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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Fokus der nationalen Sustainable Finance-Strate-
gie ist die Finanzmarktpolitik und -regulierung.
Nachhaltigkeitsrisiken sind auch Anlagerisiken.
Daher ist aus Sicht der Bundesregierung die

Finanzmarktstabilitit selbst ein inhidrentes, zen-
trales Ziel von Sustainable Finance. Gleichzeitig

ist Sustainable Finance aber auch eng verkniipft

mit Politikfeldern wie z.B. der Fiskal-, Umwelt-,
Menschenrechts- und Entwicklungspolitik sowie der
Unternehmensverantwortung: Werden etwa durch

Umweltstandards bestimmte Produktionsweisen

unwirtschaftlich oder verlieren Vermogenswerte an

Wert, werden Subventionen angepasst oder Steuern

veriandert, wirken sich diese Politikmafnahmen

auf das Risiko der Realwirtschaft und somit auch
auf die Investitionen der Finanzmarktakteure aus.
Weitere Uberschneidungen ergeben sich z.B. durch

den Bund als Finanzmarktteilnehmer, so férdert die

KfW Bankengruppe beispielsweise energieeffizien-
tes Wohnen und integriert durch ihre Kreditvergabe

Nachhaltigkeitsaspekte bei den Geschiftsbanken.
Ein anderes Beispiel sind die Griinen Bundeswertpa-
piere, mit denen Transparenz am Kapitalmarkt tiber
umweltfreundliche Ausgaben im Bundeshaushalt
geschaffen wurde. Auch international ergeben sich

Uberschneidungen, beispielsweise bei der Férderung

von nachhaltigen Investitionen in Entwicklungs-
und Schwellenldndern.

Die europdische wie auch die nationale Sustainable
Finance-Agenda bilden damit einen wirkmachti-
gen Hebel, ordnungspolitische Rahmensetzungen
beim Umwelt- und Klimaschutz oder bei Nach-
haltigkeitsanforderungen - etwa soziale Aspekte,
wie die Umsetzung menschenrechtlicher Sorgfalt
in Lieferketten - zu unterstiitzen und zu verstarken.
Sowohl auf europiischer Ebene wie auch national
ist der Prozess im Fluss. Dies gilt insbesondere fiir
die Arbeiten der EU-Kommission zur Entwicklung
eines EU-weiten Klassifizierungssystems fiir umwelt-
nachhaltige wirtschaftliche Tatigkeiten (Taxonomie).
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Gleichzeitig ist die Finanzindustrie aber bereits
jetzt aufgefordert, die Chancen, die sich aus dem
Investitionsbedarf ergeben, zu ergreifen und Inno-
vationen zu finanzieren, Unternehmen bei der Trans-
formation zu begleiten oder neue Kund*innen durch
nachhaltige Produkte zu gewinnen.

Die Bundesregierung verfolgt das Ziel, Deutschland
zu einem fithrenden Sustainable Finance-Standort
auszubauen, und lasst sich mit der nationalen
Sustainable Finance-Strategie von folgenden
Zielen leiten:

‘/ . Ziel 1: Sustainable Finance weltweit
\ """"""" " und europiisch voranbringen

Ziel 2: Chancen ergreifen, Trans-
formation finanzieren,
Nachhaltigkeitswirkung verankern

Ziel 3: Risikomanagement der
Finanzindustrie gezielt verbessern
o und Finanzmarktstabilitit
gewihrleisten

O Ziel 4: Finanzstandort Deutschland
" stirken und Expertise ausbauen

Ziel 5: Bund als Vorbild fiir
Sustainable Finance im Finanzsystem
etablieren

Um diese Ziele zu erreichen, schligt die Bundes-
regierung folgende konkrete 26 Mafdnahmen vor,
die in den Abschnitten 3.1 bis 3.8 dargestellt werden.
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Nr. MaBnahme Zeithorizont

1  Sustainable Finance - ein wichtiges Thema unter deutscher G7-Prasidentschaft 2022 kurzfristig

2 Den weltweiten Dialog fordern mittelfristig

3 Sustainable Finance in der Entwicklungszusammenarbeit starken mittelfristig

4 Sustainable Finance bei multilateralen Entwicklungsbanken starken kurzfristig

5  Europdische Sustainable Finance-Agenda voranbringen kurz- und mittelfristig
6  Weiterentwicklung der EU-Taxonomie kurz- und mittelfristig
7 Stérkung gesellschaftlicher Unternehmensverantwortung kurzfristig

8  Starkung der nichtfinanziellen Unternehmensberichterstattung mittelfristig
9  ,Nachhaltigkeitsampel® fiir Anlageprodukte mittelfristig
10  Zugang zu nachhaltigkeitsbezogenen Unternehmensinformationen verbessern kurz- bis mittelfristig

11  Verbesserte Aufsicht durch Starkung der BaFin kurzfristig

12 Unterstiitzung der Real- und Finanzwirtschaft bei der Verbesserung des Risikomanagements mittel- bis langfristig
von physischen Klimarisiken

13 ESG-Wirkungs- und Bewertungsmethoden weiterentwickeln kurzfristig

14 KfW zur Transformationsbank weiterentwickeln kurz- bis mittelfristig
15  Nachhaltigkeit beim Zukunftsfonds berticksichtigen kurzfristig
16  Nachhaltigkeit in der AuRenwirtschaftsfinanzierung explizit berticksichtigen kurzfristig
17  Nachhaltigkeit bei Gewahrleistungen im Inland explizit beriicksichtigen kurzfristig

18  Etablierung einer griinen Bund-Renditekurve kurzfristig

19  Nachhaltigkeit und Transparenz in den Kapitalanlagen des Bundes verbessern kurzfristig

20  Kompetente Beratung durch Integration in Sachkundeprifung, Lehrgénge und breites kurzfristig
Weiterbildungsportfolio

21 Anleger*innen und Investor*innen besser informieren mittelfristig

22 Grundlegende Forschung und Wissensvermittlung starken mittelfristig

23 Dialog mit den Bundeslandern und Kommunen verstetigen kurzfristig

24 Indikatoren erarbeiten, um die Entwicklungen am Sustainable Finance-Standort besser zu mittelfristig

messen und zu analysieren

25  Ressortlibergreifende Sustainable Finance-Arbeitsgruppe kurzfristig

26  Perspektiven fiir den Sustainable Finance-Beirat kurzfristig
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1. Einleitung

Mit der Sustainable Finance-Strategie stellt die
Bundesregierung die Weichen, damit Deutschland zu
einem flihrenden Sustainable Finance-Standort wird.

Deutschland verfiigt mit seinem breit aufgestellten
Finanzsystem {iber sehr gute Startbedingungen im
internationalen Wettbewerb. Eine Besonderheit ist
neben dem Drei-Saulen-Modell aus Privatbanken,
genossenschaftlichen Instituten und Sparkassen,
dass es hierzulande viele Kreditinstitute gibt, die
zusitzlich zu ihrer Profitorientierung auch Aspekte
wie Nachhaltigkeit, Gemeinwohlorientierung oder
Foérderung ihrer Mitglieder bei ihrer Geschaftsta-
tigkeit berticksichtigen. Dies kommt dem Gedan-
ken von Sustainable Finance schon sehr nahe.
Daneben gehort die KfW Bankengruppe zu den
grofiten Green-Bond-Emittenten weltweit. Auch
Versicherungsunternehmen sind bereits sehr aktiv.

Deutschland weist somit insgesamt bereits viel Kom-
petenz in diesem Feld auf - daran kniipfen wir an.

1.1 Die Deutsche Nachhaltigkeits-
strategie als Kompass fiir den
Sustainable Finance-Standort
Deutschland

Grundlage der Nachhaltigkeitspolitik der Bundes-
regierung ist die Agenda 2030 fiir nachhaltige

Entwicklung mit ihren 17 globalen Nachhaltig-
keitszielen (Sustainable Development Goals, SDGs),
die 2015 von den Staats- und Regierungschef*innen

der 193 Mitgliedstaaten der Vereinten Nationen

(VN-MS) in New York verabschiedet worden ist. Die

Agenda 2030 verpflichtet alle Staaten zu umfassen-
dem nachhaltigem Handeln in den Feldern Umwelt,
Wirtschaft und Soziales. Die 17 Nachhaltigkeitsziele

definieren eine Vielzahl von ineinandergreifenden

Themen und Handlungsfeldern und sollen bis 2030

erreicht werden.
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Die Agenda 2030 umfasst gleichermafien die 6ko-
nomische, 6kologische und soziale Dimension der
Nachhaltigkeit. Die 17 SDGs und ihre 169 Unterziele
formulieren einen umfassenden Bedingungs- und
Systemzusammenhang. Jedes der 17 Ziele kann nur
im Zusammenhang mit den anderen und nicht auf
Kosten der anderen verfolgt werden. Umfasst sind
etwa die Beendigung aller Formen der Armut (SDG 1),
Gesundheit und Wohlergehen (SDG 3), nachhalti-
ges Wirtschaftswachstum und menschenwiirdige
Arbeit (SDG 8), der Abbau von Ungleichheit in und
zwischen Lindern (SDG 10), nachhaltiger Konsum
und nachhaltige Produktion (SDG 12), Klimaschutz
und -anpassung (SDG 13) und die Bewahrung der
biologischen Vielfalt (SDG 14 und 15).

Die Agenda 2030 wird in
Deutschland vor allem
durch die Deutsche Nach-
haltigkeitsstrategie (DNS)?
umgesetzt, die alle 17 Sustai-
nable Development Goals
(SDGs) gleichermafenin den
Blick nimmt und zuletzt im
Mirz 2021 weiterentwickelt
wurde. Sie sieht vor, nachhaltige Entwicklung im
Sinne der Agenda 2030 als Leitprinzip konsequent
in allen Bereichen und bei allen Entscheidungen
anzuwenden und insbesondere das nachhaltige
Wirtschaften zu stirken. Sustainable Finance wird
in der DNS als entscheidender Hebel fiir die Trans-
formation im Sinne der Agenda 2030 angesehen.

1 https://www.bundesregierung.de/resource/blob/998006/
1873516/3d3b15cd92d0261e7a0bcdc8f43b7839/
2021-03-10-dns-2021-finale-langfassung-nicht-barriere-
frei-data.pdf?download=1


http://www.bundesregierung.de/resource/blob/998006/1873516/3d3b15cd92d0261e7a0bcdc8f43b7839/2021-03-10-dns-2021-finale-langfassung-nicht-barriere-frei-data.pdf?download=1
http://www.bundesregierung.de/resource/blob/998006/1873516/3d3b15cd92d0261e7a0bcdc8f43b7839/2021-03-10-dns-2021-finale-langfassung-nicht-barriere-frei-data.pdf?download=1
http://www.bundesregierung.de/resource/blob/998006/1873516/3d3b15cd92d0261e7a0bcdc8f43b7839/2021-03-10-dns-2021-finale-langfassung-nicht-barriere-frei-data.pdf?download=1
http://www.bundesregierung.de/resource/blob/998006/1873516/3d3b15cd92d0261e7a0bcdc8f43b7839/2021-03-10-dns-2021-finale-langfassung-nicht-barriere-frei-data.pdf?download=1
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Der Staatssekretarsausschuss fiir nachhaltige Ent-
wicklung (STA NHK) hat der Bundesregierung am
25.Februar 2019 den Auftrag erteilt, eine Sustainable
Finance-Strategie der Bundesregierung zu erarbei-
ten, mit dem Ziel, Deutschland zu einem fithrenden
Sustainable Finance-Standort zu machen und dabei
die Rolle der Finanzmaérkte besonders in den Blick
zu nehmen.

Beschluss des Staatssekretiarsausschusses
fir nachhaltige Entwicklung vom 25.02.2019
(Auszug)

Der Staatssekretdrsausschuss flir nachhaltige
Entwicklung:

e ,versteht unter Sustainable Finance, dass
Nachhaltigkeitsaspekte von Finanzmarkt-
akteuren bei Entscheidungen beriicksichtigt
werden®

e bittet BMF und BMU in Abstimmung mit
dem BMWi unter Beteiligung aller Ressorts
im Rahmen der Deutschen Nachhaltig-
keitsstrategie eine Sustainable Finance-
Strategie zu entwickeln. Sie soll Deutsch-
land zu einem fiihrenden Sustainable
Finance-Standort weiterentwickeln, die
Diskussions- und Umsetzungsprozesse auf
nationaler, europdischer und globaler Ebene
unterstiitzen und einen Beitrag fir einen
strukturierten, gebiindelten Dialog leisten®

e ,begriRt den Aufbau eines Sustainable
Finance-Beirates mit Beteiligung inter-
essierter Ressorts, Teilnehmer*innen aus
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Finanzwirtschaft, Realwirtschaft, Zivil-
gesellschaft und Wissenschaft. Der Beirat
wird die Bundesregierung beraten, die
europaische Diskussion begleiten, die
Wissensgrundlagen verbessern und Sustain-
able Finance in Deutschland starken, indem
Impulse gesetzt und bestehende Krifte
gebiindelt werden®,

e ist sich bewusst, dass sich nichtnachhaltige
Entwicklungen mit Risiken fir Mensch,
Umwelt und Realwirtschaft finanziell auf
Investitionen und Finanzmarktakteure
auswirken kénnen, und betont, dass Finanz-
marktakteure im Eigeninteresse und Inte-
resse der Kund*innen, Anleger*innen und
Verbraucher*innen diese Risiken fiir ihre
Investitionen angemessen beriicksichtigen
miissen; ermutigt Finanzmarktakteure nicht
nur Nachhaltigkeitsaspekte zu beriicksich-
tigen, um das Verhaltnis von Rendite, Risiko
und Liquiditat zu optimieren, sondern sich
dem Geschaftsmodell angemessen mit den
lokalen und globalen Folgen fiir Menschen
und Umwelt auseinanderzusetzen®

e istsich der globalen und europdischen
Verantwortung fiir eine nachhaltige Ent-
wicklung sowie der moglichen Folgen nicht-
nachhaltiger Investitionen bewusst und setzt
sich flir sachgerechte, wirkungsvolle und
praktikable Handlungsoptionen zur Fort-
entwicklung von Sustainable Finance ein®

e stellt fest, dass zu diesen Themen gleich-
zeitig auch noch Wissensliicken und offene
Forschungsfragen bestehen®
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Infobox: Sustainable Finance-
Verstandnis der Bundesregierung

Es gibt keine allgemeingiiltige Definition
von Sustainable Finance, sondern verschie-
dene Ansichten, was darunter verstanden
werden sollte. Die Bundesregierung versteht
far die Strategie unter Sustainable Finance,
dass private und staatliche Akteur*innen am
Finanzmarkt Nachhaltigkeitsaspekte bei ihren
Entscheidungen beriicksichtigen.

Die Bundesregierung hat mit Blick auf das
»Sustainable” von Sustainable Finance ein Ver-
standnis, das Klima- und Umweltschutz (Green
Finance), aber auch 6konomische und soziale
Aspekte einbezieht (,ESG-Ansatz“ mit Environ-

ment-, Social- and Governance-Aspekten).

Das ,,Finance“ von Sustainable Finance fokus-
siert sich auf Nachhaltigkeit insbesondere in
der Finanzmarktpolitik. Dieser Politikbereich
bezieht aus Sicht der Bundesregierung fir
Sustainable Finance die Finanzmarktregulierung
und Finanzmarktaufsicht ein (z. B. Bankenaufsicht,
Versicherungsaufsicht, Pensionsfondsaufsicht,
Wertpapieraufsicht, Asset-Management, Bor-
senaufsicht, Abwicklung, Verbraucherschutz im
Rahmen der Kapitalmarktaufsicht, Geldwasche-
pravention). Dariiber hinaus zihlen der Bund als
Finanzmarktakteur (z.B. als Anleger und Emit-
tent von Anleihen am Kapitalmarkt), aber auch
Forderbanken sowie Biirgschafts- und Garantie-
programme dazu.
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Der Sustainable Finance-Beirat der
Bundesregierung

Die Bundesregierung hat den Sustainable Finance-
Beirat am 6. Juni 2019 eingesetzt. Mit seinen
Beirdt*innen und Beobachter*innen aus Finanz-
wirtschaft, Realwirtschaft, Wissenschaft und Zivil-
gesellschaft bringt er Expertise aus unterschied-
lichen Perspektiven zusammen. Der Beirat berit
die Bundesregierung u.a. bei der Erarbeitung ihrer
Sustainable Finance-Strategie, férdert den wichti-
gen Dialog der verschiedenen Stakeholdergruppen
untereinander und liefert dartiber hinaus wichtige
Impulse zur nationalen und europiischen Debatte.
ZAwww.sustainable-finance-beirat.de

Mit seinem Abschluss-
bericht ,Shifting the
Trillions - Ein nachhal-
tiges Finanzsystem fur
die Grof’e Transforma-
tion“ vom 25. Februar
2021 legt der Beirat 31 ambitionierte Handlungs-
empfehlungen in fiinf Handlungsfeldern vor:

1. Entwicklung eines kohdrenten auf
Nachhaltigkeit ausgerichteten, verlisslichen

Politikrahmens

2. Eine integrierte und zukunftsgerichtete
Unternehmensberichterstattung

3. Forschung und systematischer Wissensaufbau
4. Nachhaltigkeitswirksame Finanzprodukte

5. Eine institutionelle Verstetigung

Die Bundesregierung greift diese Themenfelder
in ihrer Strategie auf, berticksichtigt dabei auch

Priorititensetzungen und macht konkrete Um-
setzungsvorschliage (Maftnahmen).


http://www.sustainable-finance-beirat.de
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1.2 Sustainable Finance weltweit
und in Europa

Nicht nur die Umsetzung der Nachhaltigkeitsziele,
sondern auch die Stirkung der Finanzmarkt-
stabilitit macht globales Handeln notwendig.
Die Bundesregierung engagiert sich daher aktiv,um
die Sustainable Finance-Agenda weltweit voranzu-
bringen. Wichtige Initiativen sind z.B.:

e G20 Green Finance Study Group (G20 GFSG):?
Unter deutscher G20-Prasidentschaft 2017
wurden erstmals Handlungsoptionen zur
Verbesserung von Risikomanagement und
Datenverfiigbarkeit erarbeitet. Nach zweijih-
riger Pause wurde unter italienischer G20-
Préasidentschaft im Jahr 2021 die Study Group
wiederbelebt und mit Unterstiitzung des BMF
zur G20 Sustainable Finance Working Group
institutionell aufgewertet. Ihre Aufgabe ist es,
den G20-Finanzminister*innen und Noten-
bankgouverneur*innen umsetzbare Hand-
lungsempfehlungen zu unterbreiten.

e Finanzstabilitdtsrat (FSB): Mit Unterstiitzung
der deutschen G20-Prisidentschaft im Jahr
2017 publizierte die Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD) Empfeh-
lungen zu einer Unternehmensberichterstat-
tung Gber Klimarisiken. Die Empfehlungen
gelten inzwischen weltweit als akzeptierter
Orientierungsrahmen.

e Network of Central Banks and Supervisors
for Greening the Financial System (NGFS):
Die Deutsche Bundesbank und die Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
engagieren sich seit 2017 als Griindungs-
mitglieder im NGFS. Im NGFS werden Best
Practices identifiziert und wird ihre Verbrei-
tung gefordert. Derzeit leitet die Deutsche

2 Die G20 GFSG wurde unter chinesischer G20-Prasidentschaft
(2016) eingefiihrt und auch unter argentinischer Président-
schaft (2018) als ,,G20 Sustainable Finance Study Group“
(SFSG) fortgesetzt.
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Bundesbank den Arbeitsbereich ,,Scaling up
green finance" Inzwischen hat das NGFS
nahezu 90 Mitglieder. 7 www.ngfs.net/en

Coalition of Finance Ministers for Climate
Action (CFMCA): Das BMF ist Grindungsmit-
glied und die Koalition zdhlt nach Beitritt der
USA und Japans bereits 60 Mitgliedsldnder. [hr
Ziel ist eine stirkere Verankerung klimarele-
vanter Aspekte in der Finanzpolitik, wofiir sich
die Finanzminister*innen auf sechs ,Helsinki-
Prinzipien®“ verstindigt haben (Prinzip 5 betrifft
Sustainable Finance). Zudem unterstiitzt die
Bundesregierung das Sekretariat der CFMCA
auch finanziell.
Awww.financeministersforclimate.org/

multilaterale Entwicklungsbanken:

Als Anteilseigner engagiert sich Deutschland
flir eine ambitionierte Berticksichtigung der
Nachhaltigkeitsziele, die Ausrichtung am
Klimaschutzabkommen und die Mobilisierung
privater Mittel.®

Internationaler Wahrungsfonds (IWF):

Die Bundesregierung unterstiitzt auch finanziell
die Aktivitaiten des IWF zur Berlicksichtigung
der Folgen des Klimawandels.

Entwicklungszusammenarbeit:

Die Bundesregierung unterstiitzt Aktivititen
zur Férderung von Sustainable Finance in
Partnerlandern, etwa zur Einbettung von
Nachhaltigkeit in Finanzmarktreformen und
Praktiken von Finanzmarktakteuren sowie bei
der Konzipierung geeigneter Finanzierungs-
instrumente (z.B. Green Bond Fund der KfW in
Lateinamerika).

3 Deutschland ist bei folgenden multilateralen Entwicklungs-

banken Anteilseigner: Weltbankgruppe, Afrikanische Entwick-
lungsbank, Asiatische Entwicklungsbank, Asiatische Infrastruk-
tur-Investitionsbank, Europdische Bank fiir Wiederaufbau und
Entwicklung, Interamerikanische Entwicklungsbank, Karibi-
sche Entwicklungsbank.


http://www.ngfs.net/en
http://www.financeministersforclimate.org
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Die Bedeutung der Europédischen Union fir die

Finanzmarktpolitik liegt auf der Hand: Regulie-

rung und Harmonisierung der Finanzmarktpolitik

tragt entscheidend zur Stirkung des europii-

schen Binnenmarktes bei. Zur Weiterentwicklung
ihrer Finanzmarktpolitik hat die EU-Kommission
Sustainable Finance zu einem Schwerpunktthema
ihrer Agenda gemacht und nimmt damit auch auf
der globalen Ebene eine Vorreiterrolle ein:

Bereits im Mérz 2018 hat die Europaische
Kommission den ,,Aktionsplan zur Finan-
zierung nachhaltigen Wachstums*“ auf den
Weg gebracht.

Sustainable Finance ist ein Kernelement des
European Green Deal, bei dem die EU-Kom-
mission u.a. Manahmen fiir das Zusam-
menspiel von 6ffentlichen und privaten
Investitionen in Transformationsprozesse
auf dem Weg zu einer klimaneutralen euro-
paischen Wirtschaft und Gesellschaft bis
2050 auf den Weg bringen wird.

Mit der Renewed Sustainable Finance Strategy
der Europiischen Kommission wird voraus-
sichtlich noch Mitte 2021 die Fortsetzung und
Weiterentwicklung des Aktionsplans vorgestellt.

Die von der EU initiierte International Plat-
form on Sustainable Finance bietet ein mul-
tilaterales Forum zum Austausch von Best
Practices zu Sustainable Finance auf globaler
Ebene. Die EU bringt damit auch ihr Gewicht
als Akteur zur Durchsetzung von Nachhaltig-
keitsfragen weltweit ein.

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/

TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
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1.3 Sustainable Finance in

Deutschland

Die Bundesregierung hat Sustainable Finance in
dieser Legislaturperiode bereits mit einer Vielzahl
unterschiedlicher Aktivititen begleitet und unter-
stiitzt, insbesondere:

e Als Europas grofite nationale Férderbank - im

Eigentum von Bund und Lindern - hat die
KfW Bankengruppe am deutschen Finanz-
markt eine wichtige Rolle. Ihre Vorreiterfunk-
tion nimmt sie wahr, indem sie durch ihre
Aktivititen Nachhaltigkeits- und Klimaziele
fordert und so die Bundesregierung in der
Transformation von Wirtschaft und Gesell-
schaft unterstiitzt. Das Fordervolumen lag 2020
bei 135 Mrd. Euro und damit durch die
Corona-bedingten Unterstiitzungsmafinah-
men um 75% Uber dem Vorjahr. Eine Umwelt-
und Sozialvertréaglichkeitspriifung nach hohen
anerkannten internationalen Standards sichert
in von der KfW mitfinanzierten Vorhaben

den Schutz der Umwelt und der Menschen-
rechte. Mit einem bis Ende 2020 emittierten
Gesamtvolumen von rd. 31 Mrd. Euro ist die
KfW zudem einer der grofiten Emittenten

von Green Bonds weltweit.

Auch bei den Exportkreditgarantien des
Bundes (bekannt als ,,Hermes-Deckungen*)
spielen Nachhaltigkeitsaspekte bereits eine
zentrale Rolle, so etwa bei der Priifung der
Umwelt-, Sozial- und Menschenrechtsaus-
wirkungen der Projekte. Als Ergdnzung zu den
internationalen Vorgaben hat der Bund auf
nationaler Ebene eine Klimastrategie entwi-
ckelt: Im Jahr 2020 sind Sonderkonditionen far
Projekte im Bereich erneuerbare Energien in
Kraft getreten. Gleichzeitig wurden kiinftige
Garantien fiir direkte Lieferungen und Leis-
tungen fiir Kohlekraftwerke und bestimmte
Olprojekte ausgeschlossen. Im Bereich der
Investitionsgarantien des Bundes kommt


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
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Nachhaltigkeitsaspekten ebenfalls eine tra-
gende Rolle zu. Auch hier erfolgt eine Priifung
der Umwelt-, Sozial- und Menschenrechts-
auswirkungen; die Ubernahme einer Garantie
erfolgt nur fir Projekte, die auch unter diesen
Aspekten forderwiirdig sind. Parallel zum
Vorgehen bei den Exportkreditgarantien wurde
auch in diesem Bereich eine Klimastrategie
entwickelt.

Das erste Griine Bundeswertpapier wurde am
2. September 2020 mit einem Volumen von
6,5 Mrd. Euro erfolgreich begeben. Die zehn-
jahrige Grline Bundesanleihe stief? auf sehr
hohe Nachfrage, was sich in einer fiinffachen
Uberzeichnung niederschlug. Auch die Bege-
bung des zweiten Griinen Bundeswertpapiers
im Volumen von 5 Mrd. Euro im November
2020 verlief erfolgreich. Die Preise der beiden
Wertpapiere im Sekundédrmarkt zeigen, dass
Investor*innen bereit sind, fiir die Eigenschaft
,grin“ eine Pramie zu zahlen (,,Greenium®).
Fiir die Begebung Griiner Bundeswertpa-
piere wurde eine spezielle Emissionsstrategie
entwickelt: Das Zwillingskonzept sieht vor,
dass jedes Griine Bundeswertpapier dieselben
Ausstattungsmerkmale (Kupon, Filligkeit)
erhilt wie ein bereits begebenes konventio-
nelles ,,Zwillingspapier”. Weitere Informati-
onen sind unter folgendem Link zugénglich:
2Awww.deutsche-finanzagentur.de/de/ins-
titutionelle-investoren/bundeswertpapiere/
gruene-bundeswertpapiere/
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e Derim Jahr 2017 als 6ffentlich-rechtliche

Stiftung gegriindete Fonds zur Finanzierung
der kerntechnischen Entsorgung (KENFO)
investiert die ihm {ibertragenen Mittel in

Hohe von ca. 24 Mrd. Euro in unterschiedliche
Anlagesegmente, um mit Kapitalvermégen und
Finanzertrigen die in den kommenden Jahr-
zehnten anfallenden Entsorgungskosten des
Bundes zu decken. Dabei verfolgt der KENFO
einen renditeorientierten Investmentansatz,
der Nachhaltigkeitskriterien in Hinblick auf
Umwelt, Soziales und Governance (ESG) bereits
in seine Anlagestrategie integriert.

Auch in der Finanzmarktaufsicht spielt
Sustainable Finance eine grofie Rolle: Mit
der Veroffentlichung ihres Merkblatts zum
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken von
Dezember 2019 hat die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) eine -
auch im européischen Vergleich - fortschritt-
liche Handlungsanleitung entwickelt und in
dieser Hinsicht Pionierarbeit geleistet.’ Die
BaFin ist zudem u.a. Mitglied im Lenkungs-
ausschuss des NGFS und in den von den
Standardsetzern (bspw. Baseler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, Finanzstabilititsrat [FSB])
eingerichteten Expertengruppen zu klima-
bezogenen Finanzmarktrisiken. Dartiber
hinaus setzt sie auf européischer Ebene in
den drei europiischen Finanzaufsichtsbehor-
den (European Supervisory Authorities, ESAs)
wichtige Impulse fiir eine bessere Quantifizie-
rung, Messung und Steuerung nachhaltigkeits-
bezogener Risiken.

5 BaFin, Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken,

https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/
dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.html
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Infobox: Sorgfaltspflichtengesetz Auch die Forderung von Wissenschaft und For-
schung ist in Deutschland ein wesentlicher Baustein,

Am 3. Marz 2021 hat das Bundeskabinett den um fiithrender Sustainable Finance-Standort zu
Entwurf eines ,,Gesetzes (iber die unternehme- werden. Zu den Projekten, die durch die Bundes-
rischen Sorgfaltspflichten in Lieferketten“ (Sorg- regierung gefordert werden, zidhlen insbesondere:
faltspflichtengesetz) beschlossen, das auch
unternehmerische Sorgfaltspflichten in Bezug e die Forderrichtlinie , Klimaschutz und
auf Finanzdienstleistungen (Bankensektor) um- Finanzwirtschaft (KlimFi)“ aus der Strategie
fasst. Durch das Gesetz sollen in Deutschland an- sForschung flir nachhaltige Entwicklung
sdssige GroRunternehmen verpflichtet werden, (FONA)“ des BMBF

ihrer Verantwortung zur Achtung international

anerkannter Menschenrechte in Lieferketten e Projekte des Querschnittsthemas ,Finanz-
durch die Umsetzung der menschenrechtli- markte, Finanzwirtschaft und Finanzierung*“
chen Sorgfaltspflicht besser nachzukommen. der Férdermafinahme Okonomie des Klima-
Das Gesetz geht auf einen Koalitionsauftrag wandels des BMBF

und den Nationalen Aktionsplan Wirtschaft

und Menschenrechte (NAP) zuriick, mit dem e Projekte des UBA, wie ,,Auf dem Weg zu einer
die Bundesregierung die Umsetzung der men- nachhaltigen Finanzwirtschaft: Empirische
schenrechtlichen Sorgfaltspflicht in Liefer- und Grundlagen, Methoden und Instrumente®

Wertschopfungsketten von allen in Deutschland

ansassigen Unternehmen sicherstellen will. Das die Wissenschaftsplattform Sustainable
Gesetz wird dazu beitragen, die Debatte um Finance 7 https://wpsf.de/

eine EU-Gesetzgebung zu pragen und das inter-
nationale Verstandnis der unternehmerischen
Sorgfaltspflichten zu férdern. Die internatio-
nale Umsetzung eines sozialokologisch verant-
wortlichen Lieferkettenmanagements ware ein
Meilenstein auf dem Weg zu einer nachhaltigen
Weltwirtschaft.

der European Sustainable Finance Survey
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2. Motivation und Zielsetzung

2.1 Die Bedeutung von Sustainable

Finance fir Finanzmarktstabilitat
und die nachhaltige
Transformation der Wirtschaft

Nachhaltigkeitsrisiken, die aus dem Klimawandel,
der Transformation zu einer treibhausgasneutralen

Wirtschaft, Naturkapitalverlust, Menschenrechts-

verletzungen oder auch Pandemien resultieren,

konnen finanzielle Risiken fiir die Realwirtschaft

und direkt oder zumindest indirekt fiir die Finanz-
industrie bergen. Diese Risiken miissen erkannt
und berticksichtigt werden (Risikomanagement).
Die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
stiarkt somit das Finanzsystem und macht es stabiler.

Infobox: Finanzmarktstabilitit und Nachhaltigkeitsrisiken

Finanzmarktstabilitat“ (oder , Finanzstabilitit“) be-
zeichnet einen Zustand, in dem das Finanzsystem
seine volkswirtschaftlichen Funktionen erfillt -
und zwar gerade auch im Fall von unvorherseh-
baren Ereignissen, in Stresssituationen sowie in
strukturellen Umbruchphasen. Nur ein stabiles
Finanzsystem kann seine volkswirtschaftlichen
Funktionen erflllen und dadurch zu einem nach-
haltigen Wirtschaftswachstum beitragen. Damit
bezieht sich das Ziel der Finanzmarktstabilitat auf
das gesamte Finanzsystem und umfasst mehr als
die Stabilitat einzelner Banken und Versicherer.

Fir einzelne Akteur*innen gibt es zwei Perspektiven
auf Nachhaltigkeitsrisiken.

4

Inside-Out = Impact
\ Outside-In = Risiko

Bei der Outside-In-Perspektive werden Risiken
betrachtet, die sich finanziell auf das Unternehmen
bzw. den Finanzmarktakteur auswirken kénnen.
Diese Risiken umfassen sowohl die Folgen von
Umweltveranderungen wie z.B. Extremwetter-
ereignissen oder den Verlust der Biodiversitat
(sog. physische Risiken) als auch die Konsequenzen
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von Strukturwandel und PolitikmaRnahmen (sog.
Transformationsrisiken) fir die Unternehmen. Diese
Nachhaltigkeitsaspekte sind Treiber der tblichen
Risikokategorien wie Kredit-, Markt-, Reputations-,
Rechts- oder operationelles Risiko und betreffen
einige Geschaftsmodelle und Wirtschaftszweige
besonders. Fir Investor*innen kann dies bedeuten,
dass sie sich vermehrt aus diesen Geschéftsfeldern
zurlickziehen, um ,stranded assets“ zu vermeiden,
oder Unternehmen aktiv bei der Transformation
begleiten, um die Risiken zu reduzieren und
Geschaftsopportunititen zu ergreifen. Diese Ent-
wicklung beschleunigt den Strukturwandel, bei-
spielsweise, wenn Kohleférderung und -verbren-
nung nicht mehr finanziert werden.

Bei der Inside-Out-Perspektive werden die Aus-
wirkungen der Aktivitdten von Unternehmen bzw.
Investor*innen auf Mensch und Umwelt betrachtet.
Inside-Out-Risiken kénnen sich auch zu Outside-
In-Risiken entwickeln, wenn beispielsweise von
dem Unternehmen verursachte Umwelt- und Sozial-
schiaden von der Offentlichkeit erkannt werden und
es zu Schadenersatzanspriichen und Reputations-
verlusten kommt. Somit konnen die Perspektiven
nicht isoliert betrachtet werden.
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Nachhaltige Finanzierung
der Transformation — Chancen
ergreifen

Das Finanzsystem sieht sich nicht nur mit Nach-
haltigkeitsrisiken und damit zusammenhéingen-
den Herausforderungen konfrontiert. Es erge-
ben sich gleichzeitig enorme Chancen fiir die

Finanzindustrie und Realwirtschaft: In den nichs-
ten Jahren werden zur Umsetzung aller 17 SDGs

Investitionen in erheblichem Umfang noétig sein,
in physische Infrastruktur und Produktionsanlagen,
aber auch in die Neuorganisation von Prozessen,
Verfahren und Organisationsmodellen, in die

Qualifizierung von Fachkriften, in neues Wissen
und Innovationen - und das in globalem Maf3stab.
Ein hoher Investitionsbedarf besteht nicht nur bei

der Transformation zu einer treibhausgasneut-
ralen Wirtschaft und der Klimawandelanpassung,
sondern auch bei der Uberwindung menschenun-
wirdiger Arbeitsbedingungen, bei der Erhéhung

der Ressourceneffizienz und der Stirkung der
Kreislaufwirtschaft, beim Auf- und Ausbau nach-
haltiger Lieferketten, beim Schutz der biologischen

Vielfalt und der Okosysteme, in der nachhaltigen
Land-, Erndhrungs- und Forstwirtschaft, in der
nachhaltigen Wasserwirtschaft sowie auch in unse-
ren Sozial- und Gesundheitssystemen, in Bildung
und Kultur - kurzum, in Bezug auf Aufbau und
Erhalt lebenswerter, nachhaltiger Gemeinwesen.

Die nachhaltige Finanzierung der Transformation
eroffnet Chancen, die der Finanzmarkt jetzt ergreift.
Werden bei Investitionen explizit auch soziale, 6ko-
nomische und 6kologische Nachhaltigkeitskriterien
berticksichtigt, wird aus der Chance fiir die einzel-
nen Unternehmen eine Chance flir die gesamte
Gesellschaft.
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Infobox: Pariser Klimaabkommen

Das Ziel des Pariser Klimaabkommens (PA), den

Temperaturanstieg auf deutlich unter 2°C und

moglichst auf 1,5°C im Vergleich zum vorindus-
triellen Niveau zu begrenzen und Klima-Resilienz

zu fordern, erfordert weltweit den Einsatz 6ffent-
licher sowie privater Finanzmittel. Daher beinhal-
tet das PAauch das Ziel, die Finanzstrome mit den

Klimazielen in Einklang zu bringen (Artikel 2.1c
des PA). Bei der nichsten Weltklimakonferenz
der Klimarahmenkonvention (Conference of
Parties, COP26) im November 2021 zihlt die

Klimafinanzierung zu einem der Schwerpunkte

der britischen COP-Prasidentschaft. Sustainable

Finance ist hierbei ein wichtiger Hebel.

Die Bundesregierung unterstiitzt den Finanzsektor,
indem klare Rahmenbedingungen fiir nachhaltige
Investitionen gesetzt werden. Zu nennen ist die CO,-
Bepreisung oder beispielsweise das Pilotprogramm
zur Einfithrung von Klimaschutzvertrigen nach
dem Carbon-Contracts-for-Difference (CCfD)
Ansatz.

Die Bundesregierung wird hierbei weiter sorgsam
priifen, ob diese Instrumente den notwendigen Struk-
turwandel effektiv unterstiitzen und den Erhalt auch
unserer industriellen Basis sichern. Vorschlige, wie
beispielsweise einzelnen Branchen ggf. noch besser
bei ihren Transformationsbemiihungen geholfen
werden kann, sollten hierbei weiter diskutiert werden.

Nachhaltigkeit in der Finanzpolitik

Auch die offentliche Finanz- und Haushaltspolitik
beeinflusst das Verhalten und die Entscheidungen
von Finanzmarktakteuren. Offentliche Ausgaben,
Steuern, Abgaben und Subventionen wirken
auf private Investitionen und damit auch auf das
Erreichen der Nachhaltigkeitsziele ein - dies gibt
Unternehmen klare Orientierungspunkte fir
Investitionsentscheidungen.
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Dartiber hinaus leisten 6ffentliche Ausgaben, ins-
besondere Finanzhilfen und Investitionen, sowohl
auf direktem Wege einen wesentlichen Beitrag zu
mehr Nachhaltigkeit als auch indirekt, wenn sie
iber Komplementireffekte zusitzliche private
Investitionen anregen. Der Erfolg einer Sustainable
Finance-Strategie wird somit unterstiitzt, wenn
auch offentliche Finanzen moglichst zielgerich-
tet und wirkungsvoll im Sinne einer nachhaltigen
Entwicklung eingesetzt werden.

Die Bundesregierung sieht die zentrale Bedeutung
einer nachhaltigen Fiskalpolitik neben Sustainable
Finance und insofern zugleich eine grofie Verant-
wortung, Nachhaltigkeitsbelange stirker in ihren
Finanzentscheidungen zu beriicksichtigen. Die
Bundesregierung beabsichtigt im Rahmen eines
Pilotprojekts in einem ersten Schritt zu priifen,
welche Moglichkeiten zur Verkniipfung der SDGs
mit dem Bundeshaushalt bestehen. Dartiber hin-
aus unterstreicht die Bundesregierung mit der
Nachhaltigkeitspriifung von Subventionen ihre
Absicht, das Prinzip der Nachhaltigkeit auch in der
Subventionspolitik starker zu verankern und den
Abbau umweltschadlicher Subventionen sozialver-
traglich fortzusetzen oder diese in Investitionen
fiir zukunftsorientierte, sozialokologisch gerechte
Mafdnahmen umzuwidmen.

2.2 Deutschland als fithrender
Sustainable Finance-Standort -
Ziele und Erwartungshaltung

Fir einen Finanzstandort ist die Finanzmarktsta-
bilitat zentral. Komplementir ist wichtig, dass die
Finanzindustrie langfristig Gewinne erwirtschaften
kann, der Standort weltweit anerkannt ist, Wissen
vorhanden ist und die Finanzindustrie auch fiir die
Gesellschaft und Wirtschaft einen Beitrag leistet.
Die Bundesregierung will Deutschland zu einem
fiihrenden Sustainable Finance-Standort ausbauen
und lasst sich dabei insbesondere von folgenden
Zielen leiten:
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Ziel 1: Sustainable Finance weltweit
und européisch voranbringen

Ziel 2: Chancen ergreifen, Trans-
formation finanzieren,
Nachhaltigkeitswirkung verankern

Ziel 3: Risikomanagement der
Finanzindustrie gezielt verbessern
o und Finanzmarktstabilitit
gewdihrleisten

Ziel 4: Finanzstandort Deutschland
starken und Expertise ausbauen

Ziel 5: Bund als Vorbild fir
Sustainable Finance im Finanzsystem
etablieren

Diese funf Ziele bilden den Orientierungsrahmen
fir die Sustainable Finance-Strategie und die kon-
kreten Mafdnahmen. Viele der Mafinahmen wird
die Bundesregierung bereits kurz- und mittelfristig
umsetzen.

Die Bundesregierung hat gegeniiber der Finanzin-
dustrie die Erwartungshaltung, dass sie ihre eigenen
Nachhaltigkeitsrisiken angemessen managt, die
Auswirkungen ihres Handelns berticksichtigt, aber
auch ihre Chancen ergreift, die sich aus dem Wandel
der Realwirtschaft zu mehr Nachhaltigkeit ergeben.

Sustainable Finance ist im Eigeninteresse jedes/jeder
einzelnen Akteur*in im Finanzsystem und auch ein
Standortvorteil fiir Deutschland.
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3. Handlungsfelder und Mafnahmen

3.1 Sustainable Finance auf der
globalen und europiischen Ebene
starken

MaRnahme 2: Den weltweiten Dialog fordern

BMF, BaFin und Deutsche Bundesbank werden
jeweils den Dialog auf der globalen Ebene star-
ken und die Coalition of Finance Ministers for
Climate Action (CFMCA) und das Network of
Central Banks and Supervisors for Greening the
Financial System (NGFS) weiterhin unterstiitzen -
z.B. durch eine Folgeveranstaltung des ersten
gemeinsam von BMF und BaFin ausgerichteten
Workshops der CFMCA und des NGFS zu Risiko-
management (November 2020).

MalRnahmen auf der globalen
Ebene

Die Bundesregierung ist sich ihrer globalen
Verantwortung bewusst und setzt sich weiterhin
aktiv dafir ein, dass Sustainable Finance in wich-
tigen globalen Gremien und der internationalen
Zusammenarbeit eine zentrale Rolle spielt. Sie wird
sich vor allem in bi- und multilateralen Beziehungen
flir das Thema einsetzen.

Das BMF wird mit Unterstlitzung von AA,
BMU, BMZ und BMWi eine Workshopreihe zu
Sustainable Finance, z.B. bei deutschen Bot-
schaften, initiieren. Neben Fragen zu nach-

MaRnahme 1: Sustainable Finance -
ein wichtiges Thema der deutschen
G7-Prasidentschaft 2022

Die Bundesregierung setzt Sustainable Finance
auf die Agenda der deutschen G7-Prasidentschaft
2022.

Im Finance Track wird Sustainable Finance ein
wichtiges Thema bei den Treffen der Finanzmi-
nister*innen und Zentralbankgouverneur*innen
sein. Die konkreten Themen wird das BMF unter
Einbeziehung der G7-Partner zeitnah festle-
gen. Sustainable Finance soll ferner im Rahmen
des Labour and Employment Track eingebracht
werden.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurzfristig
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haltigkeits-, menschenrechts- und umwelt-
bezogenem Risikomanagement, Transparenz,
Finanzierungsinstrumenten (z.B. Green- oder
Sustainability Bonds) oder Finanzmarktregulie-
rung kénnte z.B. auch die nachhaltige Unter-
nehmensfiihrung von Unternehmen aus der Real-
und Finanzwirtschaft thematisiert werden.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: mittelfristig




Handlungsfelder und MaRnahmen

Internationale Zusammenarbeit mit
Partnerlandern

Die Bundesregierung unterstiitzt Mafinahmen in
Entwicklungslindern, um Finanzstréme mit den
Zielen fiir die nachhaltige Entwicklung (SDGs) und
des Artikels 2.1c des Pariser Klimaabkommens in
Einklang zu bringen. Wichtig ist hierzu auch der
Aufbau inklusiver und stabiler Finanzsysteme.

MaRnahme 3: Sustainable Finance in der
Entwicklungszusammenarbeit stirken

Die Bundesregierung wird das Engagement in
der Entwicklungszusammenarbeit zur Férderung
von Nachhaltigkeit in Finanzsystemen ausweiten.
Hierdurch wird zur Transformation zu klimaneu-
tralen und angepassten, 6kologisch nachhaltigen,
sozial inklusiven und resilienten Volkswirtschaf-
ten beigetragen:

e Sensibilisierung und Bildung von Kompe-
tenzen zu Sustainable Finance (Capacity
Building), insbesondere von Finanzakteuren
zur Einbettung von Nachhaltigkeitsstan-
dards in Strategien, Prozesse und Praktiken

e Etablierung und Umsetzung forderlicher
Rahmenbedingungen und Standards, etwa
durch finanzmarktpolitische und regulatori-
sche Reformen und Anreizmechanismen
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e gezielte Erweiterung des katalytischen
Einsatzes von 6ffentlichen Entwicklungs-
leistungen® (einschlieBlich Absicherung),
um nachhaltige private Investitionen zur
Erreichung der SDGs in Schwellen- und Ent-
wicklungslandern zu erhéhen. Dazu zihlen
u.a. Blended-Finance-Instrumente wie
Impact-Fonds oder Outcome-based Finance.

e verstarktes Engagement in der internatio-
nalen Kooperation mit globalen Partnern
(u.a. EU, G20, G7) zur Férderung von nach-
haltigen Finanzsystemen in Entwicklungs-
und Schwellenléndern

e Unterstiitzung von Partnerldndern zur
Entwicklung integrierter Finanzierungs-
strategien (Integrated National Financing
Frameworks, INFFs) in Zusammenarbeit mit
der EU und internationalen Organisationen
wie UNDP

e Forderung von MaRnahmen im Sinne von
Artikel 2.1c des Pariser Klimaabkommens,
um Finanzstréme in Einklang mit den Kli-
mazielen zu bringen

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: mittelfristig

6 Offentliche Entwicklungsleistungen (Official Development

Assistance, ODA) sind Leistungen, die mit dem Hauptziel der
Forderung der wirtschaftlichen und sozialen Entwicklung von
Entwicklungslandern von 6ffentlichen Stellen an Entwick-
lungslander bzw. in Ausnahmeféllen an Staatsangehdérige von
Entwicklungslandern oder an internationale Organisationen
zugunsten von Entwicklungslandern vergeben werden.
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Infobox: Impact-Fonds

Als Impact-Fonds werden Investmentfonds
bezeichnet, die durch ihre Investitionen z.B.
einen messbaren Beitrag zu Erreichung der SDGs
leisten oder die Transition unterstltzen, indem
Strukturbriiche vermieden werden.

Der Bundestag hat im Gesetz zur Starkung des
Fondsstandorts Deutschland (Fondsstandort-
gesetz, FoStoG) durch einen regulatorischen
Rahmen fir Entwicklungsférderungsfonds im
Kapitalanlagegesetzbuch einen initialen Anreiz
gesetzt, verstarkt Entwicklungsforderungsfonds
auch in der Bundesrepublik aufzulegen und pri-
vates Kapital fiir die Erreichung der Ziele fiir
nachhaltige Entwicklung in Entwicklungs- und
Schwellenldandern zu mobilisieren.

MaRnahme 4: Sustainable Finance bei
multilateralen Entwicklungsbanken starken

Die Bundesregierung wird darauf hinwirken,
dass die multilateralen Entwicklungsbanken
Sustainable Finance noch stérker beriicksich-
tigen, insbesondere:

e Engagementin den Aufsichtsraten der
multilateralen Entwicklungsbanken fir
eine Ausrichtung des Investitionsport-
folios an der Agenda 2030, am Pariser
Klimaabkommen, an dem Ubereinkommen
Uber die biologische Vielfalt und an den
Menschenrechtskonventionen

e Unterstlitzung zur Umsetzung der ,,Finance
in Common“-Erklarung

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurzfristig
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Infobox: Sustainable Finance in der inter-
nationalen Entwicklungszusammenarbeit

Die Bundesregierung unterstiitzt tiber die inter-
nationale Zusammenarbeit die Férderung von
Sustainable Finance-Ansatzen in Entwicklungs-
und Schwellenlandern bereits seit geraumer Zeit
in unterschiedlichen Aspekten:

Im Auftrag des BMZ unterstiitzt die Gesellschaft
fur internationale Zusammenarbeit (GIZ) bei-
spielsweise in Brasilien und Vietnam das Finanz-
bzw. Wirtschaftsministerium, Zentralbank und
Finanzinstitutionen beim Aufbau eines grii-
nen Finanzmarkts und der Férderung griiner
Finanzprodukte und Investitionen. Uber die KfW
Entwicklungsbank hat das BMZ z.B. den Latin
American Green-Bond Fund (LA GREEN) erst-
kapitalisiert; LA GREEN agiert als Ankerinvestor
bei Green Bond-Emissionen und hilft somit
Vertrauen am Kapitalmarkt zu schaffen.

Im Rahmen der finanziellen Zusammenarbeit
werden (Mikro-)Finanzinstitutionen bei der
ErschlieRung und beim Ausbau bestimmter
Geschaftsbereiche wie z.B. Finanzierung von
KKMU unterstiitzt. Dies geschieht durch Bereit-
stellung von Eigenkapital sowie von langfrist-
igen Darlehen und begleitende Aus- und Fort-
bildungsmaRnahmen. Zusatzlich férdert die KfW
im Auftrag des BMZ (Mikro-)Finanzinstitutionen
Uber die Errichtung von (Mikro-)Finanzfonds.

Im Rahmen der Internationalen Klimaschutz-
initiative (IKI) férdert das BMU insbesondere
Sustainable Finance-MaRnahmen, die das Pariser
Klimaabkommen und das Ubereinkommen iiber
die biologische Vielfalt unterstiitzen. Hierzu
zahlt z.B. die Alliance for Financial Inclusion
(AFI), die im Auftrag des BMU die Entwicklung
integrativer und griner Finanzpolitik und
-regulierung unterstitzt. Des Weiteren wurde
durch das BMU die 2° Investing Initiative zur
Entwicklung eines Tools fiir die Bewertung
von Investitionsrisiken in Entwicklungs- und
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Schwellenldandern unterstltzt. Damit kdnnen
Entscheidungstrager*innen Finanzsysteme
bewerten und Szenarioanalysen und Stresstests
auf nationaler Ebene durchfiihren.

MalRnahmen auf der europaischen
Ebene

Die Bundesregierung wird sich gemeinsam mit
anderen EU-Mitgliedstaaten weiterhin dafiir ein-
setzen, dass Sustainable Finance insbesondere die
Ziele des European Green Deal unterstiitzt. Dies
ist wichtig, um privates Kapital zu mobilisieren
und eine stabile Wirtschaft und eine nachhaltige
Erholung von der Corona-Pandemie zu ermogli-
chen. Einbezogen werden dabei auch die geplanten
Mafinahmen der EU-Kommission zur nachhaltigen
Unternehmensfiihrung, die mit der Sustainable
Finance-Strategie zusammengedacht und kongru-
ent sein missen.

MaRnahme 5: Europdische Sustainable
Finance-Agenda voranbringen

Die Bundesregierung wird insbesondere darauf
hinwirken, dass z.B. im Kontext der kiinftigen
Renewed Sustainable Finance Strategy

e MaRnahmen auf EU-Ebene ambitioniert,
konsistent und praktikabel ausgestaltet
werden,

e Sustainable Corporate Governance gestarkt
wird (siehe MaRnahme 7),

e soziale Aspekte vermehrt berticksichtigt
und eingefiihrt werden (soziale Taxonomie
und europaisches Sorgfaltspflichtengesetz),

e Nachhaltigkeit verstarkt in der Kreditver-
gabe im Sinne zusétzlicher Férdermoglich-
keiten berticksichtigt wird,
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e der EU Green Bond Standard zeitnah
eingefiihrt wird,

e Transparenzanforderungen (wie z.B. die
Offenlegungs-VO, Taxonomie-VO, nicht-
finanzielle Berichterstattung sowie eine
europdische Regelung zur nachhaltigen
Unternehmensfiihrung’) gut aufeinander
abgestimmt sind (z. B. auch Definitionen
von ,Impact Investing®),

e ein Sustainable Finance Eco-Label fiir
Finanzprodukte zeitnah etabliert wird,

e nachhaltige und griine Verbriefungen
angemessen reguliert werden,

e die internationale Zusammenarbeit mit
Entwicklungs- und Schwellenldndern
ausgebaut wird und

e die International Platform on Sustain-
able Finance (IPSF) an der ,Common
Ground“-Taxonomie unter Einbeziehung
der EU-Mitgliedstaaten arbeitet und
eine Grundlage fir eine global nutzbare
Taxonomie schafft.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurz- und mittelfristig

7 Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 (iber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanz-
dienstleistungssektor (Offenlegungs-VO), Verordnung (EU)
2020/852 vom 18. Juni 2020 tiber die Einrichtung eines Rahmens
zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung
der Verordnung (EU) 2019/2088 (Taxonomie-VO) und Richtlinie
2014/95/EU vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der Richtlinie
2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und
die Diversitat betreffender Informationen durch bestimmte
groRe Unternehmen und Gruppen (sog. CSR-Richtlinie).
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Die Taxonomie-VO ist das zentrale Projekt der
EU fir die Erreichung der Ziele von Sustainable
Finance. Sie schafft Transparenz {iber nachhaltige
Investitionen und es wurde auch vereinbart, gemein-
same Sustainable Finance-Standards zu setzen, z.B.
bei dem kiinftigen EU Green Bond Standard (EU
GBS) oder bei einem Sustainable Finance Eco-Label.

Bei der Taxonomie handelt es sich um ein Klassi-
fizierungssystem und technisches Priifinstrument,
mit dem besonders 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivititen identifiziert werden konnen. Mit
diesem Instrument ist es Anleger*innen méglich,
schnell zu priifen, ob und zu welchem Anteil sie in

Projekte oder Wirtschaftstitigkeiten mit deutlich

positiver Wirkung auf Klima und Umwelt investie-
ren. Die Taxonomie ist als ambitionierte Benchmark
konzipiert, um die Transparenz zu verbessern.
Sie ist kein Mindeststandard und wirtschaftli-
che Aktivitaten oder Investitionen, die nicht die

Taxonomiekriterien erfiillen, sollen nicht verboten

oder faktisch unmoglich gemacht werden. Ziel der
Taxonomie ist nicht, Finanzierungsmoglichkeiten

einzuschrinken, sondern neue Optionen fiir nach-
haltige Investitionen zu er6ffnen.

Die Bundesregierung unterstiitzt das Ziel der Ein-
fiilhrung eines européischen Klassifizierungssys-
tems fir nachhaltige wirtschaftliche Tatigkeiten.
Dieses schafft einen europaweit einheitlichen
und vergleichbaren Rahmen und hat internatio-
nal Ausstrahlungscharakter (auch andere Finanz-
mirkte arbeiten an entsprechenden Instrumenten).
Wihrend des jetzigen Ubergangs hin zu einer
dekarbonisierten Wirtschaft bleiben zuniachst auch
transformative Prozesse und Technologien wich-
tig. Diese miissen angemessen in der Taxonomie
berticksichtigt werden, soweit sie im Einklang mit
den EU-Umwelt- und -Klimazielen stehen. Die
Bundesregierung wird sich weiter mit den lau-
fenden Arbeiten zur Taxonomie befassen und die
Umsetzung eng begleiten (Stand April 2021).

22

Deutsche Sustainable Finance-Strategie

MaRnahme 6: Weiterentwicklung
der EU-Taxonomie

Die Bundesregierung wird insbesondere darauf
hinwirken, dass

e die konkreten Anforderungen fiir alle noch
ausstehenden technischen Prifkriterien
sowohl ambitioniert als auch praktikabel
gestaltet werden,

e in der Taxonomie die Stromerzeugung
aus Kernkraft weiterhin nicht aufge-
nommen wird,

e eine soziale Taxonomie erarbeitet wird und
gut mit einer europaischen Regelung zur
nachhaltigen Unternehmensfiihrung abge-
stimmt wird.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

{ g\];/ ‘/ . {0} O"

Zeithorizont: kurz- und mittelfristig
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MaRnahme 7: Starkung gesellschaftlicher
Unternehmensverantwortung

Die Bundesregierung wird sich weiterhin im
Rahmen ihrer CSR-Strategie (7 www.csr-
in-deutschland.de) sowie des Nationalen
Aktionsplans Wirtschaft und Menschenrechte
national, auf EU-Ebene und in internatio-
nalen Foren fir die Starkung gesellschaftlicher
Unternehmensverantwortung und nachhaltige
Unternehmensfiihrung einsetzen und darauf
hinwirken, die Nachhaltigkeitskriterien der
Realwirtschaft mit denen der Finanzwirtschaft
zu harmonisieren. Besondere Bedeutung erlangt
vor diesem Hintergrund die Verzahnung von
Sustainable Finance-MaRnahmen mit den
Anforderungen eines kiinftigen europdischen
Sorgfaltspflichtengesetzes.

Auf der europédischen Ebene wird die Bundesre-
gierung darauf hinwirken, dass die Nachhaltig-
keitsexpertise in den Leitungsgremien gestarkt
wird. Dabei ist es wichtig, dass die angestrebten
Regelwerke im Rahmen von Sustainable Finance
und nachhaltiger Unternehmensfiihrung nicht
nur einzeln betrachtet effektiv, angemessen und
praktikabel sind, sondern auch die Legislativakte
und -vorhaben kompatibel und in sich konsis-
tent sind.

Der IMAWirtschaft und Menschenrechte wird bei
der Uberarbeitung des Nationalen Aktionsplans
Wirtschaft und Menschenrechte Sustainable
Finance-Aspekte angemessen beriicksichtigen.
So wird der Bund seiner Vorbildfunktion gerecht
und stellt Politikkoharenz her.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurzfristig

Deutsche Sustainable Finance-Strategie

3.2 Transparenz verbessern

Finanzmarktakteure benétigen Informationen, um
Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Entscheidungen
integrieren zu kdonnen. Somit ist Transparenz ein
zentraler Schliissel fiir den Erfolg von Sustainable
Finance. Insbesondere bei Finanzierungen iiber den
Kapitalmarkt ist es wichtig, dass relevante Unter-
nehmensinformationen vergleichbar und quali-
tatsgesichert veroffentlicht werden. Aber auch bei
Finanzierungen tber klassische Bankkredite miis-
sen solche Unternehmensinformationen vorliegen.

Aber nicht nur Finanzmarktteilnehmer*innen,
Investor*innen oder Glaubiger*innen, sondern
auch Arbeitnehmer*innen, Verbraucher*innen,
offentliche Stellen und andere Stakeholder*innen
brauchen relevante, verldssliche und vergleichbare
Informationen dartber, wie sich Nachhaltigkeits-
risiken und -chancen auf die Geschiftsmodelle
der Unternehmen auswirken und - umgekehrt -
welche Auswirkungen die Unternehmenstitigkeit,
auch entlang der Lieferkette, auf die Nachhaltig-
keitsaspekte hat.

MaRnahme 8: Starkung der nichtfinanziellen
Unternehmensberichterstattung

Die Bundesregierung unterstiitzt eine Starkung
der nichtfinanziellen Berichtspflichten im Rahmen
der anstehenden Uberarbeitung der Richtlinie
2014/95/EU des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung
der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die
Angabe nichtfinanzieller und die Diversitat betref-
fender Informationen durch bestimmte grofte
Unternehmen und Gruppen (sog. CSR-Richtlinie).

Die Bundesregierung wird sich bei den Richt-
linienverhandlungen in Briissel daher insbeson-
dere dafiir einsetzen, dass kiinftig


http://www.csr-in-deutschland.de/DE/Startseite/start.html
http://www.csr-in-deutschland.de/DE/Startseite/start.html
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der Anwendungsbereich der Pflicht zur
nichtfinanziellen Erklarung ausgeweitet
wird auf alle Kapitalgesellschaften und
haftungsbeschrankten Personenhandels-
gesellschaften, die bilanzrechtlich grolt oder
Mutterunternehmen einer bilanzrechtlich
groen Gruppe sind, sowie auf alle Unter-
nehmen, die an regulierten Markten in der
EU notiert sind,

die nichtfinanzielle Erklarung verpflichtend
in den (Konzern-)Lagebericht aufzuneh-
men ist und dort einen gesonderten
Abschnitt bildet,

nichtfinanzielle Angaben erforderlich sind,
wenn und soweit Nachhaltigkeitsauswir-
kungen auf das Unternehmen oder Aus-
wirkungen der Tatigkeit des Unternehmens
und seiner Geschaftsbeziehungen auf die
Nachhaltigkeitsaspekte wesentlich sind
(doppelte Wesentlichkeit),

die inhaltlichen Vorgaben fiir die nicht-
finanzielle Erklarung, insbesondere die-
jenigen flr die Berichterstattung tiber
Nachhaltigkeitsrisiken, in der Richtlinie
selbst prazisiert, nachgescharft und starker
zukunftsgerichtet ausgestaltet werden,

unter Beteiligung aller malRgeblichen
Stakeholder*innen verbindliche EU-
Berichtsstandards ausgearbeitet werden,
die das ganze Spektrum der Nachhaltig-
keitsaspekte beriicksichtigen, sich auf
relevante und ggf. branchenspezifische
und damit ,,passgenaue” Indikatoren
und Metriken fokussieren und sich dabei
- soweit moglich — an bereits bestehenden
globalen Rahmenwerken und Standards
(u.a. den Empfehlungen der Task Force on
Climate-related Financial Disclosures und
Standards der Global Reporting Initiative)
orientieren sowie
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e eine inhaltliche Priifung der nichtfinan-
ziellen Erklarung durch den/die (Konzern-)
Abschlusspriifer*in vorgeschrieben wird.

Die Bundesregierung wird dabei auch andere
EU-Berichtsvorgaben (z.B. des Umweltmanage-
mentsystems EMAS und der Regelungen im
Bereich Sustainable Finance) sowie die Initiative
der Europdischen Kommission zu Sustainable
Corporate Governance im Blick behalten und
dafiir eintreten, dass die Regelungen kohdrent
zu den bestehenden und neuen Vorgaben entwi-
ckelt werden, um Belastungen von Unternehmen
durch doppelte oder gegenlaufige Anforderungen
an die Berichterstattung zu vermeiden.

Aus Sicht der Bundesregierung diirfen europa-
ische Vorgaben den Weg fiir globale Lésungen
nicht versperren. Eine fortentwickelte europa-
ische Regulierung kann auch globale Ansatze
bei den nichtfinanziellen Berichtspflichten
befruchten und Europa gleichsam ,Motor*
fiir die weitere globale Entwicklung sein.
Diese Entwicklung sollte Kurs nehmen auf die
Ausarbeitung von einheitlichen globalen Stan-
dards fiir die Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, die mit den EU-Standards harmonieren
und auf der Grundlage eines doppelten Wesent-
lichkeitsansatzes die gesamte Breite der Nach-
haltigkeitsaspekte abdecken.

Aus Sicht der Bundesregierung sind die Empfeh-
lungen der Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) ein wichtiges
Element von einheitlichen globalen Standards
fur die Nachhaltigkeitsberichterstattung. Daflr
wird sich die Bundesregierung auf Ebene der G7
und G20 weiter einsetzen.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

& il @

Zeithorizont: mittelfristig
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MaRnahme 9: ,,Nachhaltigkeitsampel“
fir Anlageprodukte

Sollte es zeitnah keine européische Initiative der
EU-Kommission geben, wird die Bundesregierung

mit Unterstitzung des UBA Optionen fir die

Einflihrung einer ,Nachhaltigkeitsampel® fiir

Anlageprodukte erarbeiten. Dies schlieRt Optio-
nen auf europdischer Ebene ein. Das System soll
Anleger*innen schnell und einfach Hinweise

geben, Nachhaltigkeit bei der Vermégensanlage

einzuschitzen und zu berlcksichtigen.

Das System soll auf bestehenden Regulierungen
basieren, um Konsistenz zu gewahrleisten (z.B.
EU-Offenlegungs-VO), und neben 6kologischen
werden auch soziale Aspekte beriicksichtigt. Ziel
ist, den Umgang mit Nachhaltigkeitsaspekten
bei moglichst allen Finanzprodukten fiir Anle-
ger*innen transparent darzustellen.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: mittelfristig

25

Deutsche Sustainable Finance-Strategie

MafRnahme 10: Zugang zu nachhaltigkeits-
bezogenen Unternehmensinformationen
verbessern

Die deutsche EU-Ratsprasidentschaft hat Rats-
schlussfolgerungen zur Kapitalmarktunion
initiiert, die im Dezember 2020 von den EU-
Finanzminister*innen verabschiedet wurden.
Eine Kernprioritat ist die Einrichtung eines zen-
tralen Zugangs (European Single Access Point)
fur Anleger*innen zu finanziellen und nichtfi-
nanziellen (nachhaltigkeitsbezogenen) Unter-
nehmensinformationen. Die Bundesregierung
wird darauf hinwirken, dass diese Mallnahme
bis Ende 2021 angestoRen wird.

Die notigen Daten sollen aus den bestehenden
und geplanten Berichtspflichten resultieren;
insbesondere aus der Taxonomie-VO, der
geplanten EU-Sorgfaltspflichtenrichtlinie,
der Uberarbeiteten CSR-Richtlinie oder aus
den Umwelterklarungen des EMAS-Registers
Awww.emas-register.de. Bei der nétigen
Infrastruktur ist ggf. die Einbeziehung von
anderen Initiativen wie der zur europaischen
Dateninfrastruktur (,GAIA-X*) sinnvoll.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

L

Zeithorizont: kurz- bis mittelfristig
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3.3 Risikomanagement und Aufsicht
starken

Die Bundesregierung lehnt nicht risikobasierte
Kapitalanforderungen (bspw. Green Supporting
Factor) ab und unterstiitzt den Ansatz der Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehorden: Kapitalanfor-
derungen dirfen nicht pauschal reduziert werden,
wenn Risikopositionen als ,,griin, z. B. gemaf} einer
Taxonomie, definiert werden. Stattdessen:

e sind Kapitalanforderungen beziiglich der
Nachhaltigkeitsaspekte risikobasiert zu
betrachten. Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen
auch die Kapitalanforderungen erh6hen.

e missen Finanzmarktakteure die Risiken
erkennen, beurteilen und managen. Dazu
miissen sie geeignete Methoden, z.B.im
Kreditvergabeprozess, beim Underwriting
oder auch beim Stress Testing, entwickeln
(Risikomanagement).

Diese Entwicklung seitens der Zentralbanken und
Aufsichtsbeh6rden unterstiitzt die Bundesregierung
ausdriicklich.
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MaRnahme 11: Verbesserte Aufsicht durch
Starkung der BaFin

Im Rahmen ihres Mandates wird die BaFin
in der Weiterentwicklung von Sustainable
Finance gestarkt. Das BMF erarbeitet noch im
Jahr 2021 ein Konzept, wie die BaFin organisa-
torisch unterstltzt wird, z.B. durch angemes-
sene personelle und technologische Ressourcen.
Dariiber hinaus wird die BaFin in einem Bericht
bis Herbst 2021 aufzeigen, wie mit weiteren
Behorden der Bundesregierung, wie beispiels-
weise dem Umweltbundesamt (UBA) und dem
Bundesamt fir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle
(BAFA), kooperiert werden kann, um die
Nachhaltigkeitsexpertise zu nutzen.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

& i & ©

Zeithorizont: kurzfristig

MaRnahme 12: Unterstiitzung der Real- und
Finanzwirtschaft bei der Verbesserung
des Risikomanagements von physischen
Klimarisiken

Das BMU wird unter Einbeziehung und Unter-
stiitzung der Ressorts wie des BMF und des
BMWi eine Studie mit konkreten Szenarien
physischer Klimarisiken in Deutschland - wie
z.B. eine langere Dirre oder Flut in Deutsch-
land - in Auftrag geben und noch in 2021 ein
Forschungsprojekt ausschreiben. Ziel des For-
schungsprojektes ist es, physische Szenarien
so zu formulieren, dass Unternehmen der Real-
wirtschaft und Finanzwirtschaft darauf basie-
rend ihr Risikomanagement verbessern kdnnen
(sowohl das ,,qualitative Risikomanagement“ als
auch quantitative Berechnungen, z.B. bei der
Durchfiihrung von Stresstests, siehe Infobox).
Unternehmen der Real- und Finanzwirtschaft
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kénnen an dem Forschungsprojekt z.B. durch
eine Umfrage, Experteninterviews oder im
Rahmen einer Fallstudie teilnehmen. BaFin und
Deutsche Bundesbank kénnen ihre jeweilige
Expertise einbringen.

Mit dem Projekt sollen konkrete Risiken, Wir-
kungskanale und Datenerfordernisse identifiziert
werden. So werden Methoden und Daten verbes-
sert und einzelne Akteur*innen kénnen durch die
Ubung ihre eigenen Risiken identifizieren und
in ihre Risikomanagementsysteme aufnehmen.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: mittel- bis langfristig

Infobox: Stress Testing

Die Bankenaufseher*innen der Bundesbank
haben begonnen, Stresstests zu entwickeln,
um die Widerstandsfahigkeit der deutschen
Finanzinstitute unter verschiedenen Klima-
szenarien zu untersuchen. Eine Herausforderung
dabei ist, dass eine einheitliche, belastbare
Datenbasis noch fehlt. Hieran wird auf nationa-
ler und internationaler Ebene gearbeitet.

Dariiber hinaus werden aktuell die makrodko-
nomischen Modelle erarbeitet, damit z.B. die
Effekte klimapolitischer MaBnahmen unter-
sucht werden konnen. Sie sollen u.a. den
gesamtwirtschaftlichen Rahmen fiir Analysen,
wie verwundbar einzelne Finanzinstitute
sowie das Finanzsystem als Ganzes in ver-

Deutsche Sustainable Finance-Strategie

Bereits zur Jahresmitte 2021 wird die EZB
erste Ergebnisse eines EU-weiten Top-down-
Klimastresstests veroéffentlichen®. 2022 folgt
der aufsichtliche Klimastresstest der EZB fiir
einen Teil der unter dem Single Supervisory
Mechanism (SSM) beaufsichtigten groRen Kre-
ditinstitute in Europa. Dieser soll ,,bottom-up*®
durchgefiihrt werden und Auskunft Uber
die Widerstandsfahigkeit der Banken in der
Eurozone gegeniiber Klimarisiken geben.
Dariiber hinaus ist fiir beide Stresstests geplant,
dynamische Anpassungsreaktionen von Banken
abzufragen bzw. in die Modellierung aufzu-
nehmen, insbesondere Anpassungen in der
Portfoliozusammensetzung.

8 Der Stresstest wird durch die Aufsicht ohne direkte Einbindung
der Institute auf Basis bereits verfiigbarer Daten (bspw. Melde-
wesen oder 6ffentlich zugéngliche Datenquellen) durchgeftihrt.

schiedenen Klimaszenarien sind, bilden. Die
Durchfiihrung eines ersten Stresstests fiir das
deutsche Finanzsystem, der die Auswirkungen
unterschiedlicher CO,-Preispfade auf die
Finanzstabilitat in Deutschland erfasst, ist fir
2022 geplant.

Die Aufsicht entwickelt die Methodik des Stresstests und wer-
tet spater die von den teilnehmenden Instituten eingereichten
individuellen Stresstestergebnisse aus. Die Berechnung erfolgt
durch jedes Institut anhand der vorgeschriebenen Methodik,
wobei die Aufsicht mittels intensiver Qualitatssicherung (bspw.
durch Peer-Benchmarking und Vergleiche mit Top-down-
Modellen) das ,level playing field“ zwischen den Instituten
sicherstellt.

e}
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3.4 Methoden zur Wirkungsmessung

verbessern und umsetzen

Finanzprodukte, die vor allem eine messbar posi-

tive nachhaltige Wirkung auf Umwelt und/oder
Gesellschaft haben, werden als ,,Impact Investments"
bezeichnet. Die Beurteilung dieser Wirkung ist ein

3

hochkomplexes Thema, umso mehr, wenn zugrun-

deliegende Begrifflichkeiten, Indikatoren und

Messmethoden nicht klar definiert sind. Es gibt zahl-
reiche unterschiedliche Prinzipien und Standards -

jedoch kein einheitliches Rahmenwerk zur Messung

und Einstufung von Impact Investments.*°

10 Global gibt es Initiativen die aufgrund des starken Trends
Richtung Impact Investing hieran arbeiten. Bsp.: gemeinsa-

mes Projekt von Wharton, Harvard und Booth, hierzu: https://

knowledge.wharton.upenn.edu/article/growth-impact-
investing-depends-data/. Wichtig zu nennen sind auch das

Multi-Stakeholder-Impact-Management-Projekt, das aus der

OECD Social Impact Investing Initiative hervorging (https://
impactmanagementproject.com/), die UNDP SDG Impact
Initiative, die im April 2021 von OECD und UNDP veréffent-

lichten Impact Standards for Financing Sustainable Develop-

ment, die IFC Operating Principles for Impact Management
sowie die IRIS+ Standards des Global Impact Investing Net-
work: https://iris.thegiin.org/
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MafRnahme 13: ESG-Wirkungs- und
Bewertungsmethoden weiterentwickeln

Eine wichtige Aufgabe im Bereich Sustainable
Finance ist es, die Methodik fiir die Beriick-
sichtigung aller 17 SDGs in Investitions- und
Finanzierungsentscheidungen auf denselben
Entwicklungsstand zu bringen. Beispielsweise
ist es verglichen mit der Klimawirkung von Inves-
titionen deutlich schwerer, die Auswirkungen
von Finanzaktivititen auf Biodiversitat und
Okosystemleistungen oder die Sicherung der
Menschenrechte zu bewerten. Hierzu gehort es
auch, fur Investor*innen sichtbar zu machen, wie
sich Investitionen auf unterschiedliche Nach-
haltigkeitsaspekte auswirken, welche Wechsel-
wirkungen zwischen den unterschiedlichen
Dimensionen von Nachhaltigkeit zu erwarten
sind und wie sich Nachhaltigkeit auf den Wert
von Investitionen auswirken kann.

Die Bundesregierung wird deshalb darauf hin-
wirken, dass die bestehenden Kriterien und
Indikatoren sowie Wirkungsmess- und Bewer-
tungsmethoden fiir nachhaltige Kredite und
Kapitalmarktprodukte weiterentwickelt werden.
Wichtige Beispiele:

e Die Messung sozialer Nachhaltigkeit soll
wissenschaftsgestiitzt weiterentwickelt
werden. Eine Uberpriifung der Wirkung von
unternehmerischem Handeln wird u.a. im
Rahmen der Branchendialoge erarbeitet,
welche die Bundesregierung durchfiihrt,
um Unternehmen bei der Umsetzung der
menschenrechtlichen Sorgfaltspflicht zu
unterstiitzen. Dariiber hinaus soll vor allem
die standardisierte Messbarkeit der Wir-
kung unternehmerischen Handelns durch
das BMAS adressiert und wissenschaftlich
gestiitzt bearbeitet werden.


https://knowledge.wharton.upenn.edu/article/growth-impact-investing-depends-data/
https://knowledge.wharton.upenn.edu/article/growth-impact-investing-depends-data/
https://knowledge.wharton.upenn.edu/article/growth-impact-investing-depends-data/
https://impactmanagementproject.com/
https://impactmanagementproject.com/
https://iris.thegiin.org/
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e Die Messung der Auswirkung von Aktivi-
taten auf Biodiversitdt und Naturkapital
soll verbessert werden, u.a. indem sich
die Bundesregierung in Prozesse der Ent-
wicklung und Umsetzung der Task Force
on Nature-related Financial Disclosures
(TNFD) unterstiitzend einbringt.

e Die Methoden zur finanziellen Bewertung
von Geschdftsmodellen aus dem Bereich
der Kreislaufwirtschaft wie z.B. ,Product
as a Service“ und zur Beurteilung von Res-
sourcenrisiken werden durch BMU und
UBA weiterentwickelt.

e Die Anpassung an den Klimawandel soll
durch Szenarioanalysen erfasst werden
(siehe auch MaRnahme 12). Hierzu gehért
es auch, die Auswirkungen von Wasser-
risiken flr Investitionsentscheidungen klar
messbar zu machen.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

& 0 B O

Zeithorizont: kurzfristig
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Infobox: Selbstverpflichtungen
der Finanzmarktakteure

Global existiert eine Vielzahl von Selbstverpflich-
tungsstandards, mit denen sich Finanzmarktak-
teure zu Nachhaltigkeitszielen bekennen. Diese
gehen auf Initiativen der Finanzwirtschaft, der
VN oder auch auf NGOs zuriick und sind teil-
weise weltweit etabliert. Dazu zdhlen beispiels-
weise die UN Principles for Responsible Banking,
die UN Principles for Responsible Investment
(PRI), die UN Principles for Sustainable Insurance,
der UN Global Compact, die Net-Zero Asset
Owner Alliance, ClimateAction100+ und der
Finance for Biodiversity Pledge. Auch deutsche
Finanzinstitute sind Unterzeichner vieler dieser
Initiativen. Finanzmarktakteure sind aber auch
Teilnehmer*innen an branchenibergreifenden
Initiativen wie z.B. der Charter der Vielfalt oder
dem Deutschen Nachhaltigkeitskodex. Zudem
gibt es nationale Sustainable Finance-Initiativen
wie z.B. die Selbstverpflichtung der Sparkassen
oder die Klimaschutz-Selbstverpflichtung des
Finanzsektors.
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3.5 Transformation finanzieren

Die Forderinstrumente des Bundes nehmen bei
der Finanzierung der Transformation hin zu einer
nachhaltigen Wirtschaft eine unterstiitzende Rolle
ein, indem sie weiterhin ein umfassendes Finanzie-
rungsangebot ermoglichen und Nachhaltigkeits-
aspekte gezielt berticksichtigen.

KfW Bankengruppe (KfW)

Die KfW wird bereits seit Jahren von unabhingigen
Nachhaltigkeitsratingagenturen sehr gut bewertet
und nimmt in deren internationalen Branchen-
vergleichen jeweils einen Spitzenplatz ein. Um
diese Top-Position zu halten, will die KfW auch
zukiinftig weitere Manahmen ergreifen. Dazu
gehort beispielsweise die Weiterentwicklung der
KfW-Nachhaltigkeitsrichtlinie fiir die inldndische
Foérderung.

MaRnahme 14: KfW zur Transformationsbank
weiterentwickeln

Die Bundesregierung unterstiitzt die KfW bei der
Umsetzung ihres Sustainable Finance-Konzepts,
mit der sich die KfW entsprechend dem Auftrag
aus dem Klimaschutzprogramm 2030 zur trans-
formativen Férderbank fiir eine nachhaltige und
treibhausgasneutrale Zukunft weiterentwickelt.

Im Bankgeschift richtet sich die KfW daran aus,
systematisch in die strukturellen Chancen der
Transformation zu investieren, indem transfor-
mative Technologien verstarkt geférdert werden.

In der Banksteuerung wird der Beitrag der KfW
zur Erreichung der Nachhaltigkeits- und Klima-
ziele der Bundesregierung (siehe dazu Kapitel
1.1) durch zwei neue Ziele im strategischen
Zielsystem der KfW verankert: ,SDG-Beitrag der
KfW-Finanzierungen“ und ,,Paris-Kompatibilitat
der KfW-Finanzierungen® Ein weiteres zentrales
Handlungsfeld ist die Starkung der systemati-
schen Integration von ESG-Risikofaktoren in das
Risikomanagement.

30

Deutsche Sustainable Finance-Strategie

Zur Operationalisierung der beiden strategischen
Ziele wird zum einen ein Impactmanagement
aufgebaut, um die Wirkungen der von der KfW
mitfinanzierten Vorhaben auf die Nachhaltigkeits-
und Klimaziele noch genauer messen und ansteu-
ern zu kénnen. Zum anderen wird ein System
von Sektorleitlinien implementiert, das die
Paris-Kompatibilitit der KfW-Finanzierungen
sicherstellt und das gesamte KfW-Portfolio bis
spatestens 2050 klimaneutral gestaltet. Fir das
Portfolio an Zuweisungsgeschaften tragt der
Bund unmittelbar Verantwortung.

Die KfW wird auch die Zusammenarbeit mit
den Akteur*innen der deutschen Finanzbranche
intensivieren, um Innovation im Bereich
nachhaltiger Finanzprodukte am Finanzplatz
Deutschland zu starken.

Die Bundesregierung wird zudem evaluieren,
welche MalRnahmen weiter ausgebaut werden
koénnen, wie z.B. das Programm zum Ankauf
von Green Bonds oder die Weiterentwicklung
des Kreditangebots fir Investitionen in
Nachhaltigkeit.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurz- bis mittelfristig

Nachhaltigkeitsaspekte beim
Zukunftsfonds

Die Bundesregierung wird im Rahmen der haus-
haltsgesetzlichen Erméchtigung Kosten und Risi-
ken im Gesamtvolumen von 10 Mrd. Euro fiir einen
Beteiligungsfonds fiir Zukunftstechnologien bei
der Kreditanstalt fiur Wiederaufbau (KfW Banken-
gruppe) tragen. Der Zukunftsfonds wird nicht
alleine, sondern immer zusammen mit privaten
Wagniskapitalpartner*innen agieren.
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MaRBnahme 15: Nachhaltigkeit beim
Zukunftsfonds beriicksichtigen

Auch im Wagniskapitalmarkt werden zuneh-
mend Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigt.
Entsprechend wird auch der Zukunftsfonds in
Anwendung des ,,Pari passu“-Prinzips (d.h., der
Zukunftsfonds investiert simultan und zu densel-
ben Bedingungen wie seine unabhéngigen priva-
ten Wagniskapitalpartner*innen) ESG-Standards
bei seinen Investitionen mittragen. Dies kann
auch Genderbezogene Standards beinhalten.

Mit dem Zukunftsfonds tragt die Bundesregie-
rung dazu bei, dass Start-ups im Umwelt- und
Sozialbereich insbesondere in ihrer kapitalin-
tensiven Skalierungsphase von den zusitzlichen
Finanzmitteln des Zukunftsfonds und seiner
Finanzierungspartner*innen profitieren kénnen.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurzfristig

Gewabhrleistungen des Bundes in
der AulRenwirtschaftsfinanzierung
und im Inland

Der Bund vergibt Gewihrleistungen in Form von
Garantien und Biirgschaften (bzw. Riickbiirgschaften
bei Biirgschaftsbanken). Innerhalb der bestehen-
den haushalts- und finanzverfassungsrechtlichen
Grenzen und unter Berlicksichtigung der verschie-
denen Forderziele sollen Nachhaltigkeitsaspekte in
der Betrachtung der wirtschaftlichen Tragfihigkeit
(bzw. der Risiken) und bei der Betrachtung der volks-
wirtschaftlichen Forderwirdigkeit (Chancen und
Wirkung) stiarker miteinbezogen werden.!!

11 Durch diesen Ansatz werden Nachhaltigkeitsaspekte in die
Prifung der volkswirtschaftlichen Forderungswiirdigkeit
einbezogen. Sie ersetzen diese nicht. Gleiches gilt auch fiir
die Nachhaltigkeitsrisiken, die ggf. die wirtschaftliche Trag-
fahigkeit gefahrden kénnen (siehe die Vorgaben unter Nr. 5
VV-BHO zu §39 BHO).
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2020 hat die Bundesregierung Exportkreditga-
rantien in Hoéhe von rd. 16,7 Mrd. Euro (2019: rd.
21 Mrd. Euro) fiir Neugeschifte tibernommen. Das
Deckungsvolumen im Bereich der erneuerbaren
Energien lag 2020 bei rd. 1,1 Mrd. Euro (2019: 1 Mrd.
Euro) und betraf im Wesentlichen mit rd. 1 Mrd.
Euro den Windenergiesektor.

Im selben Jahr hat die Bundesregierung Investi-
tionsgarantien in H6he von rd. 0,9 Mrd. Euro (2019:
rd. 3,3 Mrd. Euro) fiir neue Projekte tibernommen.
Das Deckungsvolumen im Bereich der erneuerbaren
Energien lag 2020 bei rd. 56 Mio. Euro (2019: 47 Mio.
Euro) und betraf im Wesentlichen den Wind- und
Wasserenergiesektor.

Die Burgschaftsbanken vergeben (aufderhalb der
Pandemie) jahrlich im Durchschnitt Biirgschaften
und Garantien an iiber 5.000 kleine und mittlere
Unternehmen in Héhe von rund 1,1 Mrd. Euro
und leisten damit einen wesentlichen Beitrag zur
Griindungs- und Wachstumsfinanzierung. Das
Grofdbiirgschaftsprogramm wurde erst ab 2020 neu
auf alle strukturschwachen Regionen ausgerichtet.
Bis Ende 2019 war das Groftbiirgschaftsprogramm
auf die ostdeutschen Lander begrenzt und hat einen
nicht unerheblichen Beitrag zum Aufbau Ost geleis-
tet. Bis dahin wurden rd. 150 Biirgschaftsfalle Aufbau
Ost mit einem Biirgschaftsobligo von insgesamt rd.
8,5 Mrd. Euro bewilligt. Dartiber hinaus haben sich
die Biirgschaftsprogramme als Kriseninstrumente
bewihrt. Bereits in und unmittelbar nach der
Finanzkrise haben die Programme eine wichtige
stabilisierende Wirkung entfaltet. So wurden von
2008 bis 2012 insgesamt 18 Groftbiirgschaften mit
einem Biirgschaftsvolumen von ca. 1,5 Mrd. Euro
bewilligt. Seit Beginn der Corona-Pandemie wur-
den neun Grofibiirgschaften fiir Kredite in Hohe
von 2,68 Mrd. Euro bewilligt. Die Biirgschaftsbanken
haben seit Beginn der Corona-Pandemie 6.473 Biirg-
schaften fiir ein Kreditvolumen von 1,9 Mrd. Euro
zugesagt.
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MaRnahme 16: Nachhaltigkeit in der
AuBenwirtschaftsfinanzierung explizit
beriicksichtigen

Die Bundesregierung wird Nachhaltigkeits-
aspekte im Priifungsprozess vor der Uber-
nahme von Exportkreditgarantien (bekannt als
»Hermes-Deckungen®) und Investitionsgarantien
vermehrt beriicksichtigen.

Kinftig sollen bei den Exportkreditgarantien
lber die bereits bestehenden Anreizmodelle
hinaus besonders klimafreundliche Projekte
von zusatzlichen giinstigen Deckungskonditio-
nen profitieren. Gleichzeitig werden weitere
Einschrankungen fir Projekte mit besonders
hohen negativen Klimaauswirkungen geprift.
Ergebnisse sollen noch vor Herbst 2021 vorlie-
gen. Diese MaRnahmen sollen in ein internatio-
nales Vorgehen eingebettet werden: Gemeinsam
mit sechs anderen Landern, darunter Frankreich
und GroRbritannien, hat Deutschland bereits eine
Grundsatzerklarung mit vergleichbarer Zielrich-
tung verabschiedet und sich damit vor allem zu
einer umfassenden Beendigung der Exportfi-
nanzierung fr Kohle zum Zwecke der Strom-
erzeugung verpflichtet (einschlieRlich Bergbau
und Transport). Entsprechende VorstoRe werden
auch auf OECD-Ebene unternommen. Analog
zum Bereich der Exportkreditgarantien sollen die
Klimaauswirkungen geférderter Projekte kiinftig
umfassend auch im Rahmen der Investitionsga-
rantien berlcksichtigt werden.

Bei beiden Instrumenten baut der Bund dabei auf
den bereits bestehenden Elementen einer stu-
fenweisen Klimastrategie auf, in deren Rahmen
bereits verbesserte Deckungskonditionen fir
Erneuerbare-Energien-Projekte sowie Deckungs-
ausschliisse fiir bestimmte Kohle- und Olprojekte
beschlossen worden sind.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

& ul & @

Zeithorizont: kurzfristig
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MaRnahme 17: Nachhaltigkeit bei Gewahr-
leistungen im Inland explizit beriicksichtigen

Die Bundesregierung wird bei den Gewihrleis-
tungen des Bundes im Inland Nachhaltigkeits-
aspekte entlang der 17 Nachhaltigkeitsziele noch
expliziter beriicksichtigen, indem Nachhaltig-
keitsaspekte bei der Betrachtung der wirtschaft-
lichen Tragfahigkeit und volkswirtschaftlichen
Forderwiirdigkeit starker miteinbezogen werden.

In die Prifung der volkswirtschaftlichen Forder-
wirdigkeit soll kiinftig das gesonderte Priifkri-
terium ,Nachhaltigkeit“ aufgenommen werden.
Dazu wird die Bundesregierung sich mit den
Bundesldndern abstimmen, da es sich um paral-
lele Bund-Landes-Biirgschaften handelt.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

{ Ef _" ) ©) QV

Zeithorizont: kurzfristig
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3.6 Der Bund am Kapitalmarkt

Erfolgreiche Erstemission von
Grinen Bundeswertpapieren

Der mehrfach ausgezeichnete Markteintritt des
Bundes im Jahr 2020 in das griine Segment war
nicht nur ein Erfolg fiir die Bundesregierung und
Finanzagentur, er war auch ein wichtiger Impuls fir
den Green-Bond-Markt in Deutschland und Europa.

Transparenz spielt bei der Entwicklung hin zu

einer nachhaltigen Finanzwirtschaft eine tragende

Rolle. Zunichst wird im Folgejahr der Emission

mit einem Allokationsbericht offengelegt, welche

griinen Ausgaben den Emissionserldsen zugeordnet

werden kénnen. Der Bund hat sich dartiber hinaus

zu einer transparenten Berichterstattung iiber die

Auswirkungen der iber die Emission refinanzier-
ten griinen Ausgaben auf Umwelt und Klima ver-
pflichtet (Impact Reporting). Dieser Bericht wird in

der Regel ein bis drei Jahre nach der entsprechen-
den Emission veroffentlicht, mindestens allerdings

einmal wihrend der Laufzeit der entsprechenden

Anleihe.
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MaRnahme 18: Etablierung einer
griinen Bund-Renditekurve

Der Bund wird darauf hinwirken, Gber seinen
Marktauftritt mit den Griinen Bundeswertpa-
pieren kiinftig auch eine Benchmark fiir griine
Anleihen anzubieten und so zur Weiterent-
wicklung des Markts fiir nachhaltige Finanzins-
trumente beizutragen. Nachste Schritte hierbei
sind die fiir Mai 2021 geplante Emission einer
ersten 30-jdhrigen Griinen Bundesanleihe und
die fur das zweite Halbjahr geplante Bege-
bung einer zweiten zehnjihrigen Griinen Bun-
desanleihe. Das Emissionsvolumen im Jahr
2021 wird in einer dhnlichen GréRenordnung
wie im Vorjahr liegen. Zukiinftig sollen Griine
Bundeswertpapiere in weiteren Laufzeiten
begeben werden, so dass eine griine Bund-
Renditekurve etabliert und zur ReferenzgroRe
im griinen Euro-Kapitalmarkt werden kann.
So starkt der Bund die Preistransparenz und
Entwicklung des griinen Finanzmarktes.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurzfristig
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Anlagen des Bundes, bundesnahe MaRnahme 19: Nachhaltigkeit und
Fonds und Stiftu ngen Transparenz in den Kapitalanlagen des Bundes
verbessern
Der Bund titigt zu verschiedenen eng umgrenz-
ten Zwecken Kapitalanlagen mittels spezieller Die Bundesregierung wird die Berichterstattung
Sondervermégen und Stiftungen (z.T. auch als Uber die Kapitalanlagen des Bundes auch im
Fonds bezeichnet) mit unterschiedlichen Volumina Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte verbessern.
und Anlagehorizonten. Die Bundesregierung wird Dazu wird die Bundesregierung ein Konzept
analog zu den institutionellen Investoren Nach- erarbeiten und sich dabei z.B. auch an der Offen-
haltigkeitsrisiken und -chancen bei den Anlagen des legungs-VO orientieren. Liegen Informationen
Bundes berticksichtigen.'? Den vielfiltigen Anlage- zur Taxonomie-Kompatibilitdt von Anlagen des
zielen muss dabei auf unterschiedliche Art und Bundes vor, soll daruber berichtet werden. Das
Weise Rechnung getragen werden. Konzept soll so weit wie méglich fiir alle Kapital-

anlagen des Bundes angewendet werden.

Fir die Sondervermoégen Versorgungsriicklage
und Versorgungsfonds des Bundes, Versor-
gungsfonds der Bundesagentur flir Arbeit sowie
Vorsorgefonds der sozialen Pflegeversicherung
wird das beschlossene Nachhaltigkeitskonzept
durch Aktienanlagen in Nachhaltigkeitsindizes
zeitnah umgesetzt. Die zugrundeliegende Anla-
gestrategie des Anlageausschusses integriert
ESG-Kriterien und kombiniert Ausschlisse
und eine Auswahl von Unternehmen, die mit
Blick auf ihr Nachhaltigkeitsrating fiihrend in
ihrer Branche (,best-in-class®) sind. Die Aktien-
investments werden dabei schrittweise in zwei
Nachhaltigkeitsindizes umgestellt, welche die
,EU-Climate Transition Benchmark“ anwen-
den. Daneben beriicksichtigt die nachhal-
tige Anlagestrategie auch international aner-
kannte ESG-Normen und -Standards (u.a. die
Prinzipien der Vereinten Nationen fir nachhal-
tige Entwicklung und der UN Global Compact).

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

@ ml = 10}

Zeithorizont: kurzfristig

12 Mit Anlagen des Bundes sind alle Kapitalanlagen von dem
Bund nahestehenden Einrichtungen, wie u.a. Sondervermégen,
Fonds oder Stiftungen, auf deren Anlageverhalten der Bund
Uber seine Vertreter*innen in den Gremien oder mit Aufsichts-
maRnahmen Einfluss nehmen kann, gemeint. Beteiligungen
nach §65 BHO und WSF-Gesetz sind z.B. keine Kapitalanlagen.
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Neben den in der Maf_nahme erwédhnten Sonder-
vermoOgen werden Nachhaltigkeitskriterien z.B.
bei dem Fonds zur Finanzierung der kerntechni-
schen Entsorgung (KENFO), der Versorgungsanstalt
des Bundes und der Linder (VBL) sowie der

Umweltstiftung berticksichtigt.

Die Anlagestrategie des KENFO, einer Stiftung
offentlichen Rechts, integriert renditeorien-
tiert - gemaf den Vorgaben der vom BMF

im Einvernehmen mit dem BMWi und BMU
erlassenen Anlagerichtlinien - bei allen Invest-
ments ESG-Kriterien (Environmental, Social,
Governance). Hierzu wurden umfassende
ESG-Grundsatze entwickelt, die wesentliche
Vorgaben fiir alle Anlageklassen des KENFO
formulieren. Der Ansatz basiert auf einer
Kombination von Ausschliissen und der Aus-
wahl von Unternehmen, die mit Blick auf ihr
Nachhaltigkeitsrating fithrend in ihrer Bran-
che sind (,best-in-class“). Die Stiftung ermittelt
die CO,-Intensitat ihres Portfolios und erstellt
regelmifig einen Nachhaltigkeitsbericht

fiir das Kuratorium des KENFO. Wo maglich
und sinnvoll, nimmt der KENFO Bezug auf
international anerkannte ESG-Standards (u.a.
den UN Global Compact, die Prinzipien fiir
verantwortliches Investieren sowie die Kli-
maziele von Paris). Als Mitglied der von den
Vereinten Nationen unterstiitzten Initiative
Net-Zero Asset Owner Alliance (AOA) hat sich
der KENFO zudem als bisher einziger Staats-
fonds weltweit verpflichtet, sein Portfolio bis
spatestens 2050 klimaneutral zu gestalten. Der
Nachhaltigkeitsansatz steht im Einklang mit
den Performancezielen des KENFO. Mit dem
Nachhaltigkeitsansatz sollen gute und dau-
erhafte Renditen sowie eine langfristig sta-
bile Wertentwicklung erreicht werden. Erste
Auswertungen unterstreichen die positive
Auswirkung von Nachhaltigkeitskriterien auf
die Performance des KENFO.
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e Die VBL als Versorgungstrager fiir die betrieb-

liche Altersversorgung der Tarifbeschiftigten
des offentlichen Dienstes verfolgt bei der
Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
aktuell einen mehrgleisigen Ansatz, bestehend
aus Exklusionen, Engagement und Impact
Investing. Der Ansatz wird fortlaufend evalu-
iert und weiterentwickelt.

Die Deutsche Bundesstiftung Umwelt (DBU)
hat bereits im Jahr 2012 als erste gemein-
niitzige Organisation in Deutschland die

UN Principles for Responsible Investment

(UN PRI) unterzeichnet. Sie unterstiitzt in die-
sem Rahmen auch die TCFD. Dartiiber hinaus
miissen nach den Anlagerichtlinien der DBU
mindestens 80 % der direkt gehaltenen Aktien
sowie 80 % der borsennotierten Unterneh-
mensanleihen in einem Nachhaltigkeitsindex
gelistet sein. Zudem investiert die DBU auch

in andere Produkte aus dem Bereich nach-
haltiger Kapitalanlagen, wie z.B. in Fonds zu
den Themen ,Wasser® oder ,,Energie®, in Micro-
finance-Anlagen sowie im Bereich der Sach-
werte in Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer
Energien. Die Anlagestrategie der Stiftung wird
regelmiflig den Markterfordernissen angepasst.
Drei der vier DBU-Spezialfonds haben bereits
bestatigt, dass die Fonds als nachhaltig gemaf}
Artikel 8 der neuen EU-Offenlegungs-VO zu
Kklassifizieren sind.
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3.7 Institutionen starken, Wissen
generieren und teilen

MaRnahme 20: Kompetente Beratung durch
Integration in Sachkundepriifung, Lehrgiange
und breites Weiterbildungsportfolio

Mit der Offenlegungs-VO werden Finanz-
berater*innen, dies sind u.a. Versicherungs-
vermittler*innen und Wertpapierfirmen, die
Anlageberatung anbieten, verpflichtet, auch
Angaben zu Nachhaltigkeitsfaktoren zu machen.

Dies setzt Nachhaltigkeitskompetenz bei der
Beratung voraus, weshalb die Bundesregie-
rung sich im Dialog mit den Industrie- und
Handelskammern dafir einsetzen wird, Nach-
haltigkeitsaspekte in die Sachkundepriifung und
- soweit vorgegeben - in die Weiterbildungs-
verpflichtung und in einschlagige Aus- und Fort-
bildungen aufzunehmen.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurzfristig
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MaRnahme 21: Anleger*innen und
Investor*innen besser informieren

Die Bundesregierung wird darauf hinwirken, dass
kompakte Informationen fiir Anleger‘innen zu
verlasslichen ESG-Bewertungskriterien z.B. mit
Unterstiitzung durch das Umweltbundesamt
bereitgestellt werden, um so Kohirenz und
Orientierung in der Vielzahl verfiigbarer ESG-
Standards zu verbessern.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

\j g} —\/ X O\/ O

Zeithorizont: mittelfristig

Grundlegende Forschung und
Wissensvermittlung

Es existiert ein grofier Bedarf, mogliche Wege auf-
zuzeigen und Losungen zu entwickeln, wie die
Integration der 17 SDGs kohirent in den Finanz-
markten verankert werden kann. Essentiell sind
daher die Erforschung, wie Finanzmaéarkte und
-akteure zu den 17 SDGs beitragen kénnen, wie ent-
sprechende Rahmenbedingungen zu gestalten sind
und wie die Finanzwirtschaft bestmoglich auf die
tiefgreifenden Verdnderungen der Realwirtschaft
und der Gesellschaft im Rahmen der Agenda 2030
reagieren kann. Gefragt sind neues Wissen, Konzepte,
Instrumente und Handlungsempfehlungen. Der
Fokus liegt dabei aufgrund der Grofie der Heraus-
forderungen vor allem auf der Schlieffung von
Forschungsliicken, die mittel- und langerfristige
Problemlagen thematisieren.
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MafRnahme 22: Grundlegende Forschung und
Wissensvermittlung stiarken

Aufgrund der Relevanz von Wissenschaft, For-
schung und Innovation fiir die Umsetzung der
Sustainable Finance-Strategie der Bundesregi-
erung soll sowohl grundlegende als auch laufend
begleitende Forschung grundsatzlich gestarkt
werden.

Die Bundesregierung wird kurzfristig priifen,

e ob die Wissenschaftsplattform Sustainable
Finance in Richtung ,Wissenschafts- und
Innovationsplattform Sustainable Finance*
unter Wahrung ihrer Unabhangigkeit
erweitert bzw. erganzt werden sollte, um
die Verzahnung mit der Finanzwirtschaft zu
starken (ein konkreter Ansatzpunkt kénnte
eine Einbindung einschlagiger Verbande
der Finanzwirtschaft sein), sowie ob eine
Anbindung an vorhandene Strukturen (z. B.
Wissenschaftsplattform Klimaschutz) sinn-
voll ware

e ob eine weitergehende Forderung der For-
schung zu Finanzmarkten und anderen
SDGs (uiber die FérdermaRnahmen ,Klima-
schutz und Finanzwirtschaft“ hinaus) sinn-
voll ware und wie diese konkret aussehen
sollte (bspw. zu positiven Kipppunkten, die
die [Finanz-]Wirtschaft auf einen nachhalti-
gen Entwicklungspfad bringen, zu weiteren
Wechselwirkungen zwischen Finanzwirt-
schaft und Umweltschutz im breiteren
Sinne oder zur Starkung der Transparenz
beziiglich verschiedenster, z.B. sozialer
Nachhaltigkeitsdimensionen)
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e wie eine europaische Kooperation zur
Forschungszusammenarbeit und zum
Wissensaustausch erfolgen kénnte (z.B.
durch eine Joint Programming Initiative).

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: mittelfristig

Diese Mafdnahmen sollen insbesondere auch dazu
beitragen, dass Deutschland mithilfe einer starken
Forschungs- und Wissenschaftslandschaft seine
strategische Position im europédischen und inter-
nationalen Wettbewerb untermauert.
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Dialog mit den Bundeslandern und
Kommunen zu Sustainable Finance
ausbauen

Sustainable Finance ist nicht nur ein Thema der
globalen, europidischen und nationalen Ebene.
Auf regionaler Ebene haben die Bundeslidnder in
Deutschland z.B. eigene Kapitalmarktauftritte als
Anleger und Emittenten. Mit den Landesbanken und
den Landesforderinstituten gibt es weitere Akteure.
Hinzu kommen die Sparkassen, die weitgehend in
kommunaler Tragerschaft sind.

Beim Thema Berticksichtigung von Nachhaltig-
keitsaspekten in der Kapitalanlage fiihrt die Bun-
desbank einen Fachaustausch mit dem Bund und
den Bundeslandern. Dieser Austausch ist durch
das Bund-Lander-Treffen zum Thema nachhaltige
Finanzen bereits initiiert und die Bundesregierung
unterstiitzt diesen Austausch.

MaRnahme 23: Dialog mit den Bundesldandern
und Kommunen verstetigen

Die Bundesregierung wird unter Beteiligung der
jeweils fachlich betroffenen Ressorts den Aus-
tausch mit Bundeslandern und Kommunen auch
zu einzelnen Sustainable Finance-Themen fort-
setzen, anbieten und intensivieren. Hierzu zahlen
z.B. die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten
in die Kapitalanlage oder die Aktualisierung bzw.
Konkretisierung der Gemeinwohlorientierung
offentlich-rechtlicher Finanzunternehmen.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:
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Da Bundeslinder, Kommunen und insbeson-
dere auch die offentlich-rechtlichen Finanzun-
ternehmen eine hohe Bedeutung im deutschen
Finanzsystem haben, sind sie auch wichtig, um
das Ziel zu erreichen, ein fuhrender Sustainable
Finance-Standort zu werden. Die Bundesregie-
rung wird den Bundeslindern und Kommunen
ergebnisoffene Fachgespriache zum Thema Nach-
haltigkeit und Finanzierung anbieten. Ziel sol-
cher Gespriache konnte ein fachlicher Austausch
zu der Frage sein, ob der 6ffentliche Auftrag und
die Gemeinwohlorientierung entlang Nachhaltig-
keitszielen durch die Lander aktualisiert und ggf.
konkretisiert werden sollten.

MaBnahme 24: Indikatoren erarbeiten, um
die Entwicklungen am Sustainable Finance-
Standort besser zu messen und zu analysieren

Analog zu den Indikatoren im Kontext der Deu-
tschen Nachhaltigkeitsstrategie wird die Bundes-
regierung darauf hinwirken, dass Sustainable
Finance im Finanzsystem in Deutschland besser
messbar gemacht wird. Somit sollen Sustainable
Finance-Entwicklungen anhand méglichst kon-
kreter Indikatoren analysiert werden kénnen
und es soll sichtbar werden, ob und wie sich der
Finanzstandort Deutschland zu einem fiihrenden
Sustainable Finance-Standort entwickelt.

Das BMF wird zunachst in einem Workshop die
ersten Ideen fiir quantitative Indikatoren vor-
stellen und diskutieren.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:
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Handlungsfelder und MaRnahmen

3.8 Effiziente Strukturen fiir die
Umsetzung der Sustainable
Finance-Strategie schaffen

Zur Erreichung der gesetzten Ziele und Umsetzung
derMafinahmensollenbereitsbestehende Strukturen
innerhalb der Bundesregierung besser verkniipft
werden. Durch eine effiziente Institutionalisierung
erhilt Sustainable Finance innerhalb der Bundes-
regierung mehr Gewicht und wird gestarkt.

MaRnahme 25: Ressortiibergreifende
Sustainable Finance-Arbeitsgruppe

Die Bundesregierung wird ihr intensives Enga-
gement im Bereich Sustainable Finance fortset-
zen.BMF und BMU werden in enger Abstimmung
mit dem BMWi zur Griindung einer Sustainable
Finance-Arbeitsgruppe (SFA) einladen. Ziel der
SFAist, aktuelle Sustainable Finance-Themen zu
diskutieren und die Umsetzung dieser Strategie
zu begleiten.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:

Zeithorizont: kurzfristig
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MaRnahme 26: Perspektiven fiir den
Sustainable Finance-Beirat

Die Institutionalisierung des Dialoges zwischen
Bundesregierung, Finanzindustrie, Realwirt-
schaft, Wissenschaft sowie Zivilgesellschaft ist
von hoher Bedeutung und sollte daher fortge-
setzt werden.

BMF, BMU und BMWi erarbeiten daher unter
Einbeziehung aller Ressorts Optionen und Vor-
schlige, wie der Sustainable Finance-Beirat (SFB)
effektiv fortgesetzt und weiterentwickelt werden
kann.

Unterstiitzt vor allem die Erreichung der Ziele:
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