaft gemeinsam daran arbeiten, sie zu einem
breit akzeptierten, praxistauglichen System der Definition nachhaltiger wirtschaftlicher Aktivitaten zu
machen.
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WIR GESTALTEN ZUKUNFT.

Schriftliche Stellungnahme zur Offentlichen Anhérung des
Finanzausschusses des Deutschen Bundestages zu meh-
reren Antragen der Fraktionen zum Thema ,Sustainable
Finance“

Chemische Industrie als ,,Enabler“ fiir den Klimaschutz

Die chemische Industrie bietet die grundlegenden Voraussetzungen fur die Verwirklichung der
Ziele der Vereinten Nationen fur eine nachhaltige Entwicklung bis 2030, den Klimaschutzrah-
men 2030 der EU-Kommission sowie fiir das Pariser Ubereinkommen 2050. Sie ist damit
Adressat des Finanzierungsinstruments und zugleich unerlasslicher Partner auf dem Weg, die
ambitionierten politischen Ziele zu erreichen. Konkret werden in der chemischen Industrie die
technologischen Lésungen entwickelt und in die Wertschépfungsketten eingebracht, die zur Er-
reichung der Nachhaltigkeitsziele im Rahmen der EU-Initiative Sustainable Finance unerlass-
lich sind; der Ubergang zu erneuerbaren Energien steht pars pro toto fiir eine sog. ,Enabler-
Technologie“: Chemieunternehmen produzieren Materialien fiir Solar- und Windenergie, leichte
Elektroautos, Stromspeicher etc. Aber nicht nur im Bereich des Klimaschutzes und der damit
verbundenen Reduzierung der CO2-Emmissionen, sondern auch in der zirkularen Wirtschaft
tragt die chemische Industrie mit ihren Innovationen zur Erreichung der von der Politik vorge-
gebenen Ziele bei.

Die Nachfrage nach ,griinen” und ,nachhaltigen Finanzprodukten steigt stetig. Um die ambitio-
nierte EU-Klimapolitik umzusetzen, sind erhebliche Investitionen nétig. Vor diesem Hintergrund
hat die EU-Kommission im Fruhjahr 2018 ein Legislativpaket mit drei Gesetzesinitiativen zur
Forderung nachhaltiger Investitionen auf den Weg gebracht.

Fokus Taxonomie

Kern des Legislativpakets ist der Vorschlag, eine Taxonomie im Wesentlichen dkologischer
und zum kleinen Teil auch sozial nachhaltiger Wirtschaftstatigkeiten zu entwickeln. Auf dieses
Klassifikationssystem beziehen sich auch die Fraktionsantrage (BT-Drucksache 19/14684,
BT-Drucksache 19/14785, BT-Drucksache 19/14219). Neben den 6kologischen und sozialen
Nachhaltigkeitszielen, sollen 6konomische Aspekte in der Taxonomie nicht explizit gespiegelt
werden. Dadurch wird die 6konomische Betrachtung und damit eine der drei Saulen der Nach-
haltigkeit (Okonomie, Okologie und Soziales) ausgeblendet. Hierin liegt auch eine wesentliche
Kritik, die im Fraktionsantrag der FDP (BT-Drucksache 19/14785) aufgegriffen wird.

Ziel der Taxonomie ist es, durch einheitliche Nachhaltigkeitskriterien Anlageentscheidungen
und die Bewertung von Investitionen in nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten im Binnenmarkt zu
standardisieren. Neben sozialen Zielen werden sechs Umweltziele u.a. zu Klimaschutz, Kreis-
laufwirtschaft und Umweltschutz vorgeschlagen. Die Forderung dieser Ziele soll fur die ent-
sprechende Nachhaltigkeitsbewertung der wirtschaftlichen Unternehmensaktivitdten aus-
schlaggebend sein.

Eine Konkretisierung der Nachhaltigkeitskriterien wurde bisher nicht vorgenommen. Vielmehr
hat eine Expertengruppe (Technical Expert Group — TEG) entsprechende Konkretisierungen
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erarbeitet, die nach den Vorstellungen der EU-Kommission im Weiteren in delegierte Rechts-
akte Uberfuhrt werden sollen.

Mit der Verabschiedung im Europaischen Parlament berat nunmehr der Rat iber das Legis-
lativpaket. Umso mehr begriif3en wir, dass der Bundestag und insbesondere der Finanzaus-
schuss die Diskussion tber die Zielrichtung und Ausgestaltung nachhaltiger Finanzierung be-
fordert.

Daruber hinaus hat die Bundesregierung das Ziel formuliert, Deutschland zu einem flihrenden
Standort fur ,Sustainable Finance® zu entwickeln. Hierzu hat die Bundesregierung einen Beirat
,<Sustainable Finance” mit eingesetzt, der sie bei der Erarbeitung der Nachhaltigkeitsstrategie
beraten und konkrete Handlungsempfehlungen entwickeln soll.

Nachhaltigkeit als ein wirtschaftspolitisches Leitbild

Die chemisch-pharmazeutische Industrie hat das Prinzip der Nachhaltigkeit als festes Leitbild
verankert. Hierzu hat die Branche bereits friihzeitig Leitlinien zur Nachhaltigkeit fir die chemi-
sche Industrie in Deutschland entwickelt. Dartber hinaus leistet die Nachhaltigkeitsinitiative
Chemie? einen wesentlichen Beitrag zur Erreichung der branchenspezifischen Leitlinien und
damit auch der 17 globalen Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (SDGSs). Im Fokus ste-
hen insbesondere die Ziele zu Erndhrung, Gesundheit, sauberer Energie und sauberem Was-
ser, Klimaschutz und Innovation.

Ein rechtlicher Rahmen fiir nachhaltige Finanzierungen kann aus Sicht der chemisch-pharma-
zeutischen Industrie ein wichtiger Impuls fur den Kapitalmarkt sein, um die Erreichung der ehr-
geizigen Klima- und Energieziele zu flankieren. Zugleich werden aber auch die Risiken deut-
lich, welche die intendierten Nachhaltigkeitsziele sogar konterkarieren knnen. Exemplarisch
ZuU nennen ist eine mangelnde Berilicksichtigung von Wertschopfungsketten im Rahmen eines
Klassifikationssystems fiir nachhaltige Finanzierungen.

Umso mehr ist es von zentraler Bedeutung, dass die Definition nachhaltiger Wirtschaftsaktivita-
ten gleichrangig 6kologische, soziale und auch ékonomische Aspekte beriicksichtigt und die
entsprechenden Beitrage in die Wertschopfungsketten einbezieht. Ein einseitiger Ansatz, der
sich Uber das allgemeine Nachhaltigkeitsverstandnis hinwegsetzt und schwerpunktmafilig ein-
zelne Ziele hervorhebt, setzt falsche Anreize und fiihrt zur Uberregulierung, die den tbrigen
Zielen der Nachhaltigkeit entgegenwirken. Die Aufgabe des Kapitalmarktes sollte vielmehr
sein, positive Anreize zu mehr nachhaltigem Wirtschaften zu setzen und alle Branchen und
wirtschaftliche Sektoren einzubeziehen.

Neuen Technologien kommt hier eine besondere Bedeutung zu. Diese kdnnen einen substan-
ziellen Beitrag zur Erreichung der SDGs leisten. Mit Blick auf die derzeitige Diskussion zur
Taxonomie muss sichergestellt werden, dass ein Klassifikationssystem zur nachhaltigen Finan-
zierung an der Erreichung der Sustainable Development Goals der Vereinten Nationen ausge-
richtet und nicht einseitig auf den Klimaschutz verengt wird.
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Grundsatze fiir eine Taxonomie nachhaltiger Investitionen

Beriicksichtigung von Wertschdpfungsketten und des gesamten Lebenszyklus von
Produkten

Haufig tragen vorgelagerte Wertschopfungsstufen einen erhdhten , Treibhausgasrucksack®.
Erst mit den Produkten der vorgelagerten Wertschopfungsstufen werden spatere Produkte er-
zeugt, die die Ziele der Energieeffizienz und -reduktion sowie der Langlebigkeit und Sicherheit
ermoglichen und damit dem globalen Klimaschutz dienen. Insbesondere die Chemieindustrie
als energieintensive Branche erfordert auf den ersten Wertschopfungsstufen einen tberdurch-
schnittlich hohen Energieaufwand und CO»-Ausstol3. Mit den resultierenden Produkten wird je-
doch ein Vielfaches dessen wieder eingespart. Beispielhaft konnen die Warmedammung, der
Leichtbau oder die Anlagen fir die Erzeugung erneuerbaren Stroms angefuihrt werden. Photo-
voltaik ware etwa nicht mdglich, ohne zunéchst sehr energieaufwandig Siliziumwafer herzustel-
len.

Nachhaltigkeit im Allgemeinen und Klimaschutz im Besonderen entsteht somit erst in komple-
xen industriellen Wertschopfungsketten. Diesen Gesamtzusammenhang muss eine Taxonomie
berlcksichtigen und darf nicht einzelne Wertschépfungsstufen losgeltst betrachten. Vielmehr
missen die Investitionen gerade in diese oftmals forschungs- und kapitalintensiven wirtschaft-
lichen Tatigkeiten gelenkt werden, um die Erreichung der Klimaschutzziele auf den weiteren
Wertschopfungsstufen zu ermdglichen.

Kein sog. ,,Brown-listing“

Der Versuch, bestimmte energieintensive Aktivitaten und sogar ganze Branchen pauschal als
Okologisch negativ zu klassifizieren, dirfte haufig das Ubergeordnete Ziel der CO2-Reduktion
konterkarieren. Dies gilt insbesondere fir die Vorprodukte (und deren Produktion) der typi-
scherweise als ,grin“ bezeichneten Produkte wie z.B. Solarpanels, Elektroautos oder Wind-
kraftanlagen. Diese Vorprodukte werden zwar haufig energieintensiv hergestellt, sind aber die
Grundlage fur die vorgenannten ,grinen® Produkte.

DarlUber hinaus muss es das Ziel sein, gerade in den energieintensiven wirtschaftlichen Tatig-
keiten Anreize zur Energieeffizienz zu beférdern und damit wesentliche Beitrage zum Klima-
schutz zu leisten. Investitionen in technische Verbesserungen gerade in diesen Sektoren fuh-
ren zu Uberdurchschnittlich hohen Energie- und CO.-Reduktionen. Sie sollten demnach beson-
ders unterstitzungswirdig sein. Insoweit ist ein ganzheitlicher Ansatz notwendig. Alle Investiti-
onen in wirtschaftliche Tatigkeiten sollten insbesondere dann als nachhaltig betrachtet werden,
wenn sie Klimaschutz, Kreislaufwirtschaft und die Erreichung anderer Umweltziele verbessern.

Expertise aus der Industrie berlicksichtigen

Die technischen Kriterien der Taxonomie sollen tiber delegierte Rechtsakte von der EU-Kom-
mission festgelegt werden. Eine ,Technical Expert Group® (TEG) berat die Kommission bei der
Erstellung von technischen Indikatoren und Referenzwerten. Fortgefuhrt werden soll die Bera-
tung durch eine Platform on Sustainable Finance. Hierbei bedarf es einer breiten Expertise al-
ler Branchen, d.h. insbesondere der Unterstiitzung der Finanzwirtschaft und Industrie. Umso
mehr ist zu begriRen, wenn nunmehr verstarkt Experten aus den industriellen Sektoren einge-
bunden werden, um die Expertise aus den Unternehmen einzubeziehen, die letztlich die Klima-

21. November 2019 3
Seite 76 von 77



VERBAND DER C
CHEMISCHEN INDUSTRIE e.V.
WIR GESTALTEN ZUKUNFT.

und Umweltschutzziele sowie die hdheren sozialen Standards auf den Weg bringen und errei-
chen sollen.

Bestehende Initiativen und Vorarbeiten nutzen

Die Fragestellungen nachhaltiger Finanzierungen werden bereits seit geraumer Zeit in ver-
schiedenen internationalen Foren erdrtert und Lésungen erarbeitet. Insbesondere die Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) hat hierzu bereits Formate fiir mehr
Transparenz in der Klimaberichtserstattung von Unternehmen entwickelt und bietet insoweit
Ldsungen an. Ziel von TCFD ist es, die Chancen und Risiken, die sich aus dem Klimawandel
ergeben, zu analysieren und zu bewerten und die entsprechenden Ergebnisse in Geschéfts-
bzw. Finanzberichten zu etablieren. Deckungsgleich mit der européischen Initiative ist die Ab-
sicht eine bessere Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen und den wirtschaftlichen Téatig-
keiten herzustellen. Dartber hinaus sollen Unternehmen in die Zukunft gerichtete Aussagen
zur Robustheit von Geschéftsmodellen tatigen. Mit Blick auf die globale Herausforderung der
Nachhaltigkeitsziele sollten die internationalen Initiativen, insbesondere die TCFD-Arbeiten,
aufgegriffen und einbezogen werden. Parallelstrukturen auf internationaler, europdischer, nati-
onaler oder sogar regionaler Ebene sollten tunlichst vermieden werden.

Birokratieaufwand vermeiden

Die Bestimmung, der Nachweis und die Prifung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten dirfen mit
keinem zusatzlichen Burokratieaufwand fir die einzelnen Unternehmen verbunden sein. Eine
zusatzliche administrative Belastung wiirde zu Kosten der Innovationsfreudigkeit gehen und
Investitionsbereitschaft hemmen, vor allem in Kreisen kleiner und mittelstandischer Unterneh-
men.

Fazit

Die chemisch-pharmazeutische Industrie Deutschlands steht zu nachhaltigem Wirtschaften.
Wir leisten durch Innovationen und ein vielseitiges Produktportfolio einen wichtigen Beitrag zu
den SDGs. Nur eine wohl ausgewogene Taxonomie kann weitere Impulse fir die Finanzmarkte
geben und mehr Transparenz bei 6kologischen Investitionen schaffen. Insbesondere miissen
alle Wertschopfungsstufen zur Nachhaltigkeitsbeurteilung betrachtet werden. Ein einseitig aus-
gerichteter Rechtsrahmen flir nachhaltige Finanzierungen und Ausgrenzungen einzelner Bran-
chen wurde jedoch die falschen Anreize setzen und stiinde dem Klimaschutzziel entgegen.

Als Branche stehen wir fur einen offenen Dialog mit Gesellschaft und Politik zur Verfligung und
bieten unsere vielseitige Expertise vor allem bei technischen, energie- und umweltpolitischen
Fragen an.
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