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Zusammenfassung

Die nachhaltige Ausrichtung des europdischen und internationalen Finanzwesens hat sich in
den vergangenen Jahren von einem Nischenthema zu einem breit diskutierten und zentralen
Themenfeld der Klima- und Finanzpolitik entwickelt. Dieses Hintergrundpapier vermittelt ei-
nen Uberblick tber die wesentlichen Entwicklungen im Bereich Sustainable Finance. Im Fo-
kus stehen die Jahre 2022 bis Frihjahr 2025 im deutschen, europadischen und internationalen
Kontext.

Sustainable Finance in Deutschland

Deutschland als Sustainable-Finance-Standort zu starken, ist der Ampel-Regierung nicht aus-
reichend gelungen. Die europdische CSRD-Richtlinie wurde nicht in deutsches Recht umge-
setzt. Mit dem Ampel-Aus, der Omnibusinitiative und Debatten, die durch Birokratie-Narra-
tive bestimmt werden, verlieren die CSRD und Sustainable Finance im Allgemeinen an politi-
schem Riickenwind. Sustainable Finance wird teilweise immer noch als Sonderweg mit Zu-
satzaufwand betrachtet, anstatt als selbstverstandlicher und zentraler Bestandteil von An-
lage- und Unternehmensstrategien anerkannt zu werden.

Sustainable Finance in der EU

Auf europdischer Ebene befinden sich viele Sustainable-Finance-Regelwerke wie die CSRD,
Taxonomie und die CSDDD in der Umsetzungsphase. Mit dem Ziel, die kurzfristige Wettbe-
werbsfahigkeit der EU zu steigern und birokratische Entlastungen fiir Unternehmen vorzu-
nehmen, strebt EU-Kommissionsprasidentin von der Leyen die Harmonisierung und Reduzie-
rung der verschiedenen Berichtspflichten in Form einer Omnibus-Regulierung Anfang 2025
an.

Sustainable Finance weltweit

Auf globaler Ebene sind die Sustainable-Finance-Entwicklungen ambivalent. Fortschritte
zeichnen sich global im Bereich Taxonomien, Berichts- und Offenlegungspflichten ab. Immer
mehr Lander fiihren Sustainable-Finance-Regelwerke ein. Andererseits ist das Erstarken der
Anti-ESG-Bewegung im Zuge von Trumps Wiederwahl global splrbar. So kommt es zur
Schwachunginternationaler Net-Zero-Allianzen, die unter anderem unter den Austritten ame-
\\rikanischer GroRbanken leiden. j
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1 Sustainable Finance im Jahr 2025

Diese Publikation bietet einen umfassenden Uberblick Uber den aktuellen Stand der
Sustainable-Finance-Gesetzgebung und deren Anwendung in Deutschland, der EU und auf
internationaler Ebene. Sie beleuchtet die damit verbundenen Debatten und Entwicklun-
gen und liefert zivilgesellschaftliche Einschatzungen hinsichtlich des Erfolgs dieser Mal3-
nahmen. Sie schlielst an vergangene Publikationen von Germanwatch an, die friihere Zeit-
raume dieses Politikfeldes betrachten (Hintergrundpapier 2020-2022; Hintergrundpapier
bis 2020).

In Deutschland und der Europdischen Union wurden in den letzten Jahren viele der regu-
latorischen Projekte in Bezug auf Sustainable Finance gesetzlich festgeschrieben, etwa im
Rahmen des European Green Deal und des EU-Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums. Dazu gehdren die EU-Taxonomie und die Richtlinie zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung von Unternehmen (CSRD) oder, im Bereich der Sorgfaltspflichten, die
CSDDD. Diese Vorgaben brachten einige Veranderungen fir die Finanz- und Realwirtschaft
mit sich. Sustainable Finance befindet sich in der EU nun in der Phase der praktischen Um-
setzung, steht jedoch an einem Scheideweg: Der russische Angriffskrieg in der Ukraine und
die daraus folgende Energiekrise machten die Dringlichkeit einer beschleunigten Energie-
wende und verstarkter Investitionen in nachhaltige Technologien deutlich, wahrend bei
Anleger:innen gleichzeitig eine ESG-Mudigkeit bei der Nachfrage nach Fonds zu verzeich-
nen war.!

Trumps Wiederwahl in den USA und die Rezession in Teilen Europas - insbesondere in
Deutschland - haben zudem gegen Beginn des Jahres 2025 die politischen Prioritaten und
Agenden verschoben. Der European Green Deal mit seinen verschiedenen Initiativen und
Schlisselprojekten gerat in unruhiges Fahrwasser. Geopolitische Spannungen und Fragen
der kurzfristigen Wettbewerbsfahigkeit dominieren aktuell den medialen und politischen
Diskurs in Deutschland und Europa. In den USA erhoht die Anti-ESG-Bewegung mit Ri-
ckenwind durch die Wiederwahl von Donald Trump den Druck auf Nachhaltigkeitsbestre-
bungen im Finanzsektor.

Dabei gilt weiterhin: Die Finanzierung der sozial-6kologischen Transformation der Wirt-
schaft erfordert enorme Investitionen. Schatzungen von Agora Energiewende zufolge sind
allein in Deutschland Investitionen von durchschnittlich rund 540 Milliarden Euro jahrlich
notig, um bis 2045 Klimaneutralitat zu erreichen. Dies Ubersteigt bei weitem das offentliche
Haushaltsbudget. Daher kommt privaten Kapitalgebern eine Schlisselrolle zu. Agora Ener-
giewende geht davon aus, dass fast 80 Prozent der erforderlichen Investitionen bis 2045
aus privaten Mitteln kommen missen.?

Germanwatch ist davon Uberzeugt, dass Finanzsysteme zukiinftig so gestaltet sein mis-
sen, dass privates Kapital in nachhaltige, klimafreundliche und transitorische Aktivitaten
flieRt. Es braucht also weiterhin Regulierung und klare Rahmensetzung im Feld Sustainable
Finance.

! Morningstar, 2022, 6 Gefahren fiir nachhaltiges Investieren im Jahr 2023 (letzter Aufruf: 21.01.2025).
2Vgl. Agora Energiewende, 2024, Die entscheidende Dekade fiir den Klimaschutz: Warum es
jetzt Reformen fiir mehr Investitionen braucht, S. 1 (letzter Aufruf: 15.01.2024).



https://www.germanwatch.org/sites/default/files/germanwatch_sustainable_finance_2020-2022_hintergrundpapier_2.pdf
https://www.germanwatch.org/sites/default/files/Factsheet_Sustainable_Finance_Taxonomie.pdf
https://www.germanwatch.org/sites/default/files/Factsheet_Sustainable_Finance_Taxonomie.pdf
https://www.agora-energiewende.de/fileadmin/Projekte/2023/2023-30_DE_KNDE_Update/2024-12-12_PM-KNDE-Investitionspapier.pdf
https://www.agora-energiewende.de/fileadmin/Projekte/2023/2023-30_DE_KNDE_Update/2024-12-12_PM-KNDE-Investitionspapier.pdf
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2 Sustainable Finance in Deutsch-
land

2.1  Die Debatte rund um Sustainable Finance
in Deutschland

Die Regierungsparteien der Ampel-Koalition formulierten in ihrem Koalitionsprogramm im
November 2021 das Ziel, Deutschland im Sinne der ersten nationalen Sustainable-Finance-
Strategie und unter Beratung durch den Sustainable-Finance-Beirat zum fiihrenden Stand-
ort fiir nachhaltige Finanzierung zu machen.?

Im Verlauf der Legislaturperiode geriet dieses ambitionierte Ziel zunehmend unter Druck,
da die deutsche Wirtschaft derzeit eine Phase konjunktureller Schwache durchlauft. Vor
diesem Hintergrund gewinnen Forderungen nach Entlastungen fiir Unternehmen an Ge-
wicht. Die jiingsten Diskussionen tber Sustainable Finance in Deutschland sind daher ver-
starkt von einem Narrativ des Blirokratieabbaus gepragt, das insbesondere auf die Redu-
zierung von Nachhaltigkeitsberichtspflichten abzielt. Solche Forderungen finden tber das
gesamte politische Spektrum hinweg Unterstitzung.

Diese Diskussion fallt in eine Zeit, in der auch auf europdischer Ebene der Fokus verstarkt
auf Wettbewerbsfahigkeit gelegt wird, beispielsweise im Draghi-Bericht zur Zukunft der eu-
ropdischen Wettbewerbsfahigkeit von September 2024, wo eine Reduktion der Berichts-
pflichten fir Unternehmen um 25 % gefordert wird.* Auch bei der im November 2024 neu
konstituierten Europdischen Kommission findet dieser Ansatz Anklang.”

Zusatzlich wird die Debatte in Deutschland auch von internationalen Entwicklungen ge-
pragt: In den USA gerat die Anwendung von ESG-Kriterien zunehmend in Kritik, ein ,ESG-
Backlash® ist zu verzeichnen. Gleichzeitig wurden in anderen grolRen Volkswirtschaften
Berichtspflichten eingeflihrt (s. Kapitel 4.1). Diese teils gegensatzlichen Impulse werden die
Diskussion Uber die Bedeutung von Sustainable-Finance-Regelwerken in Deutschland wei-
ter pragen.

Anfang 2025 fallt die Bilanz der Ampel-Regierung nach ihrem Ende aus Sicht von German-
watch fiir das Politikfeld Sustainable Finance gemischt aus. Das Ziel, Deutschland zu einem
fihrenden Standortim Bereich Sustainable Finance zu machen, wurde nichtin ausreichen-
dem Male erreicht. Generell fehlte der Ampel-Koalition ein konkretes Zielbild und vor al-
lem der Weg und die MaRRnahmen, mit dem sie die Bundesrepublik zu einem fihrenden
Standort fiir nachhaltige Finanzen machen wollte. Zudem trugen einseitig kritische Dar-
stellungen von Sustainable-Finance-MaRnahmen, die auch von den Ampel-Parteien unter-
stutzt wurden, zur Stagnation bei.

3 Vgl. BUNDNIS 90/DIE GRUNEN, Freie Demokratische Partei (FDP), Sozialdemokratische Partei Deutschlands (SPD), 2021,
Mehr Fortschritt wagen: Blindnis fir Freiheit, Gerechtigkeit und Nachhaltigkeit, S. 135 (letzter Aufruf: 15. Januar 2025).

“Vgl. Von der Leyen et al., 2024, The future of European competitiveness: Part A| A competitiveness strategy for Europe, S. 69
(letzter Aufruf: 15. Januar 2025).

°Vgl. Rat der Europédischen Union, 2024, Erklérung von Budapest zum Neuen Deal fir die européische Wettbewerbsféhigkeit
(letzer Abruf: 15.01.2025).

Vvgl. Ochs, M., 2024, State Financial Officer Foundation (letzter Aufruf: 15. Januar 2025).
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https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Koalitionsvertrag/Koalitionsvertrag_2021-2025.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2024/11/08/the-budapest-declaration/
https://background.tagesspiegel.de/finance/briefing/state-financial-officers-foundation
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Zwar wurde der Sustainable-Finance-Beirat als unabhangiges Beratungsgremium fortge-
fihrt und lieferte Debattenbeitrage. Dennoch fehlte es den zusténdigen Ministerien in Tei-
len am politischen Willen, eine umfassende nationale Sustainable-Finance-Strategie kon-
sequent voranzutreiben (s. Kapitel 2.4). Schwdchen zeigten sich insbesondere bei der ziel-
gerichteten Umsetzung von Regularien wie der CSRD (s. Kapitel 2.2).

Ob Deutschland ein dynamisches Sustainable-Finance-Okosystem kreieren kann, héngt
entscheidend davon ab, ob die kommende Bundesregierung dessen Bedeutung fiir die
langfristige Starkung von Resilienz, Innovation und Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschafts-
standorts erkennt und Uberzeugend vermittelt. Dies ist Voraussetzung, um ein unterstit-
zendes 6ffentliches Narrativ zu schaffen. Zudem bedarf es einer Strategie, die von allen Re-
gierungsparteien getragen wird und sowohl kurz- als auch langfristige Ziele umfasst, wel-
che durch konkrete Malinahmen untermauert sind. Auf diese Weise kann Deutschland
langfristig eine Fiihrungsrolle im Bereich nachhaltiger Finanzierung ibernehmen.

2.2 Die Umsetzung der Corporate Sustainabi-
lity Reporting Directive (CSRD) in
Deutschland

Auf europaischer Ebene wurde die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) be-
reits zu Jahresbeginn 2023 beschlossen (s. Kapitel 3.3). Deutschland hatte daraufhin 18 Mo-
nate Zeit, die Richtlinie in nationales Recht umzusetzen.

Abbildung 1 veranschaulicht die Schritte der Umsetzung der CSRD-Richtlinie in Deutsch-
land: Im Marz 2024 veroffentlichte das BMJ den Referentenentwurf zum CSRD-Umset-
zungsgesetz. Der Regierungsentwurf wurde am 24. Juli 2024 beschlossen, obwohl die Frist
zur Umsetzung der EU-Richtlinie bereits am 6. Juli 2024 abgelaufen war. In der Folge leitete
die EU-Kommission am 26. September 2024 ein Vertragsverletzungsverfahren gegen
Deutschland ein.Im Rahmen der Sitzung des Rechtsausschusses des Bundestages fand am
16. Oktober 2024 eine 6ffentliche Anhorung dazu statt, zu der die Vorstandsvorsitzende von
Germanwatch, Silvie Kreibiehl, als Sachverstandige geladen war (s. Stellungnahme).

Derzeit befindet sich der Gesetzentwurf zur Umsetzung der CSRD im Rechtsausschuss des
Bundestags. Nach dem Bruch der Ampel-Koalition konnte die verbleibende Regierung aus
SPD und Grinen allerdings keine ausreichende Mehrheit fiir die Verabschiedung des Ge-
setzes mobilisieren, weshalb das Gesetz zum Jahresende 2024 nicht verabschiedet werden
konnte.


https://www.germanwatch.org/sites/default/files/germanwatch_schriftliche_stellungnahme_csrd_2024.pdf
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26. September 2024:
EU-Kommission:
Vertragsverletzungsver-

fahren gegen Deutschland 1. Januar 2025:
22 Marz 2024: Ursprunglicher Start der
Veréffentlichung des Erste Lesung des CSRD-Berichterstattung fur
Referentenentwurfs Regierungsentwurfs im groRe bérsennotierte
durch das BMJ Bundestag Unternehmen
A4 L 2 - -
Ti Januar 2023: 6. Juli 2024: T 16. Oktober 2024: T; November 2024:
Inkrafttreten Urspriingliche Frist fir die Anhérung im Ende der Ampelkoalition
der CSRD auf Umsetzung der CSRD in Rechtsausschuss des T—
EU-Ebene nationales Recht Bundestags Keine Verabschiedung bis Ende
(nicht eingehalten) 2024.
CSRD Uber die Umsetzung entscheidet
by 24 Juli 2024: eine neue Bundesregierung in 2025
Verabschiedung des
Regierungsentwurfs Parallel: Fortwéhrende Diskussionen
durch das Bundeskabinett um Reduktion und Vereinfachung

(s. Omnibus-Verfahren)

Abbildung 1: Schritte der gesetzlichen Umsetzung der CSRD in Deutschland. Quelle: Eigene Darstellung.

Diese Verzogerung hat weitreichende Konsequenzen: Grofte borsennotierte Unternehmen
sind fur das Berichtsjahr 2024 nicht verpflichtet, einen Bericht gemal’ den Anforderungen
der CSRD und den dazugehdrigen European Sustainability Reporting Standards (ESRS) zu
erstellen und diesen einer inhaltlichen Priifung zu unterziehen. Flr das Berichtsjahr 2024
gelten weiterhin die Bestimmungen der bisherigen Non-Financial Reporting Directive
(NFRD). Die inhaltlichen Anforderungen der NFRD sind weniger umfangreich als die der
CSRD. Daher ist davon auszugehen, dass die meisten betroffenen Unternehmen entweder
ihren geplanten CSRD-Bericht oder einen dhnlichen Bericht veroffentlichen werden, um
den NFRD-Anforderungen zu entsprechen.’

Es wird erwartet, dass die Umsetzung der CSRD erst im Laufe des Jahres 2025 durch eine
neue Bundesregierung erfolgt. Die Verzogerung fiihrt zu erheblicher Rechtsunsicherheit fir
berichtspflichtige Unternehmen und Wirtschaftspriifungsgesellschaften. Dies gilt insbe-
sondere flr die Vorbereitung auf den Beginn der verpflichtenden CSRD-Berichterstattung
fir nicht-borsennotierte grofte Unternehmen im Jahr 2026.

Der Gesetzgebungsprozess wird von einer Debatte begleitet, die teilweise unsachlich ge-
fihrt wird. Manche Unternehmen geben zu bedenken, dass das Reporting mit erheblichen
personellen und monetaren Ressourcen verbunden ist. Die Sorge einiger Akteur:innen ist
zudem, dass die umfassenden und teilweise nur unzureichend aufeinander abgestimmten
Berichtspflichten die kurzfristige Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen beeintrachtigen
konnten.

In der aktuellen Zeit schwacher Konjunktur wird die Sinnhaftigkeit der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung grundsatzlich infrage gestellt — auch von Vertreter:innen der Ampel-Par-
teien SPD, FDP und Griinen.® Diese Forderungen konnten grundlegende Anderungen der
CSRD, der CS3D und der EU-Taxonomie auf EU-Ebene nach sich ziehen (s. Kapitel 12- Re-
gelwerke, diein den vergangenen Jahren mihsam in zahlreichen Runden und Multi-Stake-
holder-Prozessen ausgehandelt wurden.

"Vgl. Institut der Wirtschaftsprifer, 2024, Auswirkungen einer nicht bis zum 31.12.2024 erfolgenden Umsetzung der CSRD in

deutsches Recht auf die Pflicht zur ESG-Berichterstattung fiir 2024 und 2025 und deren Priifung, S. 2-3 (letzter Aufruf: 15.
Januar2025).

8Vgl. Abel, M., 2024, Das perfekte Chaos - wie die Bundesregierung Unternehmen ins CSRD-Debakel fiihrt (letzter Aufruf: 17.
Januar 2025).



https://www.idw.de/IDW/Medien/Arbeitshilfen-oeffentlich/Support-Dokumente-oeffentlich/IDW-Mitgliederrundschreiben-CSRD-241114b.pdf
https://www.idw.de/IDW/Medien/Arbeitshilfen-oeffentlich/Support-Dokumente-oeffentlich/IDW-Mitgliederrundschreiben-CSRD-241114b.pdf
https://background.tagesspiegel.de/finance/briefing/das-perfekte-chaos-wie-die-bundesregierung-unternehmen-ins-csrd-debakel-fuehrt
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Aus Sicht von Germanwatch wird allerdings immer deutlicher, dass sich einige der zentra-
len Kritikpunkte auf eine spezifisch deutsche Uberimplementierung der CSRD zuriickfiih-
ren lassen. Deutsche Unternehmen und Priifer zeigen oft Zurlickhaltung bei der konse-
quenten Anwendung des Wesentlichkeitsprinzips, wodurch sich der Berichtaufwand er-
hoht.

Germanwatch ist Uiberzeugt: Die Umsetzung der neuen Regeln erfordert in der Anfangs-
phase Ressourceneinsatz, stellt aber eine Investition in die Zukunft dar. In einigen Jahren
wird sich der Aufwand flr Nachhaltigkeitsberichterstattung, ahnlich wie bei der finanziel-
len Berichterstattung, normalisieren. Langfristig kann die CSRD helfen, teure disruptive
Veranderungen zu vermeiden, wie etwa Lieferkettenunterbrechungen durch den Klima-
wandel. Werden die Berichtspflichten jedoch grundlegend ohne die Mglichkeit, in der Ein-
fihrungsphase Erfahrungen zu sammeln, geandert, steigen die Investitionskosten ohne er-
kennbaren Nutzen, was Effizienzverluste und ein Vertrauensverlust in die Stabilitdt der re-
gulatorischen Rahmenbedingungen zur Folge hatte.

Dabei misste Politik aus Sicht von Germanwatch in Zeiten groRRer Verdnderung Mut ma-
chen, positive Wirkungen sichtbar machen und mit einer neuen Fehlerkultur bestehende
Anfangsfehler korrigieren. In zahlreichen Unternehmen in Deutschland haben in den ver-
gangenen Monaten Menschen mit viel Engagement und Energie die Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung gemals der CSRD vorbereitet und damit Nachhaltigkeitsreporting auf ein
neues Level gehoben. Es ist schade, dass die laufende Debatte die vielen inspirierenden
Einblicke in bereits veranderte Denkweisen und Prozesse in Unternehmen so wenig reflek-
tiert hat. Die verschleppte Umsetzung und die wenig bestarkende Debatte um die CSRD
sorgen dagegen flir Unsicherheit und Frust bei der Anwendung der Richtlinie.

2.3 Der zweite Sustainable-Finance-Beirat

Wie im Koalitionsvertrag festgehalten, wurde die Bundesregierung auch in der 20. Legisla-
turperiode von einem unabhangigen Multi-Stakeholder-Gremium im Feld Sustainable Fi-
nance beraten. Der zweite Sustainable-Finance-Beirat bestand aus 34 Mitgliedern und
standigen Beobachter:innen aus Finanzwirtschaft, Realwirtschaft, Zivilgesellschaft und
Wissenschaft. Diese wurden vom Bundesministerium der Finanzen (BMF) und vom Bun-
desministerium fir Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz
(BMUV) in Abstimmung mit dem Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz
(BMWK) ausgewahlt.

Den Vorsitz des ,Sustainable-Finance-Beirats 2.0“ haben Silke Stremlau und Christian Hel-
ler Gbernommen. Der Beirat konzentriert sich auf die Weiterentwicklung und Umsetzung
der Deutschen Sustainable-Finance-Strategie sowie auf Beratung zu Berichterstattungs-
pflichten und Transformationsfinanzierung in Deutschland. Vor allem die Weiterentwick-
lung einer Sustainable-Finance-Strategie wurde von den beteiligten Ressorts allerdings
nicht vorangetrieben, sodass es dem Beirat und den inhaltlich guten Veroffentlichungen
an einer Kontextualisierung mangelte. Die Arbeit erfolgte in Arbeitsgruppen, die sich immer
wieder an die aktuellen Bedarfe und Entwicklungen angepasst haben. Der Beirat teilte sich
in drei Themencluster auf:?

°Vgl. Sustainable Finance Beirat, 2024, Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung: Ubersicht Themencluster (letzter
Aufruf: 15. Januar 2025).



https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2024/07/Uebersicht_Themencluster-1.pdf
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Themencluster Transformationsfinanzierung: AG Forder- und Kreditinstrumente, AG
Kapitalmarkt, AG Transitionsplane

Themencluster Sustainable Finance Regulierung: AG Biodiversitat, AG Regulierungsko-
harenz, AG Sustainability Accounting

Themencluster Internationales Engagement: AG Internationales/Entwicklungsfinanzie-
rung, AG Charlemagne (deutsch-franzdsische Kooperation in Europa)

Der Beirat veroffentlichte im Juni 2024 ein ,Zukunftsbild eines nachhaltigen Finanzsystems
2034“ sowie unter dem Titel ,Eunding our Tomorrow. Wie privates Kapital fiir Deutschlands
Transformation den Unterschied macht” im November 2024 ein Kompendium des Gremi-
ums flr die 20. Legislaturperiode, das dreizehn zentrale Forderungen enthalt:

e Kohdrenz zwischen SFDR und anderen EU-Sustainable-Finance-Regulierungen,
Einfihrung einheitlicher Nachhaltigkeitsinformationen flr Fonds.

e Anpassung der EU-Taxonomie, Berechnung der Green Asset Ratio (GAR) und Ent-
wicklung eines Rahmenwerks fiir soziale Investitionen.

e Nachhaltigkeitspraferenzen fir Privatkund:innen, Einflhrung einer ESG-Skala flr
Finanzprodukte.

e Vereinfachung der Berichterstattung durch Aggregation von Datenpunkten zu
ESRS und Definition weniger steuerungsrelevanter Kennzahlen.

e International standardisierte ESG-Daten, insbesondere bei Biodiversitét, Risi-
koprifung und Transitionsplénen.

e Einheitliche Nachhaltigkeitsstandards fir Kredit- und Fordermittelvergabe auf
Bundesebene.

e Konsolidierung von Forderinstrumenten mit Fokus auf Nachhaltigkeit, Resilienz,
Transformation und Digitalisierung.

o Geforderte Klimasparangebote fiir Privatanleger:innen.

e Deutscher Transformationsfonds, steuerlich gefordert, zur Beteiligung von Privat-
anleger:innen.

e Allgemeine nachhaltige Anlagegrundsatze fir offentliche Kapitalanlagen und ver-
starkter Einsatz von Umsetzungsinstrumenten.

e Fortfiihrung der praxisorientierten Beratung der Bundesregierung durch den SFB.

e Weiterfiihrung des Dialogs zwischen deutschen und européischen Akteuren.

e FEinrichtung einer ,Finance Facility against Climate Change®, um privates Kapital
fir Emissionsreduktionen in Niedrigeinkommenslandern zu mobilisieren.*

Ob auch in der weiteren Legislaturperiode ein Sustainable-Finance-Beirat eingesetzt wird,
ist zum aktuellen Zeitpunkt nicht absehbar und obliegt nun der kommenden Bundesregie-
rung.

0vgl. Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, 2024, Funding our tomorrow: Wie privates Kapital fiir Deutschlands
Transformation den Unterschied macht, S. 8-10 (letzter Aufruf: 15. Januar 2025).
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3 Sustainable Finance in der EU

Die Unterzeichnung des Pariser Klimaabkommens durch alle EU-Staaten bildete die Basis
firdas Engagement der EU im Bereich Sustainable Finance. Weitere wichtige Meilensteine
waren der European Green Deal im Jahr 2019, der die Richtung flr eine klimaneutrale Wirt-
schaft bis 2050 weist, und das ,Fit-for-55“-Paket, das eine Emmissionsreduzierung von
55 % bis 2030 im Vergleich zu 1990 anstrebt.

Im Jahr 2021 stellte die EU eine neue Sustainable-Finance-Strategie vor, die darauf abzielt,
den Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft weiter voranzutreiben. Diese Strategie ist
eng mit den Zielen des Green Deal verknlpft und berticksichtigt auch die wirtschaftlichen
Herausforderungen infolge der Covid-19-Pandemie. Sie baut auf Empfehlungen der Plat-
form on Sustainable Finance auf, die seit Oktober 2021 die EU-Kommission beréat.

Auf Basis dieser politischen Rahmenwerke wurden in den letzten Jahren zentrale
Sustainable-Finance-Maltnahmen entwickelt. Dazu gehdéren die EU-Taxonomie, der EU-
Green-Bond-Standard, die Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) und die Cor-
porate Sustainability Reporting Directive (CSRD) sowie, im Bereich der Sorgfaltspflichten,
das europaische Lieferkettengesetz CSDDD. Diese Vorgaben befinden sich in Teilen in der
Umsetzungsphase (CSRD, Taxonomie, CSDDD etc.) oder in der letzten Phase ihrer Erarbei-
tung (SFDR). Abbildung 2 erlautert die Interaktion der einzelnen Regularien. Neu ist, dass
im Jahr2025 noch mal grundlegende Anderungen an diesen Regulierungen vorgenommen
werden - im Rahmen einer sogenannten Omnibus-Regulierung.**

Direkter Link:
@

\ Offenlegungs-
Direkter Link: Die pflichten der Taxo
Taxonomie definiert oy Jelten firalle
die Umweltziele der H Unternehmen, die
Offenlegungs- EU Taxonomie unter die CSRD
SFDR anforderungen. Definiert nachhattige fallen. CSRD
¢ okonomische Aktivitaten > ESG-

Offenlegungspfiichten fiir
Indirekter Link: Finanzmarktteilnehmer benétigen Unternehmen
. Informationen von Unternehmen, um die SFDR-
MiFiD ||; Solvency ||, CRR/CRD Offenlegungsanforderungenzu erfiillen - diese ESRS
Integration von ESG-Themenin Investitionsentscheidungen werden sie u.a. tiber die CSRD bereitstellen EU Standards fiir ESG

und Risikomanagement Offenlegung unter der

Finanzaufsicht Unternehmen

ESAP o
Plattform fir finanziélle
und Nachhaltigkeits-
Informationen

ESG-Offenlegungspflichten
fiir Finanzmarktteilnehmer

BAIT / MaRisk
Bankaufsichliche Ausforderungenan die IT;
Mindestanforderungen an das Risikomanagement. Direkter Link: Die durch die
Anleihe aufgebrachten Gelder

sollen fir Projekte verwendet
EU Green Bond werden, die mit der EU-Taxonomie

Standard tbereinstimmen regulierung
Regeln fur einen Green Bond Regeln zur Reduzierung von
Gold Standard Entwaldung

G20 Sustainable International
G7 Impact Task - - SEC
Force Finance Working Plattform on Internationale ESG- Internationale ESG-
Group Sustainable Finance Offenlegungsstandards Offenlegungsstandards

Abbildung 1: Interaktion verschiedener Sustainable-Finance-Instrumente. Quelle: Eigene Darstellung.

I Eine Omnibus-Regulierung auf EU-Ebene ist eine umfassende Gesetzesinitiative, die mehrere bestehende Richtlinien
gleichzeitig andert oder aktualisiert.
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3.1  Die Omnibus Initiative

Auch wenn verschiedene regulatorische Vorhaben wie die Taxonomie oder die CSRD erst
in der Phase der Implementierung und Umsetzung in den Mitgliedstaaten stecken, hat Ur-
sula von der Leyen am 8. November 2024 angekindigt, dass die bestehenden EU-Richtli-
nien CSRD, CSDDD und die EU-Taxonomie in einem ,Omnibus“-Gesetzespaket zusammen
Uberarbeitet werden sollen. Damit sind drei zentrale Regulierungen des Green Deals vom
Omnibus betroffen. Von der Leyen kiindigte dies im Rahmen der Budapester Erklarung
zum ,Neuen Deal fir die europdische Wettbewerbsfahigkeit“** an. Die Kommissionsprasi-
dentin kritisierte, dass Datenpunkte der Nachhaltigkeitsregulatorik teilweise redundant
und Uberlappend seien. Dem mochte die Kommission mit der Reduzierung und Bindelung
der Berichtspflichten durch das Omnibusverfahren entgegenwirken. Die Inhalte der Richt-
linien und Verordnungen sollen jedoch im Kern erhalten bleiben. Genaue Details zu den
Anderungen waren zum Veroffentlichungsdatum noch nicht bekannt. Aus Sicht von Ger-
manwatch sind folgende Dinge zentral:

e Gemal der Ublichen Vorgehensweise der Europaischen Kommission sollte eine
Uberprifung der Gesetzgebung (einschlieRlich eines Omnibus) erst nach Ab-
schluss von mindestens zwei Berichtszyklen durchgeflihrt werden, wenn erste
praktische Erfahrungen mit der Regulierung vorliegen. Ein zu frilher Prozess im
Jahr 2025 wird in vielen Unternehmen flr Verwirrung sorgen und potenziell mas-
sive Rechtsunsicherheit und Compliance-Risiken verursachen. Dies benachteiligt
Unternehmen, die friihzeitig die Umsetzung der Vorgaben vorangetrieben haben,
und unterstiitzt unbeabsichtigt diejenigen, die hinterherhinken, was zu einem
"Wettlauf nach unten" fihrt.

e ImAllgemeinen wird eine Wiedererffnung der Level-1-Gesetzgebung® nicht dazu
beitragen, die Konsistenz zwischen den verschiedenen Unternehmensberichtsge-
setzen zu verbessern und eine Vereinfachung zu erreichen, da die detaillierten Of-
fenlegungsanforderungen auf Level 2 konzipiert sind (z. B. die Taxonomie-Kriterien
und Offenlegungsvorlagen oder die SFDR PAIs*). Um die Konsistenz zwischen den
relevanten Berichterstattungsanforderungen sicherzustellen, ist es erforderlich,
sich stattdessen auf Level 2 zu konzentrieren. Es sollte vermieden werden, Level-1-
und Level-2-Gesetze gleichzeitig zu Uberarbeiten, da dies noch mehr Verwirrung
und Risiken der Rechtsunsicherheit fiir Unternehmen mit sich bringt.

12ygl|. Rat der Européischen Union, 2024, Erkldrung von Budapest zum Neuen Deal fir die europdische Wettbewerbsfahigkeit
(letzter Aufruf: 15. Januar 2025).

3 Level 1 bezeichnet die grundlegenden, verbindlichen Gesetze (z. B. Verordnungen oder Richtlinien), die die Hauptziele und
Rahmenbedingungen festlegen. Level 2 bezieht sich auf solche Rechtsakte, die Gesetze ergénzen oder ihre addquate Um-
setzung gewahrleisten sollen. Im EU-Recht gibt es hier zwei Arten von Rechtsakten: die delegierten Rechtsakte, mit denen
nicht-essentielle Teile angepasst oder ergénzt werden kdnnen. Und Durchfiihrungsrechtsakte, die erlassen werden, um in
der praktischen Umsetzung einheitliche Bedingungen in den verschiedenen Mitgliedstaaten sicherzustellen.

! PAls steht fir Principal Adverse Impacts (zu Deutsch: ,Hauptnegative Auswirkungen*). Im Kontext der nachhaltigen Finanz-
regulierung, wie z. B. der SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), bezieht sich der Begriff auf die negativen Aus-
wirkungen, die Investitionen auf Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien (ESG) haben kénnen.
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3.2 Die EU-Taxonomie

Einesderzentralen Elemente der EU-Sustainable-Finance-Strategie ist die EU-Taxonomie fir
nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten. Sie ist ein Klassifizierungssystem mit festgelegten Prifkri-
terien fur Okologisch nachhaltige Aktivitaten, das sechs Hauptumweltziele definiert. Eine In-
vestition giltim Rahmen der Taxonomie als nachhaltig, wenn sie einen Beitrag zu einem der
sechs definierten Umweltziele leistet und kein anderes Umweltziel erheblich beeintrachtigt
(Prinzip des ,Do No Significant harm®).

Dieses System soll es Finanzmarkt- und Wirtschaftsakteuren erleichtern, nachhaltige Investi-
tionen einheitlich und eindeutig zu bestimmen und so Greenwashing verhindern. Eine er-
hohte Nachfrage nach taxonomiekompatiblen Finanzprodukten soll zusatzliches Finanzvo-
lumen in nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten und Projekte lenken und so den enormen Finan-
zierungsbedarf fir den wirtschaftlichen Umbau zur Nachhaltigkeit sicherstellen.*

Im Oktober 2022 reichte Osterreich eine Klage gegen die EU-Taxonomie beim Europdischen
Gerichtshof (EuGH) ein, die sich gegen die Einstufung von Atomkraft und fossilem Gas als
,O0kologisch nachhaltig” richtet. Mehrere Umweltorganisationen, darunter Greenpeace, ha-
ben ebenfalls Klagen gegen die Einstufung von Gas und Atomkraft als klimafreundlich einge-
reicht.’® Diemindliche Verhandlung zur 6sterreichischen Klage begann am 21. Oktober 2024.

Die EU-Taxonomie befindet sich, seit sie am 1. Januar 2022 schrittweise in Kraft getreten ist,
im Prozess der Erweiterung (s. Abbildung 3). Mit der Ergdnzung von neuen Kriterien und Wirt-
schaftsaktivitaten geht die EU-Taxonomie in eine neue Phase der Implementierung. Am 21.
November 2023 verdffentlichte die EU-Kommission zwei neue delegierte Rechtsakte zur Ta-
xonomie. Der erste Akt betrifft die technischen Kriterien fir vier weitere Umweltziele: ,Schutz
von Wasser- und Meeresressourcen®, ,Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, ,Verminde-
rung von Umweltverschmutzung® sowie ,Schutz der Biodiversitat®. Dieser ergdnzt die Taxo-
nomie um 35 neue Aktivitdten in verschiedenen Sektoren. Der zweite Akt, der Klima-Dele-
gierte Rechtsakt, passt bestehende Kriterien fir die Klimaziele an und ergénzt diese um neue
wirtschaftliche Aktivitaten. Beide Verordnungen gelten ab der Berichterstattung 2024. So
mussen grofe nicht-finanzielle Unternehmen ab dem 1. Januar 2025 (iber diese vier nicht-
klimatischen Ziele Bericht erstatten. Ebenso werden grofse borsennotierte und nicht-borsen-
orientierte Unternehmen mit mehr als 250 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern dazu verpflich-
tet, Uber taxonomiefdhige und -angepasste Wirtschaftsaktivitdten berichten. Die Berichte
werden allerdings erst 2026 fallig.

Oktober 2022:

Osterreichische Klage November 2024:
gegen Einstufung von Ankiindigung der
Atomkraft und fossilem Omnibusverordnungen:
Gas als nachhaltig Biindelung von CSRD,
Taxonomie und CSDDD
Juli 2022:
Erganzender Rechtsakt November 2023: 26. Februar 2025:
Dezember 2021: zu spezifischen Delegierter Rechtsakt zu Prognostizierte
Delegierter Rechtsakt zu lKernenergie- und den weiteren 4 i Veroffentlichung der
lden Klimazielen Gasaktivitaten Umweltzielen : Omnibusverordnung
k)
Juli 2020: ab Januar 2022: Januar 2023: Januar 2024:
Inkrafttreten Beginn der Erweiterung der Beginn der
der Berichterstattung zu den Berichterstattung auf Berichterstattung zu den
Taxonomie- Klimazielen Anpassung an den weiteren 4 Umweltzielen
Verordnung Klimawandel

Abbildung 2: Schritte der Umsetzung der EU Taxonomie. Quelle: Eigene Darstellung.

Svgl. Europdische Kommission, 2024, EU taxonomy for sustainable activities (letzter Aufruf: 17. Januar 2025).
o vgl. Climate Case Chart, 2024, Austria v. European Commission (letzter Aufruf: 15. Januar 2025).
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Es gibt zahlreiche Diskussionen Uber die Anwendung der Taxonomie und zu den Proble-
men und Losungen. Eine davon ist die Debatte rund um die Green Asset Ratio (s. Papier
des Sustainable Finance Beirates zur Green Asset Ratio).

Aus Sicht von Germanwatch sollte man das Instrument nicht Uber-, aber auch nicht unter-
bewerten. Die Taxonomie alleine wird nicht zur Umlenkung von Finanzstromen im grofen
Stil fihren, kann aber einen Teil dazu beitragen. Aus den Taxonomiequoten verschiedener
Stakeholder kann man sehr wohl sinnvolle Riickschlisse ziehen.

Dabeiist die Beziehung zwischen taxonomiefahigen und taxonomiekonformen Aktivitaten
von zentraler Bedeutung flr die Bewertung der Nachhaltigkeit eines Unternehmens. Ein
Unternehmen mit geringfligiger Prasenz in taxonomiefahigen Sektoren kann nachhaltiger
agieren als eines, das stark in solchen Sektoren vertreten ist, aber nur einen kleinen Anteil
an taxonomiekonformen Aktivitdten vorweisen kann. Ein niedriger Prozentsatz an Umsatz
aus taxonomiekonformen Aktivitaten bei gleichzeitig hohem Anteil an Umsatz aus taxono-
miefahigen Aktivitaten deutet darauf hin, dass das Unternehmen in emissionsintensiven
Bereichen tétig ist, ohne diese im Sinne der Taxonomie nachhaltig zu gestalten.

Im Gegensatz dazu signalisiert ein hoher Anteil taxonomiekonformer Aktivitdten bei einem
grofben Anteil taxonomiefahiger Aktivitaten, dass ein Unternehmen bereits bedeutende
Schritte in Richtung einer 6kologisch nachhaltigeren Produktion unternommen hat. Zu-
satzlich zu den Umsatzzahlen veroffentlichen Unternehmen auch ihre Investitionsausga-
ben (CapEx) fur taxonomiekonforme Aktivitaten. Diese Kennzahl gibt Aufschluss dartber,
ob und in welchem Umfang das Unternehmen in eine nachhaltige Transformation inves-
tiert und sich somit in einer Ubergangsphase (Transition) befindet. Insbesondere fiir Ver-
gleiche innerhalb von Sektoren erscheint dies sinnvoll.

3.3 Die CSRD-Berichterstattungspflichten

Neben der EU-Taxonomie stellen auch Offenlegungsvorschriften flir Unternehmen einen
weiteren wesentlichen Teil des Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums der
EU dar. Die seit Januar 2023 geltende CSRD ersetzt die Non-Financial Reporting Directive
(NFRD), um die mangelnde Einheitlichkeit und Vergleichbarkeit von Berichtsstandards zu
beheben und den Umfang sowie die Details der Berichterstattung zu verbessern. Diese
Schwachen erschwerten es dem Finanzmarkt in der Vergangenheit, die Risiken und Chan-
cen vergleichbar zu bewerten. Sie waren ein wesentlicher Grund fiir die Belastung der Un-
ternehmen beim Erstellen von Abschliissen und stellten Investoren vor grofe Herausfor-
derungen.

Die neue CSRD flhrt erstmals verbindliche und einheitliche Standards fiir Nachhaltigkeits-
berichte ein. Durch die verpflichtende Offenlegung standardisierter Nachhaltigkeitsdaten
fordert sie die systematische Steuerung von Risiken und Chancen und erméglicht Finanz-
marktakteuren, Nachhaltigkeitsaspekte besser zu berlicksichtigen. Damit soll die CSRD
Transparenz erhohen, nachhaltige unternehmerische Aktivitaten starken und die Transfor-
mation zur Klimaneutralitat unterstitzen.

Im November 2022 stimmten das EU-Parlament und der Europdische Rat der CSRD-Richt-
linie zu. Seit dem 5. Januar 2023 ist die Richtlinie offiziell auf EU-Ebene in Kraft. Die EU-
Mitgliedstaaten waren verpflichtet, die neuen Vorschriften bis zum 06. Juli 2024 in nationa-
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les Recht umsetzen. Bis Ende 2024 hatten dies 17 von 27 Staaten abgeschlossen'’. Deutsch-
land befindet sich nicht darunter, weshalb die Kommission am 16. September 2024 ein Ver-
tragsverletzungsverfahren gegen die Bundesrepublik eingeleitet hat.*®

Die ersten verpflichtenden Berichte gemaf der CSRD werden Anfang 2025 veroffentlicht,
allerdings ausschlieRlich von groRen bérsennotierten Unternehmen. Die Umsetzung der
CSRD erfolgt schrittweise (s. Abbildung 4).

2024 2025 2026 2027 2028 2029

GroRe boérsennotierte Unternehmen:
Kapitalmarktorientierung i
min. 500 MA 1. Bericht
Bilanzsumme: >25 Mio. € in2025
Nettoumsatz: >50 Mio. €

(Diese Unternehmen unterlagen bereits der NFDR)

GroRe Unternehmen, die 2 von 3 Kriterien

erfiillen: L
min. 250 MA . Berichtin
Bilanzsumme: >25 Mio. € 2026
Nettoumsatz: >50 Mio. €

|

Kapitalmarktorientierte KMUs, die 2 von 3
Kriterien erfiillen: -
min. 10 MA 1. Berlc_ht in
Bilanzsumme: >0,45 Mio. € 20570(T.'t ,,ofp_t
Nettoumsatz: >0,9 Mio. € out’ Option Tur
+2 Jahre)
Nicht-EU-Unternehmen, wenn:
150 Mio. € Konzernumsatz in der EU 1. Bericht in
Niederlassung / Tochtergesellschaftin der EU : 2029

[

Abbildung 3: Schrittweise Erweiterung des Anwendungsbereichs der CSRD. Quelle: Eigene Darstellung veran-
dert nach MJR GmbH.

Die CSRD fihrt verbindliche Berichtsstandards ein, die sogenannten European Sustainabi-
lity Reporting Standards (ESRS). Die EU-Kommission hat die European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG) mit der Entwicklung dieser Standards beauftragt. Die ersten, sek-
torlibergreifenden Standards (Set 1) wurden Ende November 2022 an die EU-Kommission
Ubergeben und im Juli 2023 als Delegierter Rechtsakt veroffentlicht. Sie enthalten formale
und inhaltliche Anforderungen an Offenlegungen in den Bereichen Umwelt, Soziales und
Governance, die flir Unternehmen aller Sektoren gelten.*

Zusatzlich werden schrittweise sektorspezifische Standards (Set 2) entwickelt, die Nach-
haltigkeitsaspekte abdecken, die fiir einzelne Branchen besonders relevant sind. Ur-
sprunglich war die Veroffentlichung dieser Standards fir den 30. Juni 2024 geplant. Die EU-
Kommission hat diesen Termin allerdings um zwei Jahre verschoben, um mehr Zeit fir die
Ausarbeitung effektiver Standards und deren Umsetzung zu geben.”

Um festzulegen, Uber welche Nachhaltigkeitsaspekte Unternehmen im Rahmen der CSRD
berichten mussen, wurde auferdem das Prinzip der doppelten Materialitat - auch dop-
pelte Wesentlichkeit genannt - eingeflihrt. Berichtspflichtige Unternehmen miissen bei der

Hygl. EUR-Lex, 2025, National transposition measures communicated by the Member States concerning: Richtlinie (EU)
2022/2464 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. De-zember 2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr.
537/2014 und der Richtlinien 2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Unternehmen (letzter Aufruf: 03. Januar 2025).

8vgl. Europdische Kommission, 2024, EU-Kommission eroffnet zwei Vertragsverletzungsverfahren gegen Deutschland (letz-
ter Aufruf: 17. Januar 2025).

9vgl. Européaische Kommission, 2023, Erste europédische Standards fir die Nachhaltigkeitsberichterstattung (letzter Aufruf:
18. Januar 2025).

20 Vgl. Rat der Européischen Union, 2024, Rat und Parlament kommen (iberein, die Nachhaltigkeitsberichterstattung fir be-
stimmte Sektoren und Unternehmen aus Drittldndern um zwei Jahre zu verschieben (letzter Aufruf: 15. Januar 2025).
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Bewertung der Wesentlichkeit eines ESG-Aspekts zwei Perspektiven einnehmen. Sie mis-
sen untersuchen, welche Auswirkungen das Unternehmen auf Umwelt und Gesellschaft
hat (Inside-out) und welche finanziellen Auswirkungen Nachhaltigkeitsaspekte auf das Un-
ternehmen haben (Outside-in). Erweist sich ein ESG-Aspekt aus einer der beiden Dimensi-
onen als wesentlich, muss nach den Vorgaben im entsprechenden themenspezifischen
Standard darlber berichtet werden.

Im Januar 2024 wurden von der EFRAG zudem Entwidirfe fir reduzierte Standards fur kapi-
talmarktorientierte kleine und mittlere Unternehmen (KMU) (ESRS LSME) und freiwillig be-
richtende KMU (ESRS VSME) veroffentlicht, zu denen eine Konsultation Anfang 2024 statt-
fand. Beide Standards miissen noch als Delegierte Rechtsakte verabschiedet werden.*

3.4 Die Sustainable Finance Disclosure Regu-
lation (SFDR)

Die 2022 eingeflihrte Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) verpflichtet Finanz-
marktteilnehmer:innen sowie Finanzberater:innen, sowoh!l auf Unternehmens- als auch
auf Produktebene bestimmte nachhaltigkeitsbezogene Informationen offenzulegen.* Dies
betrifftinsbesondere Angaben auf Websites, in vorvertraglichen Dokumenten und in regel-
mafigen Berichten.

Finanzmarktteilnehmende miissen fir jedes Finanzprodukt angeben, wie sie Nachhaltig-
keitsrisiken bei Investitionsentscheidungen beriicksichtigen. Wenn ein Produkt 6kologi-
sche und/oder soziale Merkmale bewirbt oder nachhaltige Investitionen anstrebt, kom-
men weitere Offenlegungspflichten hinzu. Anbieter solcher Produkte mussen in ihren Be-
richten die Erreichung der Nachhaltigkeitsziele darstellen und die entsprechenden Infor-
mationen auf ihrer Website aktuell halten.

Ein weiterer zentraler Bestandteil ist das PAI-Statement (Principals Adverse Impacts State-
ment). Finanzmarktteilnehmende mussen auf ihrer Website angeben, ob sie die nachteili-
gen Auswirkungen ihrer Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren bertick-
sichtigen.

Die Verordnung verfolgt zwei Hauptziele:

e Anleger:innen vor irrefihrenden oder geschonten Nachhaltigkeitsangaben zu An-
lageprodukten zu schitzen.

e Klare Standards dafiir zu schaffen, wie Nachhaltigkeitsaspekte beim Vertrieb von
Geldanlagen thematisiert werden sollen.

Trotz der umfassenden Regelungen gibt es weiterhin unterschiedliche Interpretationen
darliber, was unter einer ,nachhaltigen Investition® zu verstehen ist. Eine Herausforderung
besteht auRerdem darin, die komplexen Nachhaltigkeitskriterien verstandlich an Anle-
ger:innen zu vermitteln, damit diese fundierte Entscheidungen treffen konnen. Vor allem
Privatanleger:innen haben oft Schwierigkeiten, nachhaltige Anlageentscheidungen zu tref-
fen, da es an einer einheitlichen und leicht verstéandlichen Definition von nachhaltigen An-
lageprodukten mangelt.

1 Vgl. EFRAG, 2024, Due Process Procedures for Financial Reporting 2024 Consultation (letzter Aufruf: 17. Januar 2025).
22 Vgl. Bafin, 2024, EU-Offenlegungsverordnung (letzter Aufruf: 15. Januar 2025).
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Aus Sicht von Germanwatch sind deshalb fiir eine wirksame Umsetzung der SFDR weitere
Konkretisierungen der Vorgaben notig. Aktuell befindet sich die SFDR in einem Revisions-
prozess. Dabei sollten bestehende Definitionen und Rahmenwerke wie die EU-Benchmark-
Verordnung zur Definition 6kologischer und sozialer Ausschliisse sowie die EU-Taxonomie
fur die Definition von Umweltzielen und fiir die Festlegung von Kriterien fiir soziale Min-
deststandards genutzt werden. Fir Beratungsgesprache mit Kund:innen missen pragma-
tische Losungen gefunden werden, damit diese Kriterien moglichst verstandlich vermittelt
werden konnen und in der Breite Akzeptanz finden.

3.5 Die Regulierung nachhaltiger Finanzpro-
dukte: MiFID IT und ESMA-Leitlinien

Die SFDR wird erganzt durch weitere Vorgaben zur Kennzeichnung nachhaltiger Finanzpro-
dukte: MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive Il) ist eine EU-Finanzmarktricht-
linie, die Handel mit Finanzinstrumenten in der EU reguliert. Seit 2022 umfasst MiFID Il auch
die verpflichtende Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen bei der Anlageberatung und
der Versicherungsvermittlung. So soll sichergestellt werden, dass Anlageentscheidungen
mit den individuellen Nachhaltigkeitszielen der Anleger:innen ibereinstimmen.”

Die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) hat zudem Leitlinien fir
die Verwendung nachhaltigkeitsbezogener Begriffe in Fondsnamen veréffentlicht. Diese
Leitlinien traten am 21. November 2024 fiir neue Fonds in Kraft und gelten ab dem 21. Mai
2025 auch flr bestehende Fonds. Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) hat angekiindigt, diese Leitlinien uneingeschrankt anzuwenden und ihre bisherige
Verwaltungspraxis entsprechend anzupassen.

Gemalk den ESMA-Leitlinien missen Fonds, die Begriffe wie ,Umwelt“ oder ,Soziales* im
Namen fihren, mindestens 80 % ihres Vermogens in entsprechende nachhaltige Anlagen
investieren. Dies muss in Einklang mit der SFDR berichtet werden. Zudem sind in diesem
Kontext bestimmte Ausschlusskriterien zu beachten, beispielsweise Investitionen in Unter-
nehmen, die hauptséchlich im Abbau von Braun- oder Steinkohle tatig sind.*

In der Praxis flihren die Vorgaben zwar dazu, dass Nachhaltigkeitsaspekte in Verkaufsge-
sprachen thematisiert werden, ihre Komplexitat sorgt jedoch oft fiir Verwirrung bei Anle-
ger:innen. Eine standardisierte ESG-Skala kdnnte hier Abhilfe schaffen. Germanwatch sieht
aulerdem die Notwendigkeit einer starkeren Harmonisierung der Regulierung nachhalti-
ger Finanzprodukte auf EU-Ebene, da unterschiedliche Standards die Orientierung er-
schweren und Entscheidungen fiir nachhaltige Produkte behindern konnen.

3.6 Der Europiische Green-Bond-Standard

Green Bondssind im allgemeinen Anleihen, deren Erlose zweckgebunden zur Finanzierung
umweltfreundlicher Aktivitaten verwendet werden. Sie sind daher eine zentrale MaRnahme
zur Forderung griiner Technologien und nachhaltiger Investitionsprojekte.

Zvgl. Bafin, 2022, Nachhaltigkeit: Praferenzen der Kundinnen und Kunden beachten (letzter Aufruf: 23. Januar 2025).
2 Vgl. Bafin, 2024, Aufsichtsmitteilung: ESMA-Leitlinien zu Fondsnamen (letzter Aufruf: 23. Januar 2025).
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Ein entscheidendes Merkmal von Green Bonds ist die Transparenz: Es muss Uberprifbar
und eindeutig nachgewiesen werden, dass die eingesammelten Mittel tatsachlich in grine
Zwecke flieRen. Um diese Zweckbindung sicherzustellen, sind Standards erforderlich, die
definieren, wann eine Anleihe als Green Bond gilt. Hierzu zahlen beispielsweise die Green
Bond Principles der International Capital Market Association (ICMA) oder die Climate Bond
Standards der Climate Bond Initiative (CBI), die jeweils unterschiedliche Kriterien vor-
schreiben.

Seit dem 21. Dezember 2024 gilt zudem der European Green Bond Standard (EGBS), ein
europdischer Standard, der von der EU-Kommission als ,Gold Standard® fiir Green Bonds
bezeichnet wird. Im Vergleich zu bestehenden Standards stellt der EGBS strengere Nach-
haltigkeitsanforderungen:

1. Mindestinvestition in taxonomiekonforme Aktivitdten: Mindestens 85 % der durch
einen EGB aufgenommenen Mittel missen in Aktivitaten investiert werden, die den
Kriterien der EU-Taxonomie entsprechen. Dabei gilt auch das ,Do No Significant
Harm“-Prinzip, wonach keine erheblichen Schaden an Umweltzielen verursacht
werden durfen.

2. Informations- und Berichtspflichten: Emittenten von EGBs missen offenlegen, wie
die Erlose zur Ubergeordneten Dekarbonisierungsstrategie des Unternehmens bei-
tragen.

3. Prospektpflicht: Vor der Emission eines EGBs ist ein Prospekt zu veréffentlichen,
das den Vorgaben der EU-Prospektverordnung entspricht.

4. Zertifizierung: EGBs missen von einer von der European Securities and Markets
Authority (ESMA) autorisierten und beaufsichtigten Prifstelle zertifiziert werden.

Da EGBs erst seit kurzer Zeit auf dem Markt sind, bleibt abzuwarten, ob sie sich angesichts
der strengeren Anforderungen gegeniiber etablierten Standards wie den Green Bond Prin-
ciples oder den Climate Bond Standards durchsetzen werden. Dennoch dirften EGBs ins-
besondere fiir Emittenten interessant sein, die grofRe Volumina in relativ einfache, griine
Projekte investieren mochten - beispielsweise in den Bereichen erneuerbare Energien,
Elektromobilitat oder energieeffiziente Gebdudesanierung. Solche Projekte kénnen unter
dem EGBS vergleichsweise einfach als ,nachhaltig” ausgewiesen werden.

3.7 Vorgaben fiir Transitionspline

Transitionspldne, auch als Transformationspléne bezeichnet, sind ein wichtiges Manage-
mentinstrument fir Unternehmen. Sie legen dar, wie ein Unternehmen beabsichtigt, sein
Geschaftsmodell entlang der gesamten Wertschopfungskette so anzupassen, dass es mit
den Zielen des Pariser Klimaabkommens vereinbar wird. Ein zentraler Bestandteil von
Transitionsplanen sind Dekarbonisierungsstrategien, die aufzeigen, wie ein Unternehmen
seine Emissionen reduzieren mochte.

Dabei werden typischerweise kurz- (ca. 3-5 Jahre), mittel- (ca. 10 Jahre) und langfristige
(Uber 10 Jahre) Zwischenziele definiert. Sowohl die Corporate Sustainability Reporting Di-
rective (CSRD) als auch die Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD) ent-
halten Anforderungen zur Erstellung von Transitionsplanen. Im Rahmen der CSRD dienen
diese Plane dazu, offenzulegen, wie Unternehmen ihr Geschaftsmodell auf eine 1,5-Grad-
kompatible Struktur umstellen wollen - eine wesentliche Information fir Investoren, die
auf nachhaltige oder transformationsorientierte Anlagen setzen.
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Besonders relevant sind Transitionsplane fir Unternehmen, deren Geschéaftsmodell der-
zeit noch nicht mit den Zielen des Pariser Abkommens Ubereinstimmt, die jedoch eine
Transformation hin zu einem nachhaltigen Geschaftsmodell anstreben und dafir Finan-
zierung bendtigen. In solchen Fallen kénnen Transitionsplane als Nachweis fuir ernsthafte
Transformationsbemihungen dienen.

Transitionspldne schlieffen eine wichtige Licke im Rahmenwerk des Sustainable Finance:
Sie liefern spezifische Informationen zu Transformationsprojekten, die entscheidend sind,
um nicht nur Investitionen in bereits griine Anlagen, sondern auch in Transformationspro-
jekte zu fordern. Im Gegensatz zur CSRD, die (abhdngig von der Materialitatsanalyse) ledig-
lich die Offenlegung eines vorhandenen Transitionsplans verlangt, geht die CSDDD weiter:
Unternehmen sind hier verpflichtet, ihre Transitionsplane auch tatsachlich umzusetzen.
Damit sind Transitionsplane in der CSDDD nicht nur ein strategisches Planungsinstrument,
sondern eine verbindliche Vorgabe zur Anpassung der Unternehmensaktivitaten. Transiti-
onsplane stellen eine wertvolle Ergdnzung zu den Kennzahlen dar, die Unternehmen im
Rahmen der EU-Taxonomie offenlegen, da sie detaillierte Informationen zu Transitionsbe-
muhungen liefern, welche die EU-Taxonomie nur begrenzt abbilden kann. Es bleibt abzu-
warten, wie die geplante Omnibus-Verordnung die Anforderungen und Regelungen zu
Transitionsplanen in der CSRD und CSDDD beeinflussen wird.

3.8 Die EU-Lieferkettenrichtlinie

Die EU-Lieferkettenrichtlinie, auch bekannt als Corporate Sustainability Due Diligence Di-
rective (CSDDD) legt Sorgfaltspflichten fiir Unternehmen fest. Die CSDDD wurde im Juli
2024 beschlossen. Die EU-Mitgliedstaaten sind verpflichtet, die Richtlinie bis Juli 2026 in
nationales Recht umzusetzen. Betroffene Unternehmen missen ab 2027 den Anforderun-
gen der Richtlinie entsprechen.

Die Einfihrung der CSDDD erfolgt stufenweise:

oAb 2027 gilt sie fir sehr grofse Unternehmen mit mehr als 5.000 Beschaftigten und
einem Umsatz von Uber 1,5 Milliarden Euro.

e Ab 2028 missen Unternehmen mit mindestens 3.000 Beschaftigten und 900 Milli-
onen Euro Umsatz die Anforderungen erfillen.

e Ab2029sind schlieilich Unternehmen mit mindestens 1.000 Beschaftigten und ei-
nem Umsatz von 450 Millionen Euro betroffen.

Im Jahr 2029 werden etwa 5.400 Unternehmen in Europa unter die CSDDD fallen, davon
etwa 1.500 in Deutschland.” Die Richtlinie richtet sich somit primér an die grolsten, global
tatigen Unternehmen und nichtan kleine Unternehmen oder den Mittelstand. Indirekt wird
sich die Richtlinie auch fiir bestimmte Zulieferunternehmen in der Lieferkette auswirken -
allerdings enthélt die CSDDD strikte Beschrdankungen fiir die Weitergabe von Informations-
anfragen und Pflichten in der Lieferkette, insbesondere im Hinblick auf kleine und mittlere
Unternehmen (KMU).

Trotz ihrer malfbgeblichen Rolle bei der Finanzierung von aus Umwelt- und Menschen-
rechtssicht bedenklichen Aktivitaten in ihrer nachgelagerten Wertschopfungskette wurden

% Vgl. Wirtschaftspriferkammer, 2024, Europdische Union: Kompromiss zur europaischen Lieferketten-Richtlinie CSDDD
(letzter Aufruf: 15. Januar 2025).
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Finanzakteure explizit vom Anwendungsbereich der Richtlinie ausgenommen. Da sich frei-
willige Ansatze in diesem Bereich als unzureichend erwiesen haben, setzt sich German-
watch fiir eine zuklnftige Einbeziehung des Finanzsektors ein. Verbindliche Sorgfaltspflich-
ten fur Finanzakteure wiirden flr faire Wettbewerbsbedingungen und Koharenz mit ande-
ren EU-Richtlinien sorgen sowie die notwendige Verlagerung von Investitionen in nachhal-
tige Projekte fordern.®

Eine bemerkenswerte Neuerung der CSDDD ist die Einflihrung einer zivilrechtlichen Haf-
tung. Unternehmen kdnnen bei Verstofien, etwa bei Menschenrechtsverletzungen entlang
der Lieferkette, haftbar gemacht werden, wenn sie diese selbst mitverursacht haben. Als
Teil der Forderung menschenrechtskonformer und fairer Wertschopfungsketten fihrt die
CSDDD auch ein besseres Monitoring sowie ex-ante Risikoanalysen ein. Dies kann Unter-
nehmen helfen, Risiken in der Lieferkette friihzeitig zu erkennen und die Resilienz ihres Ge-
schaftsmodells zu starken.

Das von EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen angekiindigte Omnibus-Verfah-
ren konnte auch die CSDDD betreffen.? Paradoxerweise wird die CSDDD in die Uberlegun-
gen zur Anpassung von bestehenden Richtlinien einbezogen, obwohl ihr Fokus nicht auf
Berichtspflichten liegt - dem zentralen Ziel des Omnibus-Verfahrens -, sondern vielmehr
auf der Umsetzung von Sorgfaltspflichten und der Anpassung unternehmerischer Ge-
schéftspraktiken.

4 Sustainable Finance weltweit

Weltweit haben die Regulierungen und Politikmalnahmen im Feld Sustainable Finance,
aber auch die Nachfrage an nachhaltigen Formen der Anlagemdglichkeiten zugenommen,
auch wenn sich die Transformationsstrategien verschiedener Lander und ihr Fortschritt in
der Transformation unterscheiden. Wahrend Europa ESG als integralen Bestandteil einer
nachhaltigen Wirtschaftsforderung vorantreibt, formiert sich insbesondere in den USA eine
wachsende Anti-ESG-Bewegung, die nicht nur die Prinzipien von ESG ablehnt, sondern
auch aktiv gegen deren Umsetzung vorgeht.? Dieses Kapitel gibt einen Uberblick tiber ei-
nige globale Trends und Entwicklungen.

4.1 Berichts- und Offenlegungspflichten welt-
weit

Dieser Abschnitt skizziert die Entwicklungen zu Berichts- und Offenlegungspflichten in vier
Schwellen- und Industrieldandern, die fir die Erreichung der Klimaziele zentral sind: Brasi-
lien, China, Indien und die USA.

Brasilien schreibt seit 2023 eine Offenlegungspflicht flir bdrsennotierte Unternehmen, Ver-
briefungsgesellschaften und Investmentfonds vor. Ab 2024 kdnnen Unternehmen freiwillig
nach den CBPS-Standards berichten, die vom Comité Brasileiro de Pronunciamentos de

% vgl. Bergius, S., 2024, EU-Sorgfaltspflichtenrichtlinie CSDDD verabschiedet (letzter Aufruf: 17. Januar 2025).

T'vgl. Corporate Disclosures, 2025, Von der Leyen sets sights on omnibus regulation for CSRD, CSDDD and EU Taxonom
S. 1 (letzter Aufruf: 17. Januar 2025)

2 Vgl. ESG Voices, 2025, Anti-ESG Movement: Voices Challenging ESG Investing, S. 1 (letzter Aufruf: 17. Januar 2025).
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Sustentabilidade (CBPS) entwickelt wurden. Die CBPS-Standards orientieren sich an den
Standards IFRS S1 und IFRS S2 des International Sustainability Standards Board (ISSB), die
finanzielle Materialitat betonen. Dieser Ansatzist weniger ambitioniert als die doppelte Ma-
terialitat der EU.%

China hat 2024 eine Verordnung zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsrisiken eingefiihrt, die
ab 2026 fir Unternehmen an den Borsen Shanghai, Shenzhen und Peking gilt. Flir KMUs an
der Pekinger Borse bleibt die Offenlegung freiwillig. Anders als in Brasilien nutzt die chine-
sische Regelung das Prinzip der doppelten Materialitat, was die Berichterstattung umfas-
sender gestaltet. Die Prifpflicht wird schrittweise ab dem Geschéftsjahr 2024 eingefiihrt,
wobei der Kreis der berichtspflichtigen Unternehmen auf etwa 500 begrenzt ist.

Indien verfligt seit 2021 Uber das Business Responsibility and Sustainability Reporting
(BRSR) Framework. Dieses gilt fiir die nach Marktkapitalisierung 1.000 grofsten borsenno-
tierten Unternehmen. Berichtet wird in drei Kategorien: allgemeine Angaben, Manage-
ment- und Prozessinformationen sowie Performance-Indikatoren.

USA: Im Marz 2024 fihrte die SEC die Carbon Disclosure Rules (CDR) ein, die die Offenle-
gung klimabedingter Finanzrisiken fir borsennotierte Unternehmen und Finanzinstitute
vorschreiben. Sie fokussieren auf die finanziellen Auswirkungen des Klimawandels und ba-
sieren teilweise auf den Task-Force-on-Climate-related-Financial-Disclosures (TCFD)-Emp-
fehlungen. Anders als europaische Standards oder die kalifornischen Climate Disclosure
Laws umfassen die CDRs keine doppelte Materialitat. Eine Abschaffung der CDRs durch
eine konservative US-Regierung konnte das Sustainable-Finance-Okosystem schwachen
und ,Greenhushing* - das gezielte Verbergen griiner Investitionen - fordern.

Parallel dazu formiert sich in den USA eine Anti-ESG-Bewegung, die ESG-Kriterien als Ein-
griff in die freie Marktwirtschaft kritisiert. In republikanisch regierten Bundesstaaten wie
Florida und Texas wurden Gesetze erlassen, um ESG-Investitionen in staatlichen Fonds zu
verbieten. Diese Bewegung, unterstitzt von fossilen Industrien und konservativen politi-
schen Akteuren, kdnnte langfristig die Einfihrung internationaler Nachhaltigkeitsstan-
dards bremsen. Progressive Bundesstaaten wie Kalifornien und New York treiben jedoch
ihre eigenen ambitionierten Sustainable-Finance-Programme voran, was zu einer Spal-
tung der US-Finanzmarkte fiihren kdnnte. Ob ESG-Kriterien und Offenlegung in den USA
zukinftig noch eine Rolle spielen, ist unklar. Nachhaltigkeit und ESG wird noch mehr zu
einem Kampfbegriff werden. Die globale Dynamik wird dadurch wahrscheinlich auch be-
einflusst, da der US-Widerstand die internationale Umsetzung von Nachhaltigkeitszielen
verlangsamen konnte und der Finanzstandort USA global besonders grolbes Gewicht hat.

4.2 Internationale Standards: der ISSB

In den letzten Jahren gab es verschiedene Versuche, internationale Standards fiir die Nach-
haltigkeitsberichterstattung zu entwickeln, um Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen aus
verschiedenen Landern zu schaffen, Unternehmen einen vereinheitlichen Ansatz zu bieten
und Investoren datenbasierte Entscheidungen zu ermoglichen. Ein Meilenstein war die Griin-
dung des International Sustainability Standards Boards (ISSB) auf der COP 26 in Glasgow.

#Vgl. LinkedIn, 2025, Sustainability Reporting Standards in Different Countries and Regions, S. 1 (letzter Aufruf: 16. Januar
2025).
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Das ISSB, initiiert von Unternehmen, Finanzinstitutionen und politischen Entscheidungs-
tragern (u. a. G7,10SCO, Financial Stability Board), soll freiwillige Nachhaltigkeitsstandards
in ein einheitliches Rahmenwerk Gberfiihren. Als privatwirtschaftliche Initiative liegt der Fo-
kus auf investorenorientierten Standards und der Verbesserung der Interoperabilitat nati-
onaler Regelwerke.

Das ISSB baut auf bestehenden Initiativen wie der Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) und dem Climate Disclosure Standards Board (CDSB) auf.*® Zudem hat
die IFRS-Stiftung, die hinter dem ISSB steht, eine Kooperation mit der Global Reporting Ini-
tiative (GRI) geschlossen, um Arbeitsprogramme abzustimmen. Der Sitz des ISSB in Frank-
furt starkt Deutschlands Rolle im Bereich nachhaltige Finanzen.

Bislang hat das ISSB zwei Standards veroffentlicht: IFRS S1 (Allgemeine Anforderungen an
die Offenlegung nachhaltigkeitsbezogener Finanzinformationen) und IFRS S2 (Klimabezo-
gene Angaben), beide 2023. IFRS S1 umfasst das gesamte Spektrum an ESG-Faktoren und
deren Auswirkungen auf die finanzielle Entwicklung eines Unternehmens. IFRS S2 verlangt
die Offenlegung klimabezogener Risiken und Chancen, einschlieflich ihrer Auswirkungen
auf Cashflows, Finanzmittelzugang und Kapitalkosten, sowie Angaben zu Governance-Pro-
zessen zur Uberwachung dieser Risiken und Chancen.

4.3 Weltweite Entwicklung von Taxonomien

Viele Lander haben, dhnlich wie die EU, Taxonomien fiir nachhaltige Aktivitaten entwickelt.
Diese unterscheiden sich zwar in Details, wie der Definition taxonomiekonformer Aktivita-
ten, zeigen jedoch Ahnlichkeiten bei den Nachhaltigkeitsdimensionen, etwa ,Climate
Change Mitigation® oder ,Circular Economy*.

Ein zentraler Unterschied liegt in der Klassifizierung ,griiner Aktivitaten. China verwendet
statt einer herkdmmlichen Taxonomie ein ,White List“-System, das alle taxonomiekonfor-
men Aktivitdten auflistet.*! Hier wird Kernenergie als griin eingestuft, wahrend Stromerzeu-
gung aus Gas oder Kohle ausgeschlossen bleibt. Gastransporte, Speicheranlagen und Spit-
zenlastregelungen sind jedoch erlaubt. Kolumbien schliefst Atomenergie und Erdgas aus
und legt mit einem Grenzwert von 100g CO,e/kWh flir Lebenszyklusemissionen einen deut-
lich strengeren Standard als die EU fest.

Auch die sektorale Abdeckung variiert. Kolumbiens Taxonomie umfasst acht Sektoren, da-
runter Energie, Gebdaude und Transport, wahrend Indonesiens Taxonomie nur den Ener-
giesektor berticksichtigt.*> Dennoch bleiben in Kolumbien wichtige Bereiche wie Bergbau
und Tourismus unberticksichtigt.

Ein weiterer Unterschied liegt in der Methodologie: Wahrend die EU und Kolumbien ein
bindres System nutzen, das Aktivitdten als taxonomiekonform oder nicht-konform einstuft,
verwenden China und Indonesien ein trindres System mit den Kategorien ,griin®, ,transiti-
onal“ und ,nicht-konform®. Indonesien stuft neue Kohlekraftwerke als ,transitional” ein,
was die wissenschaftliche Fundierung der Taxonomie infrage stellt. Gleichzeitig gelten Fi-
nanzierungen zur Stilllegung von Kohlekraftwerken als grin.

30 Vgl. IFRS Foundation, 2025, Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), S. 1 (letzter Aufruf: 16. Januar 2025).

31 Vgl. IEEFA, 2024, Sustainable Finance in Asia: A Comparative Study of National Taxonomies, S. 1 (letzter Aufruf: 17. Januar
2025).

32 Vgl. Greenomy, 2024, Colombia's Green Taxonomy, S. 1 (letzter Aufruf: 16. Januar 2025).
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Abbildung 4: Taxonomien weltweit. Quelle: Eigene Darstellung verandert nach DIW Berlin 2024.

4.4 Die Glasgow Financial Alliance for Net
Zero (GFANZ)

Weltweit existieren mehrere freiwillige Zusammenschlisse finanzwirtschaftlicher Akteure,
die private Finanzstrome in nachhaltige Verwendungen lenken wollen. Der Grundstein
hierfir wurde mit Artikel 2.1c des Pariser Klimaabkommens gelegt, der die Angleichung
samtlicher Finanzstrome an die Klimaziele fordert. Auf dieser Basis entstand 2021 auf der
Klimakonferenz COP 26 in Glasgow die Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ).
Dieses Blindnis vereint tiber 700 globale Finanzinstitute, die zusammen ein Vermdgen von
130 Billionen US-Dollar verwalten, und verfolgt das Ziel, Kapital fiir die Transformation hin
zu Netto-Null-Emissionen zu mobilisieren.

Die Schwerpunkte von GFANZ umfassen Transitionsplane, Kapitalmobilisierung und
Public-Policy-Strategien. In jlingsten Veroffentlichungen stellte die Allianz Leitfaden zur
Dekarbonisierung der Realwirtschaft, naturbezogene Transitionsplane und Fallstudien zu
Netto-Null-Strategien in der asiatisch-pazifischen Region vor. Mitglieder verpflichten sich
zu wissenschaftlich abgestimmten Zwischen- und Langfristzielen, erganzt durch kurzfris-
tige MalRnahmen und Aktionsplane, die mit der UN-Kampagne ,Race to Zero* abgestimmt
sind.*

Ende 2022 jedoch lockerte GFANZ ihre Anforderungen und distanzierte sich von der
,Race to Zero“-Kampagne, was zum Austritt prominenter Mitglieder wie Goldman Sachs
und Citigroup fihrte. Die Allianz geriet in die Kritik, da viele Mitglieder ihre Emissionsziele
hauptsachlich durch CO’-Ausgleichsmechanismen erreichen wollen. NGOs werfen der Al-
lianz vor, dass weiterhin in fossile Energietrager investiert wird, was den Anspruch von
Netto-Null-Zielen untergrabt. Vor dem Hintergrund wachsender Anti-ESG-Bewegungen,
insbesondere in den USA, verlielben Mitglieder wie Versicherer die Brancheninitiative Net-
Zero Insurer Alliance, die sich im April 2024 aufloste.

3Vgl. GFANZ, 2025, GFANZ New Year Update (letzter Aufruf am 15. Januar 2025).
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GFANZ reagierte auf den politischen Druck, indem sie sich bereit erklarte, auch mit Finan-
zinstituten zusammenzuarbeiten, die keine Netto-Null-Ziele verfolgen. Anfang 2024 kiin-
digte GFANZ eine strategische Neuausrichtung an: Die Allianz |6ste sich von den Branchen-
initiativen und Ubertrug die Steuerung ihrer Aktivitaten einer ,Principal Group® aus 26 CEOs
fihrender Banken und Unternehmen, darunter auch ehemalige Mitglieder der Branchen-
initiativen. Ab 2025 will GFANZ ihren Fokus auf die Hindernisse der Kapitalmobilisierung
und die Finanzierung der globalen Energiewende legen.** Seit dem Wahlsieg Donald
Trumps sind mehrere groRe US-Banken aus der Net Zero Banking Alliance (NZBA), die Teil
der Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) ist, ausgetreten: Morgan Stanley, Ci-
tigroup, Bank of America, Goldman Sachs, Wells Fargo. JP Morgan Chase war die letzte
grofte US-Bank, die am 8. Januar 2025 ihren Austritt aus der NZBA bekannt gab.* Die an-
deren genannten Banken hatten sich bereits in den Wochen zuvor zurtickgezogen.

4.5 Die International Platform on Sustainable
Finance

Die International Platform on Sustainable Finance wurde am 18. Oktober 2019 gegriindet,
um private Investitionen in nachhaltige und okologische Projekte zu mobilisieren. Als mul-
tilaterales Dialogforum unterstitzt sie Investoren dabei, attraktive und umweltfreundliche
Investitionsmoglichkeiten zu identifizieren und zu nutzen. Der Zusammenschluss umfasst
Lander wie die EU, China, Argentinien, Japan und Indien. Die Mitgliedstaaten reprasentie-
ren zusammengenommen etwa 50 % der Weltbevolkerung und sind verantwortlich fir
Uber 55 % der globalen Emissionen, was ihre strategische Bedeutung unterstreicht. Im No-
vember 2024 wurde die Multi-Jurisdiction Common Ground Taxonomy (M-CGT) veroffent-
licht, die nun 110 wirtschaftliche Aktivitaten in acht Sektoren umfasst. Diese Taxonomie
verbessert die Interoperabilitat zwischen nationalen Nachhaltigkeitsstandards und soll
grenziiberschreitende griine Investitionen deutlich erleichtern. Die IPSF plant die weitere
Harmonisierung von Nachhaltigkeitsstandards und arbeitet an einer Neuauflage der Taxo-
nomie zwischen China und der EU. Das Ziel ist eine kontinuierliche Verbesserung der inter-
nationalen Zusammenarbeit im Bereich nachhaltiger Finanzierung.*

*Vgl. GFANZ, 2025, GFANZ Neuausrichtung (letzter Aufruf: 15. Januar 2025).

®Vgl. Tagesspiegel Background Sustainable Finance, 2025, Austritte Brancheninitiative (letzter Aufruf: 15. Januar 2025).

*vgl. International Platform on Sustainable Finance (IPSF), 2022, Common Ground Taxonomy - Climate Change Mitigation
Instruction report, S. 1 (letzter Aufruf: 16. Januar 2025).
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