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Zusammenfassung

Der Beitrag beginnt mit der Klarung des Begriffspaars ,fiskalische Nachhaltigkeit” und ,fiskalischer
Spielraum* (,fiscal space”) und verweist auf wichtige Merkmale dieser Begrifflichkeit. So ist fiskalische
Nachhaltigkeit ein genuin langfristiges Konzept, das nur mit erheblicher Unsicherheit
operationalisierbar ist. Aus der Schwierigkeit einer genauen Quantifizierung eines kritischen
Schuldenniveaus darf nicht geschlossen werden, dass es diese kritische Grenze nicht gibt. Fiskalische
Nachhaltigkeit sichert den fiskalischen Spielraum zur Bewaltigung unvorhergesehener
Krisensituationen. AuRerdem leistet sie einen Beitrag zur Preisstabilitit, weil sie den
Handlungsspielraum der Zentralbank sichert. Die Gewahrleistung der fiskalischen Nachhaltigkeit ist
nicht nur eine Verantwortung der Haushaltspolitik. Jede Politik mit Einfluss auf das Potenzialwachstum
sowie kinftige Steuereinnahmen und Staatsausgaben einer Volkswirtschaft beeinflusst die
Schuldentragfahigkeit.

Der zweite Abschnitt befasst sich mit dem Begriff der ,geborgten fiskalischen Nachhaltigkeit” in
Europa. Damit ist gemeint, dass zunehmend EU-Staaten auf europdische monetare und fiskalische
Solidarinstrumente angewiesen sind, um ihre Schulden noch reibungslos am Markt finanzieren zu
konnen. Dies hat Implikationen auch fir die Schuldentragfahigkeit Deutschlands, das der wichtigste
Garant dieser EU-Solidarinstrumente ist und daher mit seiner Besteuerungsfahigkeit zunehmend auch
die Schuldentragfidhigkeit anderer Mitgliedstaaten absichern muss.

Der dritte Abschnitt beleuchtet das Verhaltnis 6kologischer und fiskalischer Nachhaltigkeit. Beide
Konzepte sind nicht deckungsgleich. Beitrdge zu globalen 6ffentlichen Giitern wie dem Klimaschutz
starken nicht in direkter Weise die nationale fiskalische Nachhaltigkeit. Anders als bei der Investition
in nationale Wachstumsfaktoren (z.B. Digitalisierung oder Bildung) tragen Beitrdge zu globalen
Kollektivgltern nicht dazu bei, das flir Deutschland tragbare Schuldenniveau zu erhéhen. Aus diesem
Grund kann die Finanzierung von globalen Kollektivgiitern keine Rechtfertigung fir eine
Schuldenfinanzierung dieser Aufgaben liefern.

AbschlieRend werden ein kurzer skizzenhafter Uberblick iiber Methoden zur Nachhaltigkeitsmessung
prasentiert und aktuelle Befunde zur deutschen Schuldentragfahigkeit zusammengefasst.
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1. Fiskalische Nachhaltigkeit

Fiskalische Nachhaltigkeit wird als die Fahigkeit eines Landes definiert, seinen gegenwartigen und
zukilnftigen Verbindlichkeiten nachzukommen, ohne auRergewdhnliche externe Hilfe in Anspruch zu
nehmen oder eine Schuldenrestrukturierung (,,Default”) vornehmen zu muissen (z.B. IMF, 2020). Mit
anderen Worten ist eine Haushaltspolitik dann nachhaltig, wenn sie auch auf mittlere und lange Frist
nicht zur Zahlungsunfahigkeit fihrt, die dann durch externe Krisenhilfen (z.B. Rettungspakete der EU
fir ihre Mitgliedstaaten, EZB-Anleihekdufe fiir Euro-Staaten oder IWF-Beistandskredite),
Glaubigerverhandlungen Uber Schuldenerleichterungen oder aber eine inflationdre Entwertung der
Staatsschulden gelost werden miissten.

In jiingerer Zeit hat ein weiterer Begriff an Popularitdt gewonnen, der zur fiskalischen Nachhaltigkeit
verwandt, aber nicht mit ihr identisch ist, der des ,fiskalischen Spielraums” (,fiscal space”). Der
Fiskalische Spielraum betont stdrker die Dimension der fiskalischen Handlungsfahigkeit und wird als
der Abstand des gegenwartigen Offentlichen Schuldenstands von der landerspezifischen
Schuldenobergrenze definiert (Kose et al., 2022). Je groRer dieser Abstand, desto groRer die fiskalische
Handlungsfahigkeit, um zum Beispiel in Krisen Stabilisierungsmalnahmen finanzieren zu kénnen.
Dieser andere Blickwinkel ist hilfreich, weil er deutlich macht, welchen Zweck die Beachtung der
fiskalischen Nachhaltigkeit letztlich hat: Es geht darum, Handlungsoptionen fiir die Bewaltigung von
unerwarteten Entwicklungen zu bewahren. Dieser Spielraum schrumpft, je ndher die tatsachliche
Verschuldung an die maximal mogliche heranriickt. Empirisch ist diese Relation auch daran sichtbar,
dass Lander mit vergleichsweise geringer Verschuldung (und somit héherem fiskalischem Spielraum)
in der Pandemie- oder Energiekrise deutlich offensiver StabilisierungsmaRnahmen finanzieren
konnten als andere (oder zur Finanzierung von Krisenpaketen auf europdische Hilfen verzichten
konnten).

Folgende allgemeine Vorbemerkungen sind wichtig fir das Verstdandnis des Konzepts der fiskalischen
Nachhaltigkeit:

- Betrachtungen zur fiskalischen Nachhaltigkeit sind genuin intertemporale Betrachtungen mit
langen Zeithorizonten. Die Tragbarkeit der Staatsverschuldung heute hangt entscheidend davon
ab, welche Entwicklung bei Wirtschaftswachstum, Steuereinnahmen und (Real-)Zinsen fir die
Zukunft eintreten.

- Die maximal finanzierbare Obergrenze der Staatsverschuldung ist daher nicht eindeutig messbar.
Sie hangt von vielen Parametern (Verzinsung der Staatsschuld, Potenzialwachstum,
Kapitalmarktentwicklungen, Risikosensitivitdt von Investoren, Krisen, Kriege) ab, die alle nur mit
Unsicherheit prognostizierbar sind.

- Aus der Schwierigkeit, eine kritische Grenze der Staatsverschuldung prazise zu bestimmen, folgt
nicht, dass es diese Grenze nicht gibt.

- Das Bemiihen, die fiskalische Nachhaltigkeit in Europa zu bewahren, kann auch als Beitrag zur
Sicherung der langfristigen Preisstabilitat im Euroraum verstanden werden. Je starker die
Zahlungsfahigkeit von Euro-Mitgliedstaaten gefdhrdet ist, desto eher kommt die EZB unter Druck,
durch niedrige Zinsen und/oder Wertpapierkaufe die Liquiditat des Fiskus auch dann zu sichern,
wenn dies inflationar wirkt. Man spricht hier von der drohenden ,fiskalischen Dominanz der
Geldpolitik”: Die Zentralbank ist in diesem Regime nicht mehr wirklich frei, ihre prioritdare Aufgabe
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der Preisstabilitdt zu erfillen, wenn sie de facto zur Liquiditatshilfe gezwungen ist, um eine
Schulden- und Finanzkrise abzuwenden.

- Die Sicherung der fiskalischen Nachhaltigkeit ist nicht lediglich eine Aufgabe der Haushaltspolitik.
Sie wird unterstutzt/beeintrachtigt durch alle politischen Ansétze, die Innovationen, Investitionen,
Humankapitalbildung und Arbeitseinsatz  stimulieren/behindern,  weil dies das
Wachstumspotenzial eines Landes und damit die Schuldentragfdhigkeit beeinflusst. Insofern
kdnnen z.B. ein entschlossener Birokratieabbau, eine erfolgreiche Bildungspolitik, eine
Verlangerung der Lebensarbeitszeit oder effektive Beschaftigungsanreize durch Reformen des
Steuer-Transfer-Systems die Schuldentragfiahigkeit verbessern.

2. Die geborgte fiskalische Nachhaltigkeit in Europa

Die obige Definition der fiskalischen Nachhaltigkeit stellt ab auf die Schuldentragfahigkeit , ohne
aulRergewdhnliche externe Hilfe”. Dieser Bestandteil der Definition hat unter den Bedingungen der
Europaischen Wahrungsunion seit 2010 und der Errichtung von gemeinschaftlichen fiskalischen und
monetaren Krisenfazilitaiten eine wichtige Bedeutung erlangt. Derzeit konnen sich alle Euro-Staaten
trotz teilweise hoher Schuldenstande und hoher laufender Defizite an den Kapitalmarkten finanzieren.
Allerdings ist diese Stabilitdt nicht mehr fir alle Eurostaaten als Beleg fiskalischer Nachhaltigkeit zu
werten, weil einige Lander bereits stark von externen Hilfen abhangig geworden sind (Havlik et al.,
2022).

Griechenlands Staatsverschuldung etwa ist zum (berwiegenden Teil durch sehr langfristige Kredite
(ESM-Kredite laufen teilweise bis 2060) der anderen EU-Mitgliedstaaten und des ESM zu
Praferenzzinsen finanziert. Alle Euro-Staaten profitieren zudem davon, dass die EZB und die nationalen
Zentralbanken des Eurosystems im Volumen mehrerer Billionen Euro deren Staatsanleihen angekauft
und damit die langfristigen Zinsen nach unten gedriickt haben. Hinzu kommt, dass die EZB Anleihen
hochverschuldeter Staaten wie Italien und Spanien bei diesen Kdufen lbergewichtet (Birkholz und
Heinemann, 2023) und zudem im Jahr 2022 beschlossen hat, auch dauerhaft Zinsaufschlage im
Euroraum zu begrenzen, wenn diese nicht fundamental gerechtfertigt seien. Diesem Zweck dient das
,Transmission Protection Instrument” (TPI) der EZB, das allerdings bislang weder konkretisiert noch
eingesetzt worden ist. Des Weiteren wirken die aufgrund der Pandemie etablierten und (iber
gemeinsame EU-Verschuldung finanzierten Instrumente (das EU-Kurzarbeiterprogramm SURE und der
Corona-Wiederaufbauplan Next Generation EU) fur die stark verschuldeten EU-Staaten stabilisierend.
In Anspruch genommen werden die Kreditkomponenten dieser Pandemie-Programme weitgehend nur
von den EU-Ldndern mit relativ schlechtem Rating. Garantiert werden sie hingegen von allen
Mitgliedstaaten, so dass auch Uber diese Programme heute eine wichtige ,Bonitatsleihe” erfolgt
(Heinemann, 2021).

Ohne diese bereits existierenden oder angekiindigten Hilfen ware mit hoheren Zinsen fiir die hoch
verschuldeten EU-Staaten zu rechnen, weil Zinsaufschlage (,,Spreads”) unter normalen Bedingungen
(ohne Beistandszusagen) mit den Schulden-BIP-Quoten und mit einem sich verschlechternden
Wachstumspotenzial und schwachen Institutionen ansteigen (Pamies et al., 2021). Fur die
betreffenden EU- und Euro-Staaten gilt somit, dass diese ihre Schuldentragfahigkeit nicht mehr nur
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durch eigene Kraft gewahrleisten kdnnen, sondern von den europaischen Hilfszusagen abhangig
geworden sind. Hier kann man somit von ,,geborgter Schuldentragfahigkeit” sprechen.

Fir Deutschland, das mit seiner Bonitat diese europaischen Finanzinstrumente maligeblich absichert,
hat dies zwei Konsequenzen:

- Deutschlands eigene Schuldentragfahigkeit ist zunehmend nicht nur im Blick auf die eigene
nationale Verschuldung zu bewerten, sondern auch unter Berlicksichtigung der wachsenden
Garantielasten flr die Verschuldung anderer EU-Mitgliedstaaten.

- Eine Verschlechterung der deutschen Bonitdt durch eine Kombination von weiter fallendem
Potenzialwachstum mit steigender Staatsverschuldung im Zuge des demographischen Wandels
wirde letztlich auch die europaischen Solidaritatsinstrumente schwachen und die ,geborgte
Schuldentragfahigkeit” anderer Euro-Staaten gefahrden.

3. Beitrage zu globalen éffentlichen Gitern und fiskalische Nachhaltigkeit

Fiskalische Nachhaltigkeit und &kologische Nachhaltigkeit sind Begriffe mit Uberlappungen, aber
keinesfalls identisch. Klimapolitische Anstrengungen sind auf ein globales 6ffentliches Gut
ausgerichtet, den Schutz des Weltklimas. Der Klimawandel ist eine Entwicklung, die erhebliche
negative 6konomische Konsequenzen haben kann. Insofern ist Klimapolitik nicht nur ethisch geboten,
sondern auch im nationalen Eigeninteresse.

Allerdings leistet Klimapolitik bekanntermalRen einen Beitrag fir ein globales 6ffentliches Gut. Somit
gibt es keine direkte Beziehung zwischen den eigenen fiskalischen Anstrengungen eines Landes und
den zu erwartenden Kosten des Klimawandels fir dieses selbe Land. Mit anderen Worten sind national
finanzierte MaBnahmen gegen den Klimawandel gewinnbringend fiir die Weltgemeinschaft, aber nicht
in gleichem MaRe fiir das Land selber, dessen eigene Emissionsentwicklung alleine kaum einen
nennenswerten Einfluss auf die Entwicklung des Weltklimas haben wird. Deutsche Ausgaben fir den
Klimaschutz bringen dem deutschen Fiskus somit kaum oder nur in geringem Male eine Rendite. Sie
erhohen kaum in nennenswerter Weise die Fahigkeit Deutschlands, in Zukunft durch eigene
Steuereinnahmen die Staatsverschuldung zu verzinsen und zu tilgen. Zwar erhofft sich die deutsche
Politik von ihrem eigenen Tun positive Nachahmungseffekte auf globaler Ebene, so dass indirekt und
langfristig moglicherweise positive messbare Folgen fiir das Weltklima entstehen kénnen, von denen
dann auch Deutschland selber wirtschaftlich profitieren kann. Diese indirekten Kandle sind allerdings
hochgradig unsicher.

Insofern wiirde sich bei einer schuldenfinanzierten Klimapolitik unmittelbar und zweifelsfrei eine Last
fir die Schuldentragfahigkeit ergeben, der aber nur ein duRerst unsicherer (nationaler) Ertrag
gegeniberstehen wirde. Deshalb gibt es unter dem Blickwinkel der Schuldentragfahigkeit kaum ein
Uberzeugendes Argument, klimapolitische MaRnahmen (iber Schulden zu finanzieren. Damit ist die
Frage der moglichen Schuldenfinanzierung globaler 6ffentlicher Glter anders zu beurteilen als im Fall
offentlicher Giter mit Gberwiegend nationaler Wirksamkeit, die daher unmittelbar geeignet sind,
Deutschlands Wachstumspotenzial und damit auch die zukiinftigen Steuereinnahmen zu steigern.
Wenn Deutschland z.B. den Ausbau seiner digitalen Infrastruktur vorantreibt oder das Bildungssystem
verbessert, dann kommt der Nutzen dieser Investitionen in direkter Weise dem deutschen
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Potenzialwachstum zu Gute und wirkt sich somit unmittelbar positiv auf die deutsche
Schuldentragfahigkeit aus. Mit anderen Worten: Investitionen in nationale Wachstumsfaktoren sind
geeignet, die Schuldentragfahigkeit zu erhéhen und den fiskalischen Spielraum nennenswert zu
erweitern; Investitionen in globale 6ffentliche Giter hingegen nicht.

Diese Unterscheidung ist von hoher praktischer Relevanz etwa fiir die Debatte zur Reform von
nationalen und europdischen Schuldenregeln. Nationale Investitionen in die eigene
wachstumsrelevante Infrastruktur konnen das Wachstumspotenzial des eigenen Landes unmittelbar
starken und damit den fiskalischen Spielraum ausweiten. Das gilt hingegen nicht oder allenfalls nur
eingeschrankt und mit hoher Unsicherheit fiir Investitionen in ein globales 6ffentliches Gut. Insofern
sind Ausnahmen von Schuldengrenzen fir den ersteren Typ von Investitionen eher zu rechtfertigen als
fir den letzteren Typ.

Die Haushaltspolitik darf fiskalische Nachhaltigkeit somit nicht verwechseln mit einer Politik, die auf
die ethisch gebotene Bereitstellung von globalen 6ffentlichen Gitern ausgerichtet ist. Beide Konzepte
sind zu unterscheiden. Fiskalische Nachhaltigkeit beinhaltet im Kern die Beachtung einer
Budgetrestriktion, die sich aus einer Grenze der Verschuldungsfahigkeit ergibt. Diese Grenze der
Verschuldungsfahigkeit wird nicht in zuverlassiger Weise verschoben, wenn ein Land zur Finanzierung
globaler 6ffentlicher Giter beitragt.

4. Methoden zur Beurteilung fiskalischer Nachhaltigkeit

Es existiert eine ganze Palette von Methoden zur Beurteilung fiskalischer Nachhaltigkeit, die alle ihre
Starken und Schwachen aufweisen. Diese seien hier nur kurz skizziert (vgl. dazu z.B. Benz und Fetzer,
2006; Jochimsen, 2008). Im Kern quantitativer Analysen zur Schuldentragfdhigkeit (DSA: Debt
Sustainability Analysis) steht die Frage, ob ein Land seine intertemporale Budgetrestriktion einhalt. Fir
einen unendlichen Zeithorizont misste es dabei eine Entsprechung zwischen heutigem Schuldenstand
und den (abgezinsten) zukiinftigen Primarliberschissen geben (Primarliberschuss: der um
Zinszahlungen bereinigte Haushaltsiiberschuss).

- OECD- und EU-Methode: Diese Methode stellt fiir einen begrenzten Zeithorizont darauf ab, ob der
Schuldenstand in diesem Zeitraum einen bestimmten Zielwert unterschreitet. Der Zielwert lasst
sich kaum objektiv festlegen, es kann zum Beispiel auch einfach Uberpriift werden, ob der
Schuldenstand in dem betrachteten Zeithorizont auf seinem gegenwartigen Niveau stabilisiert
werden kann. Die EU rechnet in ihrem Debt Sustainability Monitor mit Bezug auf das Jahr 2070.
Sie ermittelt einen ,,S1-Indikator”, der die notwendige Anpassung zeigt, den Schuldenstand bis zum
Jahr 2070 auf den Maastricht-Zielwert von 60% des BIP zu bringen. Der ,,S2-Indikator” quantifiziert
die notwendigen Anstrengungen, den Schuldenstand langfristig auf seinem gegenwartigen Niveau
(egal wie hoch dieses ist) zu stabilisieren.

- Generationenbilanzen: Die ,Generationenbilanz” ermittelt fiir jeden Geburtsjahrgang (bereits
geborene und auch ungeborene Jahrgange) die zu erwartenden Leistungen des Staates und die zu
erwartenden Steuer- und Abgabezahlungen dieses Jahrgangs. Diese Generationenbilanzen
werden dann mit der Bevolkerungsstruktur kombiniert, um daraus die implizite
Staatsverschuldung abzuleiten. Die implizite Staatsverschuldung beziffert, auf welchen Wert die
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Staatsverschuldung steigen wiirde, wenn alle Steuer- und Leistungsgesetze auf Dauer unverdandert
bleiben.

- Qualitat der 6ffentlichen Finanzen und ,, Zukunftsquote”: Diese eher qualitativen Methoden stellen
auf eine Bewertung der Ausgabestruktur ab und versuchen zwischen Ausgaben zu unterscheiden,
die starker konsumtiv oder starker zukunftsorientiert sind. Derartige Indikatoren geben somit
einen Hinweis darauf, inwieweit die oOffentlichen Haushalte in ihrer Ausgabestruktur die
Schuldentragfahigkeit unterstiitzen (Heinemann et al., 2021).

Ohne dass hier der Raum fiir eine differenzierte Betrachtung der deutschen Schuldentragfiahigkeit
gegeben ist, lassen sich die aktuellen Befunde doch folgendermallen zusammenfassen:

Deutschland hat die Pandemie und die Energiekrise bislang mit seinen Staatsfinanzen gut bewaltigen
kénnen. Der Schuldenstand im Verhaltnis zum BIP ist nur moderat angestiegen und aktuell bereits
wieder rickldaufig und verlauft nur knapp Uber der 60%-Marke in Relation zum BIP. Dazu hat nicht
unwesentlich der tGberraschende Inflationsschub beigetragen, der zu einer inflationaren Aufblahung
des nominalen BIP gefiihrt hat, wahrend der Altschuldenstand immer noch sehr gering verzinst war.
Kurzfristig gilt Deutschlands Schuldentragfahigkeit somit allgemein als ungefahrdet.

Mittelfristig ebben die schuldensenkenden Effekte der hohen Inflation von 2021-2023 ab und es treten
die belastenden Folgen der Inflation fiir die Staatsverschuldung in den Vordergrund, die sich aus
deutlich steigenden Zinslasten in den 6ffentlichen Haushalten und die (verzégerte) Anpassung von
Transfers, Lohnen und vielen Input-Preisen an das hohere Preisniveau ergeben.

Langfristig sind Deutschlands Staatsfinanzen einer erheblichen Belastungsprobe durch den
demographischen Wandel ausgesetzt (Werding und Lapple, 2022). Die demographischen Trends
belasten die Schuldentragfahigkeit mehrfach. Mit der Alterung der Bevdlkerung und dem stark
steigenden Anteil der wirtschaftlich nicht aktiven Bevoélkerung sinkt das Wachstumspotenzial und
verringert alleine schon Uber diesen Kanal die maximal tragbare Staatsverschuldung und damit den
fiskalischen Spielraum. Auf der Ausgabenseite belasten die steigenden Kosten der sozialen
Sicherungssysteme die 6ffentlichen Haushalte. Dies erfolgt direkt Gber die 6ffentlichen Zahlungen an
die Rentenversicherung und die Pensionen. Hinzu kommen die indirekten Folgen steigender
Sozialbeitrdage, welche die Beschaftigungsanreize weiter vermindern und damit zu einem noch
deutlicheren Absinken des Potenzialwachstums fiihren kénnten.
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Auftrag im Koalitionsvertrag S
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., Wir wollen Deutschland zum fiihrenden Standort
nachhaltiger Finanzierung machen und uns dabei S —
am Leitbild der Finanzstabilitdt orientieren.”

« Ziel der Bundesregierung: Nachhaltigkeit zu einem zentralen
Element im Rahmen von Finanzentscheidungen zu machen

« Mit Investitionsentscheidungen, die Transformation der Wirtschaft
zur Nachhaltigkeit unterstiitzen und vorantreiben

«  Multi-Stakeholder Gremium aus Zivilgesellschaft, Real- und
Finanzwirtschaft sowie der Wissenschaft mit dem Mandat:
Unterstiitzung, Beratung, kritisches Sparring und Impulsgeber
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Juni 2022
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Ein Jahr SFB: Erste Arbeitsergebnisse

AG
Berichterstattung, Priifung und

Messung

- Offener Brief zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung

- Papier zu Herausforderungen bei
Umsetzung der EU-Taxonomie

- Beteiligung an Taxo4-Konsultation
- Beteiligung an ESRS-Konsultation

- Positionspapier zur EU-weiten
Regulierung von ESG-
Ratingagenturen

Aktuell: Diverse Arbeitsergebnisse (Startup-Finanzierung, Nachhaltige Infrastruktur,
Hard-to-abate etc.) kurz vor der Veroffentlichung — Nachste Sitzung am 17.11.2023

AG
Engagement

Plattform

Brief an die
BaFin /
Rickmeldung
auf BaFin
Fachartikel
(.Collaborative
Engagement
und die
Problematik
LActingin
concert"”)

Offener Brief
zur ESG-Skala

Beteiligung an
Konsultation
zur Retail
Investment
Strategie

Beteiligung an
Konsultation der
ESAs zu Level 2
der SFDR

Gemeinsame
polit. Erklarung:
Partnerschaft
zwischen SFB
und Institute de
la Finance
durable

*‘"’ﬁ I Sustainable
Finance

Dateninfra-

struktur und
Digitalisierung

Spin-off-Projekt
mit Fraunhofer-
Institut und
REWE zu
Blockchain und
Lieferkette



Ab Februar 2024: Drei Themencluster des SFB % | soonn

= .
v“ l‘%’ Finance

Transformationsfinanzierung SF-Regulierung

« AG Kapitalmarkt « AG Regulierungskoharenz
« AG Forder- und Kreditinstrumente « AG Sustainability Accounting
« AG Transitionsplane « AGKMU

Internationales Engagement

« AG Internationales / Entwicklungsfinanzierung
« AG Charlemagne (dt.-fr. Kooperation in Europa)

Inhaltliche Arbeit
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Warum ist Sustainable-Finance so wichtig Fur
die Erreichung unserer Nachhaltigkeitsziele?

[ %]
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Warum ist Sustainable Finance so wichtig far & s
die Erreichung unserer Nachhaltigkeitsziele?

The European

1. Die Finanzierung der Transformation (= Umbau unserer Wirtschaft in
Green Deal

Richtung Dekarbonisierung, Ressourcenschutz und der SDGs) benotigt
offentliches und privates Kapital.

2. Banken entscheiden jeden Tag tiber die Zukunft und Innovationsleistung
unseres Landes. Die Finanzwirtschaft ist mit allen Branchen der Wirtschaft
verbunden, mit den nachhaltigen und mit den nicht-nachhaltigen.

3. Die Finanzwirtschaft preist Risiken und Chancen von Geschaftsmodellen ein
und allokiert Gelder dort, wo sie benoétigt werden.

4. Die Transformation wird in der Realwirtschaft umgesetzt — dort werden
Losungen und Innovationen entwickelt.
Die Finanzwirtschaft braucht Transparenz dariber, wie zukunftsfahig (z.B.
pariskompatibel) die Unternehmen aufgestellt sind, um Rendite-Risiko-
Chancen richtig einwerten zu konnen.



Was braucht es, um fihrender Sustainable- & | e
Finance-Standort zu werden?

Mindset/ Kompetenzen/ Level Playing
Haltung/ Werte Fahigkeiten Field
- In Politik - Risikomodelle - Einheitl. Standards
- Aufsicht - Szenariomodelle - Koharente, addaquate Regulierung
- Finanzinstituten - Bewertungskompetenzen - Unterstitzungsmechanismen

- Realwirtschaft - Breites Nachhaltigkeitswissen
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Was sind die drangendsten
Herausforderungen der Finanzwirtschaft und
was kann die Politik tun, um diese zu losen?
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stainable



- Eine Auswahl -

’ﬁ I Sustainable
"‘: Finance

,
%

Méglichkeiten der Politik

Valide, vergleichbare, relevante, zukunftsorientierte
Unternehmensdaten = Transparenz iiber ESG-Chancen
und Risiken

Kohadrente, adaquate, wissenschaftsbasierte
Regulierung

Schulung des eigenen Personals und Aufbau von IT-
Risikomodellen etc.

Befahigung der KMUs: Steigerung der
Investitionsbereitschaft der KMU durch spez.
Transformationsfinanzierung u. Forderangebote (papier folgt)

Investitionsbedingungen Ffiir privates Kapital
verbessern, u.a. fur Infrastruktur, Startups (papiere folgen)

Rahmenwerk fiir soziale Investitionen
Gebaudedatenbank (papier folgt)

CSRD und EFRAG starken als europadischen
Standard

Starke Stimme in Briissel, Review der
Offenlegungsverordnung

/.

u.a.:* KMU-Helpdesk , Transformation und
Sustainable Finance”

* Verzahnung der Forderstrategien zwischen
Bund und Landern zur Transformation

Starkerer Einsatz von kooperativen
Partnerschaftsmodellen

Weiterentwicklung der Taxonomie

Bindelung der Aktivitaten innerhalb verschiedener
Ministerien



Fazit

Sustainable Finance:
Zwischen hohem Anspruch und grof3er

Dynamik
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Sechs Thesen fir die Diskussion £ | s

= = .
""‘N Finance

1. Der EU-Aktionsplan ist ein ambitionierter und umFfassender Regulierungsrahmen.

2. Die Regulierung mit ihren vielfaltigen Ansatzpunkten braucht noch Zeit und Feinschliff Fir
ihre tatsachliche Wirkung.
Entrimpelung und Fragen der Effektivitat der Instrumente missen fokussiert werden.

3. Politik und Regulierung missen mehr Energie in die Unterstiitzung und Befahigung bisher
Uberforderter Akteure setzen.

4. Politik und Regierungen missen selber in ihrer Ambition klar sein!

5. Die Einbettung in einen Policy-Mix ist entscheidend fir den Erfolg.
Also: Steuern, Subventionen, Forderpolitik, Internalisierung externer Kosten.

6. Esbraucht weiterhin ein aktives Werben Fiir das WARUM der Regulierung
=» eine Wirtschaft innerhalb der planetaren Grenzen und ein Finanzsystem,
was diesen Umbau fordert und Risiken einpreist und Gelder effektiv allokiert




Kontakt

5‘“’2 I Sustainable
'q“',‘ Finance

Silke Stremlau

mail@silke-stremlau.de

ww.silke-stremlau.de

Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung
sfb-geschaeftsstelle@bmf.bund.de

Wilhelmstralde 97
10117 Berlin

www.sustainable-finance-beirat.de
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