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Grine Banken?

Die EU mochte die Finanzmairkte verpflichten, am
Ubergang zur Klimaneutralitit mitzuwirken. Doch bisher

sind ihre Bemithungen unzureichend.

Mit jedem neuen IPCC-Bericht hiufen sich die wissenschaftlichen
Belege fiir den rasant fortschreitenden Klimawandel und seine fatalen
Folgen fiir das Leben auf der Erde. Zudem hat der Einmarsch Russlands
in die Ukraine zu einem bosen Erwachen gefiihrt, denn er fithrt Europa
deutlich die Konsequenzen seiner Energieabhingigkeit von autoritiren
Regimen vor Augen, die durch den Export fossiler Brennstoffe gestiitzt
werden. Vor diesem Hintergrund geht es bei der Beschleunigung des
soziodkonomischen Ubergangs Europas zur Klimaneutralitit nicht nur
darum, die Bewohnbarkeit unseres Planeten zu bewahren, sondern auch

um pragmatische politische Entscheidungen auf kurze Sicht.

Der Ubergang zu einer klimaneutralen Zukunft erfordert gewaltige
finanzielle Mittel. Die Europaische Kommission schitzt den
Investitionsbedarf fir Eindimmungs- und Anpassungsmafinahmen mit
Blick auf den Klimawandel auf 520 Milliarden Euro pro Jahr. Ein grofer
Teil dieser Gelder muss tiber die Finanzmirkte geleitet werden, die im
Zuge dieses Prozesses umgestaltet und auf eine ,,Netto-Null“-Zukunft
ausgerichtet werden miissen. Die Okologisierung des Finanzsystems ist

ein Kernpunkt der EU-Strategie zur Klimaneutralitit.

Eine Politik, die das Interesse der Investoren und Investorinnen an
nachhaltigen Projekten nutzt, entspricht den aktuellen Markttrends.
Nachhaltige Finanzierungsformen, die Umwelt-, Sozial- und
Governance-Kriterien (ESG) beriicksichtigen, sind im Kommen. 2021
wurden in der EU jahrlich mehr als 110 Milliarden Euro an nachhaltigen
Anleihen verschiedener Kategorien emittiert, wihrend das verwaltete
ESG-Vermdégen im gleichen Jahr elf Billionen Euro tiberstieg. Was genau
sich hinter ESG-Siegeln verbirgt, ist jedoch oft undurchsichtig. Im ESG-
Bereich ist Greenwashing weit verbreitet, worunter nicht nur
irrefithrendes Marketing zu verstehen ist, sondern auch die Verwendung

widerspriichlicher Definitionen von Nachhaltigkeit.
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https://www.ipg-journal.de/ipg/autorinnen-und-autoren/autor/agnieszka-smolenska/
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https://www.climatebonds.net/market/data/#country-map
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https://www.efama.org/newsroom/news/asset-management-report-2021
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Um gegen Greenwashing vorzugehen, hat
die EU kiirzlich eine ,,Griine Taxonomie*
eingefithrt. Die Taxonomie-Verordnung
gibt technische Kriterien vor, die
Wirtschaftstatigkeiten erfiillen miissen,
damit sie als Beitrag zu den sechs
Umweltzielen der EU gelten kénnen. Mit
anderen Worten: Der Bewertungsrahmen
hilft Investoren und Unternehmen zu
erkennen, wann ein bestimmtes Projekt zur
Eindimmung und Anpassungan den
Klimawandel, zum Schutz der Luft- und
Wasserqualitit, zur biologischen Vielfalt, zur
Abfallwirtschaft oder zur Forderung der
Kreislaufwirtschaft beitrigt. Als Schnittstelle
zwischen Umweltwissenschaft und
Wirtschaftstatigkeit legt die Griine
Taxonomie den Grundstein fiir gezieltere

Regulierungsmafinahmen.

Bereits 2019 wurden mit der Uberarbeitung des mikroprudenziellen EU-
Regelwerks fiir Banken den Kreditinstituten detaillierte Anforderungen
an die Offenlegung von Klima- und Umweltrisiken (C&E) vorgegeben.
Darauf folgten hochst ausfiihrliche Berichtsvorlagen, die von der
Europiischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) entwickelt wurden. Mit
dem Bankenpaket von 2021 ging die EU-Kommission noch einen Schritt
weiter. Die Vorschlige fiir das mikroprudenzielle Regelwerk sehen vor,
dass das Management einer Bank eine auf den Klimawandel bezogene
Eignungspriifung bestehen muss, wihrend die Aufsichtsbeh6rden
verpflichtet werden sollen, sich einzuschalten, wenn nach ihrer
Einschitzung die Strategie einer Bank im Hinblick auf die
klimawandelbezogenen Risiken nicht den Anforderungen entspricht. Es
miissen langfristige Pline fur die Dekarbonisierung der Bankbilanzen —
sogenannte ,,Ubergangsplﬁne“ — vorgelegt werden. Mit weiteren
regulatorischen Verbesserungen wird gerechnet, zum Beispiel mit der
gezielten Berticksichtigung von C&E-Risiken bei der Berechnung des

Eigenkapitals, das die Banken vorhalten miissen.

Werden die Okologisierungsmafinahmen der EU ausreichen, um die
Finanzstrome so umzulenken, dass der Ubergang zur Klimaneutralitit
sich dadurch erheblich beschleunigen lasst? Das ist derzeit eher nicht zu
erwarten, denn bisher beschrinke sich der EU-Rechtsrahmen weitgehend
auf ,,griine” Mafinahmen und zielt darauf ab, die Kapitalkosten fiir diese

Mafinahmen zu senken.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?toc=OJ%3AL%3A2020%3A198%3ATOC&uri=uriserv%3AOJ.L_.2020.198.01.0013.01.ENG
https://www.bruegel.org/2022/02/europes-sustainable-taxonomy-is-a-sideshow/
https://www.bruegel.org/2022/02/europes-sustainable-taxonomy-is-a-sideshow/
https://www.eba.europa.eu/implementing-technical-standards-its-prudential-disclosures-esg-risks-accordance-article-449a-crr#pane-new-3cd4feaf-807f-4122-9d50-97dc4859d840
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_5401
https://www.ft.com/content/72c92336-c8ca-4779-bb65-11ef3c77729b
https://www.ft.com/content/72c92336-c8ca-4779-bb65-11ef3c77729b

Dieser Ansatz diirfte zwar willkommene
Die Tatsache, dass die drei . .
Investitionen anregen, greift aber aus

Séiulen der Nachhalt ig keit mindestens drei Griinden zu kurz, wenn wir

— Oko logie, Okonomie und eine ,,Netto-Null“-Zukunft anstreben.
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umfassende Umverteilung von
austauschbar behandelt

Finanzvermogen, die fir einen griinen
werden, bi?"gt weitere Ubergang erforderlich ist. Zweitens schafft
Risi/eenfiir den Ubergﬂ”g. die Fokussierung auf den Bankensektor
Arbitragemoglichkeiten, das Ausnutzen von
Preis-, Kurs- und Zinsunterschieden auf
unterschiedlichen Mirkten, die die
cigentlichen Ziele der EU-Regelungen zur
Okologisierung untergraben wiirden.
Drittens birgt die Tatsache, dass die drei
Saulen der Nachhaltigkeit — Okologie,
Okonomie und Soziales — getrennt und als
austauschbar behandelt werden, weitere
Risiken fiir den Ubergang; hier braucht es
ein vielseitigeres und ganzheitlicheres

Konzept.

Zwar miissen Anreize fir Innovationen im Bereich griiner Technologien
geschaffen werden, doch wenn die Renditen der Banken fiir griine
Projekte sinken, werden diese sich zum Ausgleich an anderer Stelle
risikoreicher positionieren. Gleichzeitig werden die Finanzakteure Druck
auf die Regierungen ausiiben, um nachhaltige Investitionen durch
offentliche Garantien und implizite Subventionen verschiedener Art zu
fordern (,,De-Risking”). Zudem wird dadurch, dass den
emissionsintensiven (aber wirtschaftlich und gesellschaftlich wichtigen)
Branchen Mittel entzogen werden, deren Dekarbonisierung fur die

offentlichen Haushalte teurer.

Eine allzu enge Fokussierung auf den ,,griinen Aspekt geht an dem
Sektor vorbei, in dem der Handlungsbedarf am grofSten ist: Die
Ubergangsmaffnahmen miissen einen Wandel in den traditionell
energieintensiven Industrien und Titigkeitsbereichen herbeiftihren. Fiir
ein solches lingerfristiges Vorhaben ist ein spezieller Rechtsrahmen
erforderlich, etwa in Form von ,,Ubergangspléinen“. Wo eine Umstellung
der Industrie nicht méglich ist, werden verlorene Investitionen
entstehen, die von den Finanzinstituten nur allzu gerne auf die
offentliche Hand abgewilzt werden. Wir brauchen transparente Regeln,
um zu kliren, wie all diese unvermeidlichen Verluste und
volkswirtschaftlichen Kosten zwischen dem Finanzsektor und den

offentlichen Haushalten aufgeteilt werden.
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https://www.climatepolicyinitiative.org/publication/global-landscape-of-climate-finance-2021/
https://www.climatepolicyinitiative.org/publication/global-landscape-of-climate-finance-2021/
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/dech.12645

Bislang konzentrieren sich die

Letztendlich wird die EU- Regulierungsbestrebungen der EU

Strat eg. ie f Uur ein weitgehend auf die Okologisierung des

ndchhdltiges Findnzwesen Bankensektors. In anderen
. . Finanzmarktsegmenten wie der

nicht aufgeben, wenn wir - 5 ‘

Vermogensverwaltung, der Bereitstellung

nicht erkennen, wie von ESG-Ratings oder der Regulierung

vielschichtig der spezifischer ,griiner” Finanzprodukte wie

soziookonomische Oko-Anleihen geht die Ausarbeitung von

U A Verordnungen langsamer vonstatten. Das
ergang zur

Tempo hat inzwischen etwas angezogen
Klimaneutralitit ist. — die fur die Geldmarkte zustindigen EU-
Agenturen entwickeln bis 2022 spezielle
Strategien fiir ein ,,nachhaltiges
Finanzwesen®. Da ein immer groflerer Teil
der Kreditvergabe auferhalb des regulierten
Bankensektors stattfindet, entstehen
allerdings, solange der Regulierungsprozess
in den verschiedenen
Finanzmarktsegmenten ungleich verlauft,
zahlreiche Arbitragemoglichkeiten, die die
»Netto-Null“-Agenda untergraben.

Letztendlich wird die EU-Strategie fiir ein nachhaltiges Finanzwesen
nicht aufgehen, wenn wir nicht erkennen, wie vielschichtig der
soziodkonomische Ubergang zur Klimaneutralitit ist. Obwohl die ESG-
Risiken gebiindelt werden, werden bislang, wie schon erwihnt, die drei
Siulen — Okologie, Okonomie und Soziales — weitgehend getrennt und
austauschbar behandelt. Die Griine Taxonomie beispielsweise wendet
den Grundsatz der Schadensvermeidung (,,do no harm®) nur auf andere
Umweltziele an. Fiir eine wirklich nachhaltige Zukunft miissten solche
Schutzmafinahmen auch fiir die sozialen und Governance-Ziele gelten.
Die ,,Umweltfreundlichkeit” von Investitionen sollte nicht von den
Menschen- und Arbeitsrechten (,,S*) oder den Standards der
Rechtsstaatlichkeit und Unternehmensfiihrung (,G*) getrennt werden.

Es bedarf unbedingt eines integrierten Konzepts, damit die EU ihre
Abhingigkeit von einem aggressiven und undemokratischen Exporteur
fossiler Brennstoffe nicht durch eine neue Abhingigkeit ersetzt. Die
Einhaltung der Menschenrechte und der Rechtsstaatlichkeit sollten kein
Beiwerk oder Einzelziel sein, sondern integraler Bestandteil jeder
integrierten ESG-Bewertung. Mit einem solchen Orientierungsrahmen
wird die EU es auch leichter haben, sich umstrittenen politischen
Herausforderungen zu stellen — wie zum Beispiel der Frage, welche neuen

Gas- oder Atomprojekte als nachhaltig gelten sollten.
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https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2203c.htm
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2203c.htm

Die Verzahnung des
okologischen Wandels mit
anderen sozial- und
ordnungspolitischen
Zielen verlangt nach
weiteren Vorgaben der
politischen
Entscheidungstrigern und

Entscheidungstrigerinnen

Ein integrierter ESG-Ansatz wiirde
bedeuten, dass alle Investitionen, die in die
Gasinfrastrukeur fliefen, den langfristigen
Nachhaltigkeitszielen zuwiderlaufen, wenn
sie zu Lock-in-Effekten fithren und die
Abhiangigkeit von Importen aus Lindern
erhohen, in denen Sozial- und Governance-
Standards nicht eingehalten werden. Das
ESG-Investitionssiegel an die Verpflichtung
zu stabilen, glaubwiirdigen und
rechenschaftspflichtigen Institutionen zu
koppeln, kann auch bei der Kernenergie
dazu beitragen, die Vorbehalte gegen die
Nutzung dieser Energiequelle zu entkriften.
Zudem wiirde ein integrierter Ansatz die
jungsten Vorschlige, Investitionen in
Verteidigungsgiiter mit einem ESG-Siegel zu
verschen, als Missbrauch des Regelwerks

entlarven.

Die Verzahnung des 6kologischen Wandels mit anderen sozial- und

ordnungspolitischen Zielen verlangt nach weiteren Vorgaben der

politischen Entscheidungstrigern und Entscheidungstrigerinnen. Wenn

der Ubergang sich umfassender und komplexer gestaltet, wird dies

unweigerlich zu héheren Erfullungskosten fithren, die eine sorgfaltige

Feinjustierung und praktische Ansitze seitens der Bankenaufsicht und

anderer Aufsichtsbehorden erfordern. Umfassendere Mafinahmen und

ein verstarkt ganzheitliches und interdisziplinires Denken sowie

politische Fithrung — das ist es, was wir brauchen, um in der

fragmentierten und unsicheren Welt von heute eine nachhaltige ,,Netto-
Null“-Zukunft zu schaffen.

Aus dem Englischen von Christine Hardung
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https://www.ft.com/content/c4dafe6a-2c95-4352-ab88-c4e3cdb60bba
https://www.ft.com/content/c4dafe6a-2c95-4352-ab88-c4e3cdb60bba
https://www.ft.com/content/c4dafe6a-2c95-4352-ab88-c4e3cdb60bba
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3949541
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3949541
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