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JEL-Klassifikation:

G11 - Portfolio Choice, Investment Decisions

016 - Financial Markets: Saving and Capital Investment, Corporate Finance and Governance
Q01 - Sustainable Development

Q54 - Climate, Natural Disasters and Their Management, Global Warming

Q56 - Environment and Development: Environment and Trade, Sustainability, Environmental
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Zusammenfassung

Mit der Einfiihrung der EU-Taxonomie méchte die Europdische Kommission den Grundstein
zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums und zur Umsetzung der europaischen Klimaziele
legen. Die fir die Umsetzung des EU Green Deals erforderlichen Investitionen fir Umwelt- und
Klimaschutz bis 2050 sind gewaltig und gehen weit iber die Kapazitaten des 6ffentlichen Sektors
hinaus. Um die Kapitalstrome der Finanzmérkte zur Finanzierung des Ubergangs so effektiv wie
moglich einzubinden, ist ein einheitliches Verstandnis erforderlich, welche Wirtschaftsaktivita-
ten als 6kologisch nachhaltig im Sinne der Klimaziele gelten und welche nicht.

Mit der EU-Taxonomie schafft die Kommission einen verbindlichen Klassifikationsstandard fiir
»griine” Wirtschaftsaktivitaten bei Finanzmarktteilnehmern in der EU. Als Bindeglied zwischen
Kapitalnehmer- und Kapitalgeberseite, zielt die EU-Taxonomie darauf ab, den Zugang zur Finan-
zierung, Ausweisung und ldentifizierung 6kologisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten zu er-
leichtern, um Finanzierungspotentiale zur Forderung emissionsarmer Technologien auszu-
schopfen, und um die Investitionsliicke bei der Umsetzung der Klimaziele auf dem Finanzmarkt
langfristig zu schlieRen.

Ab dem Berichtsjahr 2021 gilt die EU-Taxonomie fiir groe Unternehmen im Rahmen der
nicht-finanziellen-Berichterstattungspflicht und wird ab 2023 auf kleinere und mittlere Unter-
nehmen (KMUs) ausgeweitet. Der derzeitige Fokus der EU-Taxonomie auf den Bereichen ,Kli-
maschutz’ und ,Klimawandelanpassung’ wird zukilinftig auf insgesamt sechs Umweltziele erwei-
tert. Um als Treiber fir Investitionen einen wirksamen Beitrag zur Klimaschutzfinanzierung zu
leisten, soll die EU-Taxonomie ihre Wirkung vor allem durch neue Finanzierungsinstrumente,
wie beispielsweise einem Green Bond Standard oder einem EU Ecolabel, entfalten.

Die EU-Taxonomie ermdoglicht erstmalig eine einheitliche und verbindliche Beriicksichtigung
der langfristigen Folgen des Klimawandels auf dem europdischen Kapitalmarkt. Fiir Investoren
und Unternehmen schafft die EU-Taxonomie eine transparente Entscheidungsgrundlage, wel-
che Wirtschaftsaktivitaten einen 6kologisch nachhaltigen Beitrag zur Umsetzung der Klimaziele
leisten. Durch die Internalisierung externer Umweltrisiken bietet die EU-Taxonomie aus 6kono-
mischer Sicht das Potential, die Allokationsfunktion und Effizienz des Kapitalmarkts langfristig
zu erhohen. Eine erfolgreiche Umsetzung und Etablierung als internationaler Standard kénnte
einen wirksamen Mechanismus zur SchlieBung der Investitionsliicke beim Klimaschutz stellen.

Fiir eine zielfilhrende Mobilisierung der Kapitalstréme fiir die Finanzierung von Klimaschutz-
investitionen sollten bestehende Widerspriiche bei der Ausgestaltung beseitigt werden. Die
Glaubwiirdigkeit und Vergleichbarkeit des taxonomischen Bewertungsmalstabs sollten durch
eine gesamtwirtschaftliche Erfassung und Einbeziehung samtlicher wirtschaftlich relevanter Ak-
teure sichergestellt werden. Fiir einen wirksamen und nachhaltigen Klimaschutzbeitrag sollten
Risiken von Fehlanreizen bei der bindren Klassifikation vermieden werden. Zukunftsgerichtete
Investitions- und Transformationsvorhaben sollten bei der Anwendung der Bewertungskriterien
der EU-Taxonomie im Vordergrund stehen, um bei der Finanzierung der Klimaschutzwende im
zeitlichen Verlauf kontinuierlich und langfristig wirksame Impulse setzen zu kénnen.
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1. Hintergrund — Nachhaltigkeit auf den Finanzmarkten

Die Umsetzung des EU Green Deals erfordert einen gewaltigen Investitionsbedarf in Klimaschutz-
mafinahmen, der weit lber die Mittel des éffentlichen Sektors hinausreicht. Angesichts wach-
senden Handels mit nachhaltigen Finanzprodukten ist der Kapitalmarkt in den letzten Jahren zu
einer der potenziell wichtigsten Finanzierungsquellen fiir Klimaschutzinvestitionen avanciert.

1.1 Investitionsbedarf beim Klimaschutz

Im Rahmen der Pariser Klimaziele hat sich die internationale Staatengemeinschaft 2015 das
Ziel gesetzt, den Anstieg der Erderwarmung auf 1,5 Grad gegeniiber vorindustriellem Zeitalter
zu begrenzen. Zur Umsetzung der Klimaziele strebt die Europaische Union (EU) bis 2030 eine
Minderung der jahrlichen Treibhausgase um 55 Prozent gegeniber 1990, eine Aufstockung des
Anteils erneuerbarer Energien auf 40 Prozent des Endverbrauchs, sowie Energieeinsparungen
beim Primdrverbrauch von 39 Prozent im Vergleich zu den bisherigen Anstrengungen an. Mit-
telfristig sollen damit die Weichen gestellt werden, um bis 2050 klimaneutral zu sein (EC, 2021e).

Vor allem emissionsintensive Wirtschaftsbereiche wie Energie und Industrie stehen ange-
sichts der Klimaziele vor einem hohen Innovations- und Investitionsdruck. Laut McCollum et
al. (2018) sind fur die Umsetzung der Klimaziele weltweit im Energiesektor bis 2050 ein Anstieg
der Investitionen um 65 Prozent (auf 3 Billionen USD jahrlich) sowie eine Ausweitung der Aus-
gaben fir die Forderung erneuerbarer Energien um mehr als 10 Prozent (auf mindestens 50
Prozent ab 2025) erforderlich. Neben dem Energiesektor sind samtliche Wirtschaftsbereiche —
vom verarbeitenden Gewerbe, liber den Verkehr und Gebdudesektor, bis zur Agrar- und Land-
wirtschaft — von den klimapolitischen Anforderungen erfasst. Der gesamtwirtschaftlich erfor-
derliche Investitionsbedarf liegt laut OECD (2017) bei 6,35 Billionen US-Dollar jahrlich.

Abbildung 1-1: Investitionsbedarf der Energiesysteme in Europa
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Trotz wachsender Bereitschaft zur Klimaschutzfinanzierung besteht eine Investitionsliicke
zwischen den politisch zugesagten Finanzmitteln (NDCs) und dem notwendigen Investitions-
bedarf. Wahrend die EU-weiten Ausgaben fiir Umweltschutzmallnahmen bei Unternehmen,
Haushalten und dem offentlichen Sektor zwischen 2006 und 2019 nominal um 34 Prozent ge-
stiegen sind, ist deren Anteil an der Wirtschaftsleistung auf 1,9 Prozent zuriickgegangen (Euros-
tat, 2020). Eine Metaanalyse von Demary und Neligan (2018) taxiert den Aufstockungsbedarf
der erforderlichen Klimaschutzinvestitionen auf 300 bis 700 Milliarden US-Dollar jahrlich welt-
weit. Modellrechnungen von McCollum et al. (2018) deuten darauf hin, dass allein im Energie-
sektor zusatzliche Investitionen von 480 Milliarden USD weltweit und 66 Milliarden USD in Eu-
ropa zur Umsetzung des 1,5°-Ziels bis 2050 erforderlich sind (Abbildung 1). In der EU errechnet
die Kommission eine Investitionsliicke von jahrlich 350 Milliarden Euro (EC, 2020a).

1.2 Kapitalmarktfinanzierung durch Sustainable Finance

Seit der Verabschiedung der Pariser Klimaziele haben sich zweckgebundenen Anleihen zu ei-
ner wichtigen Finanzierungsquelle fiir nachhaltige Investitionen etabliert. Zur Umsetzung von
Projektinvestitionen stehen Unternehmen grundsatzlich Eigenkapital- und Fremdfinanzierungs-
moglichkeiten zur Verfligung (siehe Tabelle). Bei sogenannten ,griinen” Anleihen (Green Bonds)
handelt es sich, wie bei konventionellen Anleihen, um festverzinsliche Wertpapiere, bei denen
der Kapitalnehmer dem Kapitalgeber den Einsatz der Mittel zur Finanzierung 6kologisch nach-
haltiger Projektinvestitionen unter bestimmten Kriterien zusichert.

Tabelle 1-1: Quellen der Unternehmensfinanzierung

Eigenkapital Fremdkapital

Nicht-marktbasiert Erwirtschaftete Kredite
Gewinne
Marktbasiert Aktien Anleihen
Quelle:

Regionale Verteilung (Abbildung 2.a) — Zwischen 2013 und 2020 hat sich der Markt fir Green
Bonds auf umgerechnet 266 Milliarden Euro vergrofRert. Der Anteil von Green Bonds an den
Gesamtemissionen stieg von 0,4 Prozent (2013) auf iber 4,5 Prozent in 2020 (S&P Global Ra-
tings, 2020). Etwas mehr als die Halfte der globalen Neuemissionen erfolgten 2020 in der EU
(DB, 2021). Wahrend das Gesamtvolumen neuer Darlehen und Anleihen weltweit stagnierte,
wuchs der Markt fiir Green Bonds insbesondere in der EU kontinuierlich —von 6 auf 134 Milliar-
den Euro zwischen 2013 und 2020 (DB, 2021). Trotz des hohen Zulaufs waren Green Bonds 2020
fir nur 1,1 Prozent der EU-weiten Fremdfinanzierungen verantwortlich. Deutschland verzeich-
nete davon gemal} DB (2021) mit Neuemissionen im Wert von 36 Milliarden Euro den grofSten
Anteil unter den EU-27 — rund 27 Prozent.

Sektorale Verteilung (Abbildung 2.b) — Angesichts der klimapolitischen Anforderungen besteht
in allen Wirtschafts- und Gesellschaftsbereichen ein hoher Investitions- und
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Finanzierungsbedarf. Wahrend Entwicklungsbanken zu den ersten Green Bond-GroRemittenten
zahlten, haben Energie- und Nicht-Finanzunternehmen vor allem ab 2015 kontinuierlich ihre
Projektfinanzierung mithilfe von Green Bonds gesteigert, bevor auch staatliche Akteure in der
EU seit 2017 in den Markt eintraten. 2020 verzeichnete die EU Green Bond-Neuemissionen im
Wert von 134 Milliarden Euro, davon 55 Milliarden Euro aus Energiewirtschaft und verarbeiten-
dem Gewerbe (40 Prozent), 52 Milliarden Euro von staatlichen Akteuren und Entwicklungsban-
ken (39 Prozent), und 28 Milliarden Euro von Finanzunternehmen (21 Prozent).

Abbildung 1-2: Entwicklung und Verteilung von Green Bond-Emissionen

a. Ausgaben nach Regionen (Milliarden Euro, 2013-20) b. Anteile nach Sektoren (EU-27, 2020)
m Deutschland 266
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—
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= Energieversorgungsunternehmen

85

Quelle: EIB, 2029; DB, 2021

Juingste Entwicklungen — Die Expansion des Green Bond-Marktes ist unter anderem auf den
vermehrten Einstieg institutioneller Investoren und die Wiederaufbau-Plane im Zuge der Covid-
19 Pandemie zuriickzufiihren. Nach der Ausgabe und dreifachen Uberzeichnung einer ,griinen”
Anleihe von 7 Milliarden Euro durch den franzdsischen Staat 2017 hat sich der Green Bond-
Markt fur staatliche Akteure sukzessive gedffnet (Eisinger et al., 2017). Nach 2019 gab das Bun-
desfinanzministerium 2020 zum zweiten Mal eine griine Bundesanleihe von 11,5 Milliarden
Euro fur MalRnahmen im Verkehr, in der internationalen Zusammenarbeit und in Energie- und
Industriesektoren aus (BMF, 2021). Dartiber hinaus erkennen viele Unternehmen und Investo-
ren die Covid-19-Pandemie als geeigneten Zeitpunkt, um notwendige Investitionen zur Umset-
zung der Klimaziele anzustoRRen. So stieg der Anteil von Anlagen nach ESG-Kriterien (Environ-
ment, Social, Governance) bei Finanzunternehmen und Haushalten 2020 um 4-10 Prozent, der
Anteil konventioneller Anlagen stagnierte dagegen um 1-8 Prozent (ECB, 2020). Das Wachstum
»griner” Anleihen auch in Krisenzeiten zeigt, dass neben den kurzfristigen Renditeerwartungen
die langfristigen Risiken des Klimawandels — durch physische Schaden, regulatorische Verande-
rungen oder technologischen Innovationsdruck — bei Investoren zunehmend eine Rolle spielen.
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Angesichts der zunehmenden Liquiditdt des Green Bond-Marktes steigt der Bedarf nach ei-
nem einheitlichen MaRstab fiir Nachhaltigkeit auf dem Finanzmarkt. Neben freiwilligen Stan-
dards, wie den ICMA Green Bond Principles (seit 2014) oder dem Climate Bonds Standard (seit
2010), nutzen Finanzmarktakteure unterschiedliche Ansatze und Kriterien fiir die Auswahl nach-
haltiger Finanzierungsinstrumente. Die Bandbreite existierender Standards schwachen die
Transparenz und das Allokationspotential des Kapitalmarktes. Mit der Einflihrung eines einheit-
lichen Klassifikationsrahmens fiir ,,griine” Finanzierungsinstrumente mochte die EU-Kommis-
sion erstmals einen verbindlichen Standard mit internationalem Modellcharakter etablieren.

2. Politische Einordnung der EU-Taxonomie

Die EU-Taxonomie gilt als neues Leitinstrument zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums in der
EU. Um Kapitalgeber und Kapitalnehmer bei der Umsetzung von Klimaschutzinvestitionen zu-
sammenzubringen, soll die EU-Taxonomie Einheitlichkeit, Verbindlichkeit und Transparenz bei
der Identifizierung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitéiten herstellen. Durch eine sukzessive Erwei-
terung des Erfassungsbereiches auf weitere Umweltziele, Wirtschaftsbereiche und Berichts-
pflichten soll die Wirksamkeit der EU-Taxonomie nach 2021 schrittweise gesteigert werden.

2.1 Klimapolitische Bedeutung

Die EU Taxonomy for Sustainable Activities (EU-Taxonomie) schafft ein einheitliches verbind-
liches Klassifikationssystem fiir ,,griine” Wirtschaftsaktivitdten in der Europdischen Union, das
den Zugang zur Finanzierung und die Identifizierung dkologisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivi-
taten erleichtern soll. Als Bindeglied zwischen Kapitalnehmer- und Kapitalgeberseite auf dem
offentlichen Kapitalmarkt zielt die EU-Taxonomie darauf ab, die langfristigen Folgen des Klima-
wandels in die Entscheidungsprozesse von Finanzmarktteilnehmern explizit einzubinden und
die Kapitalstréme des Finanzmarktes zugunsten erforderlicher Klimaschutzinvestitionen und zur
Umsetzung der Klimaziele umzulenken.

Abbildung 2-1: Umweltziele und erstes Berichtsjahr der EU-Taxonomie

. Klimawandel DTEATI el Kreislauf- Verschmutz Uiz
Klimaschutz Wasser- . A und
(2021) anpassung ressourcen T e UGl Biodiversitat
(2021) (2022) ung (2022)

(2022) (2022)

Quelle: eigene Darstellung, Institut der Deutschen Wirtschaft

Die EU-Taxonomie unterscheidet zwischen sechs Umweltzielen: Klimaschutz, Klimawandelan-
passung, Nachhaltige Nutzung von Wasserressourcen, Wandel zu einer Kreislaufwirtschaft,
Vermeidung von Verschmutzung und Schutz von Okosystemen (Abbildung 3). Durch die Aus-
weisung dieser Umweltziele mochte die Kommission samtliche Wirtschaftsaktivitaten

7



EU Taxonomy for Sustainable
I Activities

hinsichtlich ihrer Umweltbilanz vergleichbar machen und ein einheitliches Verstandnis auf Ka-
pitalnehmer- und Kapitalgeberseite beférdern. Mit der EU-Taxonomie sollen Unternehmen die
Zugangsmoglichkeiten zur Finanzierung 6kologisch nachhaltiger Investitionen erleichtert und In-
vestoren eine einheitliche Entscheidungsgrundlage zur Bewertung nachhaltiger Investitionen
verfligbar gemacht werden. Insbesondere bei Finanzmarktakteuren soll die EU-Taxonomie zu
einer Erweiterung der analytischen Grundlagen und Bewertungsmalistdabe von Finanzprodukten
Uber die kurzfristigen Renditeerwartungen hinaus auf klimaschutzbezogene Aspekte beférdern
und die Allokationsfunktion des Kapitalmarkts langfristig starken.

Die EU-Taxonomie soll ihre Wirkung vor allem komplementar im Wechselspiel mit anderen
klimapolitischen Instrumenten entfalten. Auf regulatorischer Ebene bildet die EU-Taxonomie
das Herzstlick des 2018 veroffentlichten EU Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums, dessen Ziele abzielen ,, [1] die Kapitalfliisse auf nachhaltige Investitionen umzulenken, um
ein nachhaltiges und integratives Wachstum zu erreichen; [2] finanzielle Risiken, die sich aus
dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der Umweltzerstérung und sozialen Problemen er-
geben, zu bewiiltigen; [3] Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstdtigkeit
zu foérdern” (EC, 2018). Auf klimapolitischer Ebene kommt der EU-Taxonomie insbesondere bei
geplanten Klimaschutzinvestitionen von offentlichen und privaten Akteuren im Rahmen des EU
Green Deal Investment Plans, eine wichtige Rolle zu. Dabei setzt der Green Deal Investment Plan
drei Prioritaten: (1) eine Aufstockung der 6ffentlichen und privaten Mittel fir nachhaltige Inves-
titionen auf Giber 1 Billion EUR bis 2030; (2) eine Herstellung geeigneter Rahmenbedingungen
flr private Investoren und den 6ffentlichen Sektor, um nachhaltige Investitionen anzureizen; (3)
eine gezielte Unterstlitzung von Behorden und Projekttragern bei der Auswahl, Strukturierung
und Durchfiihrung nachhaltiger Projekte (EC, 2020b).

Abbildung 2-2: Wirkungsbereich der EU-Taxonomie

; Klimawandel  N|tZ4n8 von Kreislauf- Verschmutz Okosysteme
Umweltziele Sinaschue anpassung e wirtschaft ungsvermei e
(2021) (2021) ressourcen (2022) dung (2022) Biodiversitat
(2022) (2022)

EU-
Taxonomie

GroRBe Unternehmen
Bdérsennotiert, > 500 Mitarbeiter
(Weitere ab 2023)

Finanzmarktteilnehmer
Institutionelle Investoren, Vermdgensverwalter,
Banken, Ratingagenturen, Kleinanleger, usw.

Taxonomie-VO (2020)
Sustainable Finance Disclosure Regulation ,Klima-Akt*(2021) Non-Financial Reporting Directive
(ab Berichtsjahr 2021) ,Delegierter Akt* (2021) (ab Berichtsjahr 2021)

Quelle: eigene Darstellung, Institut der Deutschen Wirtschaft

Mit der Einflihrung der EU-Taxonomie mochte die EU-Kommission eine Vorreiterrolle bei der
Umsetzung der Pariser Klimaziele (ibernehmen. Angesichts der globalen Verflechtungen auf
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den Kapitalmarkten werden Auswirkungen auf Akteure auch auBerhalb der EU erwartet. Eine
erfolgreiche Umsetzung konnte Drittlandern, dhnlich wie bei den EU-Regelungen zum Daten-
schutz, eine Orientierung fur die Implementierung vergleichbarer Klassifikationskonzepte geben
und die Entwicklung eines weltweiten Standards beférdern. International verfolgt derzeit Japan
die Ausgestaltung einer ,Transition Taxonomy“ und auch Kanada und Malaysia sind auf dem
Weg ihre eigenen Klassifizierungssysteme zu entwickeln (Farmer & Thompson, 2020). Wahrend
China im Oktober 2020 die ,,Guidance on promoting investment and financing to address cli-
mate change” auf den Weg brachte, gibt es seitens der USA bisher keine Signale ein verbindli-
ches Klassifizierungssystem nachhaltiger Investments voranzutreiben (OMFIF, 2021).

Um einen gesamtwirtschaftlichen Beitrag der EU-Taxonomie zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums anzureizen, ist eine Einbindung in weitere Finanzierungsprodukte des Finanz-
marktes vorgesehen. Fiir grole Unternehmen wird die EU-Taxonomie zukiinftig ebenso rele-
vant wie fir kleinere und mittlere Unternehmen, Banken, Rating-Agenturen oder Kleinanleger
(Abbildung 4). Geplante Vorhaben der Kommission zielen auf verschiedene Finanzierungsforde-
rungskonzepte basierend auf der EU-Taxonomie ab (EC, 2020c), darunter:

Forderung griiner Finanzierungsinstrumente (EU Green Bond Standard)
Bericksichtigung der Umweltbilanz bei Finanzprodukten (EU Ecolabel)
Berucksichtigung von Nachhaltigkeit in der Finanzberatung

Entwicklung von Nachhaltigkeitsbenchmarks (EU Climate Benchmarks)

Bessere Integration von Nachhaltigkeit in Ratings und Marktforschungsansatzen

Einbindung in Aufsichtsregeln flir Banken/ Versicherungen (Green supporting factor)

2.2 Rechtsgrundlage und delegierte Rechtsakte

Die Taxonomie-Verordnung des Europaischen Parlamentes und Rates vom Juni 2020 (,Taxo-
nomie-Verordnung‘) bildet die Rechtsgrundlage der EU-Taxonomie (European Parliament and
Council, 2020). Die Verordnung richtet sich verbindlich an Finanzmarktteilnehmer, Unterneh-
men und Mitgliedsstaaten der Europadischen Union. Inhaltlich orientiert sich die EU-Taxonomie
an der NACE-Systematik, der Statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Europai-
schen Gemeinschaft. Die Anforderungskriterien zur Klassifikation einer Wirtschaftsaktivitat als
Okologisch nachhaltig erfolgt durch zusatzlich erlassene Rechtsakte.

Der im Juli 2021 veréffentlichte Rechtsakt zur Erganzung von Artikel 8 der Taxonomie-Verord-
nung (,Delegierter Akt‘) spezifiziert die formalen Offenlegungspflichten fiir berichtspflichtige
Unternehmen im Kontext der EU-Taxonomie. Im Rahmen der nicht-finanziellen Berichtserstat-
tungspflicht sind nicht-Finanzunternehmen ab dem Berichtsjahr 2021 verpflichtet, anteilig In-
formationen lber die Nachhaltigkeitsbilanz ihres Unternehmens auf Basis von drei gewichteten
Indikatoren — Umsatz, Investitionen und Betriebskosten — auf jahrlicher Basis zu erteilen. Zur
Dokumentation und Berichterstattung erteilt der Delegierte Akt formale Vorgaben (EC, 2021a).
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Seit Verabschiedung des ersten delegierten Klimaaktes (,Klima-Akt‘) im April 2021 sind auRer-
dem die technischen Priifkriterien der EU-Taxonomie zur Klassifikation von Wirtschaftsaktivi-
taten gemal den ersten zwei Umweltzielen bekannt. Der Erfassungsbereich des Klima-Aktes
beinhaltet Regelungen fiir insgesamt 13 Makrosektoren, darunter emissionsintensive Wirt-
schaftszweige wie Energie, verarbeitendes Gewerbe, Transport, Forstwirtschaft, Gebaude, die
flr fast 80 Prozent der direkten Treibhausgasemissionen verantwortlich und in denen EU-weit
40 Prozent der borsennotierten Unternehmen tatig sind (Abbildung 5)(EC, 2021b).

Abbildung 2-3: Erfassungsbereich des ,Klima-Aktes’ nach Sektoren

C - Verarbeitendes Gewerbe

e Herstellung von Technologien fuir erneuerbare Energie

e Herstellung von Anlagen fir die Erzeugung und Verwendung von Wasserstoff
e Herstellung von CO2-armen Verkehrstechnologien

e Herstellung von Batterien

e Herstellung von energieeffizienten Gebdudeausristungen
e Herstellung von Zement

e Herstellung von Aluminium

e Herstellung von Eisen und Stahl

e Herstellung von Wasserstoff

e Herstellung organischer Grundstoffe und Chemikalien

e Herstellung von Kunststoffen in Primarformen

e Stromerzeugung mittels Fotovoltaik-Technologie, aus Windkraft, aus Bioenergie, ...
o Ubertragung und Verteilung von Elektrizitit, Speicherung von Strom, ...

e Fernleitungs- und Verteilernetze fiir erneuerbare und CO2-arme Gase

e XXX...

Quelle: EC (2021b)

Wahrend weitere Wirtschaftszweige und Umweltziele durch zusatzliche Rechtsakte abge-
deckt werden sollen, er6ffnen sich derzeit in bereits erfassten Wirtschaftszweigen neue Unei-
nigkeiten iiber die Einstufung méglicher Ubergangsaktivititen. Vor allem im Energiesektor gilt
es nachzusteuern. So wurden beispielsweise Kohlekraftwerke im Rahmen des Klima-Aktes als
nicht nachhaltig eingestuft, die Bewertung von Gas- und Kernkraftwerken wurde angesichts von
Kontroversen liber mégliche Nutzungsperspektiven als Ubergangstechnologie auf Dezember
2021 aber vertagt (SZ, 2021). Wahrend einige osteuropadische Staaten und unter anderem
Deutschland die Einstufung von Erdgas als Energietridger des nachhaltigen Ubergangs fordern,
streiten andere Staaten wie Frankreich, Tschechien oder Polen fiir die Anerkennung von Atom-
energie als 6kologisch-nachhaltig und Taxonomie-konform. Die an der Ausarbeitung der EU-Ta-
xonomie beteiligten Technischen Expertengruppe (,Technical Expert Group‘, TEG) bringt Beden-
ken an, dass Erdgas und Atomenergie einem breiteren Verstandnis 6kologischer Nachhaltigkeit
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nur bedingt gerecht werden. Auch der Landwirtschaftssektor soll erst nach der Reform der Ge-
meinsamen Agrarpolitik in die Taxonomie aufgenommen werden (Euractiv, 2021a).

3. Anwendungsbereich der EU-Taxonomie

Fiir die bindre Klassifizierung einer Wirtschaftsaktivitidt unter dem Aspekt der 6kologischen
Nachhaltigkeit definiert die EU-Taxonomie qualitative und/ oder quantitative Anforderungen.
Ab 2021 miissen grofse Unternehmen im Rahmen der nicht-finanziellen Berichtserstattung Aus-
kunft erteilen, welcher Anteil ihres Umsatzes, ihrer Betriebskosten und ihrer Investitionsausga-
ben im Zusammenhang mit nachhaltigen Aktivitédten gemdfs des ersten ,Klima-Aktes’ steht.

3.1 Leistungsanforderungen an nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten

Fir die Anerkennung einer wirtschaftlichen Aktivitat als 6kologisch nachhaltig (,griin“) gelten
gemal Taxonomie-Verordnung vier grundsatzliche Anforderungen (siehe Info-Box).

Info-Box: Okologisch nachhaltige Wirtschaftstitigkeiten gemaR EU-Taxonomie

,Zum Zwecke der Ermittlung des Grades der ékologischen Nachhaltigkeit einer Investition gilt eine
Wirtschaftstdtigkeit als 6kologisch nachhaltig, wenn diese Wirtschaftstdtigkeit:

gemdf$ den Artikeln 10 bis 16 einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines oder
mehrerer der Umweltziele des Artikels 9 leistet;

nicht zu einer in Artikel 17 bestimmten erheblichen Beeintrichtigung eines oder mehre-
rer der Umweltziele des Artikels 9 fiihrt;

unter Einhaltung des in Artikel 18 festgelegten Mindestschutzes ausgeiibt wird;
technischen Bewertungskriterien [...] entspricht.”

— Auszug, Artikel 3, Taxonomie-Verordnung (VO (EG) 2020/852)

Wirtschaftliche Aktivitaten, die den genannten Anforderungen entsprechen, kénnen als 6ko-
logisch nachhaltig gemaR der EU-Taxonomie ausgewiesen werden. Als wesentlicher Beitrag zu
einem der sechs in Abbildung 3-1 dargestellten Umweltziele werden drei Arten von Aktivitaten
anerkannt: ,,Griine” Aktivitdten tragen unmittelbar zur Erfiillung eines oder mehrerer Umwelt-
ziele bei, indem sie einen direkten Beitrag leisten, wie beispielsweise die emissionsfreie Ener-
gieerzeugung oder energetische Gebaudesanierungen. Enabling-Aktivitdten unterstiitzen an-
dere Aktivitaten komplementar eines der Umweltziele zu erreichen, wie beispielsweise Daten-
services zur Optimierung der Steuerung erneuerbarer Energienetze oder die Herstellung von
Komponenten kohlenstoffarmer Technologien (hier gelten strenge Zusatzanforderungen?).
Transition-Aktivitaten sind solche, fiir die es noch keine CO2-arme Alternative gibt, die aber

1 Diese Aktivititen diirfen a) nicht zu einer Bindung an Vermogenswerte (lock-in in assets) fiihren, die unter Berlicksichtigung der wirtschaftlichen
Lebensdauer dieser Vermogenswerte langfristige Umweltziele untergraben und b) auf der Grundlage von Lebenszyklusbetrachtungen eine we-
sentliche positive Umweltwirkung haben.
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den Ubergang in eine klimaneutrale Wirtschaft unterstiitzen. In dieser Kategorie werden nur
Tatigkeiten anerkannt, die mit dem langfristigen Ziel ,Klimaschutz’ vereinbar sind (auch hier gel-
ten Zusatzanforderungen).

Abbildung 3-1: Anforderungen an ,griine” Wirtschaftsaktivititen

1. Wesentlicher Beitrag zu mindestens einem Umweltziel

("Substantial contribution")

Griine Aktivitdten: Enabling-Aktivitdten: Transition-Aktivitdten:
Direkter Beitrag durch eigene Ermdglichung eines Beitrags durch eine Unterstiitzung des Ubergangs zur klimaneutralen
Wirtschaftsaktivitat andere Wirtschaftsaktivitat Wirtschaft (nur Ziel Klimaschutz)

A 4

2. Keine signifikante Beeintrachtigung anderer Umweltziele

(,,Do no significant harm*)

3. Erfulllung der sozialen Mindestandards
("Minimum safeguards")

Quelle: TEG (2020a)

Fiir die Kennzeichnung einer Aktivitidt als Taxonomie-konform spielen die technischen Priif-
kriterien der delegierten Rechtsakte, wie dem Klima-Akt, eine entscheidende Rolle. Die Prif-
kriterien erteilen qualitative und/ oder quantitative Vorgaben, auf welcher Grundlage eine Ak-
tivitat als 6kologisch nachhaltig zu bewerten ist (TEG, 2020a). Sie wurden auf Empfehlung der
TEG unter Bericksichtigung externer Konsultationen auf Basis des Stands der Forschung und
Technik entwickelt. Eine Uberpriifung und dynamische Anpassung der Kriterien ist in regelma-
Rigen Zyklen von drei bis funf Jahren vorgesehen. Nach Einschatzung der TEG soll die EU-Taxo-
nomie in Form eines ,,wandelnden Lexikons” standig weiterentwickelt und zukinftig auch auf
andere Nachhaltigkeitsbereiche ausgedehnt werden.

Abbildung 7 veranschaulicht am Beispiel von Wirtschaftsaktivititen der Grundstoffindustrie
die Bedeutung quantitativer Richtwerte bei der Klassifikation als Taxonomie-konform. In vie-
len Branchen sind die Richtwerte nach den Vorgaben der EU Emissions Trading System Bench-
marks (EU-ETS Benchmarks) ausgerichtet, die sich am Durchschnitt der emissionsarmsten 10
Prozent vorhandener Industrieanlagen in der EU orientieren und fiir die Zuteilung kostenfreier
Emissionsberechtigungen im Rahmen des EU-Emissionshandels regelmaRig erstellt werden. An-
gesichts des technischen Fortschritts ist von einer sukzessiven Steigerung der Leistungsanforde-
rungen bei den bestehenden Vorgaben auszugehen (EC, 2021c).
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Dass die Anforderungen der EU-Taxonomie als ambitioniert gelten, wird angesichts bestehen-
der Kontroversen liber das Niveau verschiedener vorgeschlagener Richtwerte deutlich. Dies
zeigt sich am Beispiel der Wasserstoffherstellung. Hier sehen insbesondere Vertreter des pro-
duzierenden Gewerbes die Gefahr, dass die Anforderungen ausschlie8lich kompatibel mit der
Herstellung ,griinen” Wasserstoffs (auf Basis erneuerbarer Energien) sind und die Erzeugung
»blauen” Wasserstoffs (auf Basis fossiler Energie und unter der Abscheidung von Kohlendioxid)
als nicht konform gilt (Euractiv, 2021b). Die Rolle von ,,blauem” Wasserstoff als notwendige Ak-
tivitat des Ubergangs und dessen Beitrag zum Aufbau einer Wasserstoffinfrastruktur sind um-
stritten. Damit das Potential von Wasserstoff als emissionsarmer Energietrager und Speicher
ausgeschopft werden kann, ist eine koharente Einbettung der taxonomischen Anforderungen in
vorhandene Konzepte wie der europadischen Wasserstoffstrategie sowie eine Abwagung lang-
fristiger Transformationsperspektiven erforderlich.

Abbildung 3-2: Technische Priifkriterien des ,Klima-Aktes’ (Stand: Juni 2021)

(oY T3l Zement-und  Direktemissionen bei Herstellung:
beitendes Klinker-Her- - Klinkerproduktion < 0,722 tCO2/t*
Gewerbe stellung - Zementproduktion < 0,469 tCO2/t* Zement bzw. alt. Bindemittel

Aluminium-  a. Primdraluminium (bis 2025 mind. 2; ab 2025 mind. 3):
herstellung - Direktemissionen aus Primaralumniumherstellung < 1.484 tCO2/t * Al.
- CO2-Intensitat indirekter Treibhausgasemissionen < 100g CO2/ kWh
- Stromverbrauch fiir Herstellungsprozess < 15.5 MWh/t Al.
b. Sekundaraluminium

Eisen- und Treibhausgasemissionen aus Herstellung < EU-ETS Benchmarks (Marz, 2021)
Stahlherstel- - Flussiges Roheisen = 1.331 tCO2e/t Produkt
lung - Eisenguss = 0.299 tCO2e/t Produkt
- Elektrolichtbogenofen, hochlegierter Stahl = 0.266 tCO2e/t Produkt
- Elektrolichtbogenofen, Kohlenstoffstahl = 0.209 tCO2e/t Produkt

Wasserstoff- - Einsparungen bei Lebenszyklus-Treibhausgasemissionen der Wasserstoff-

herstellung herstellung i.H.v. 73.4% (entspricht < 3 tCO2e/t gemalR EU EE-Richtlinie
(2018)) und 70% fiur wasserstoffbasierte synthetische Kraftstoffe relativ zu
einem fossilen Vergleichswert von 94g CO2e/MJ.

*Bemessen am Durchschnittswert der 10 Prozent effizientesten Anlagen in den Jahren 2016 und 2017 (t CO2-Aquiva-
lente/t) gemalk dem Anhang der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2021/447
Quelle: EU Taxonomy Compass (EC, 2021d)

3.2 Identifizierung einzelner Wirtschaftsaktivitaten

Von der EU-Taxonomie betroffene Unternehmen miissen Informationen erteilen, welcher An-
teil ihrer Wirtschaftsaktivitaten im Zusammenhang mit Taxonomie-konformen Aktivitaten er-
folgt. Dazu ist zunachst der Umsatz aus dem Verkauf Taxonomie-konformer Produkte und
Dienstleistungen zu veroffentlichen. Des Weiteren relevant ist die Berichterstattung tber die
Hohe der Investitionsausgaben und Betriebskosten, die im Zusammenhang mit Taxonomie-kon-
formen geplanten oder vorhandenen Wirtschaftsaktivitaten stehen. Erfiillt ein Unternehmen
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mit einer Aktivitdat noch nicht die technischen Kriterien, kann ein Investitionsplan hinsichtlich
der Finanzierung von Verbesserungsmafinahmen aufgestellt werden, um die Einhaltung der Kri-
terien innerhalb eines bestimmten Zeitraums nachzuweisen. So kénnen beispielsweise gezielt
geplante Investitionsvorhaben zur Finanzierung 6kologisch-nachhaltiger Aktivitaten in Form ei-
nes nachvollziehbaren Investitionsplans ausgewiesen werden, um Unternehmen den Zugang zu
Finanzierungsquellen auf dem Kapitalmarkt zu erleichtern. Der im Zusammenhang mit einer Ta-
xonomie-konformen Aktivitat verbundene Umsatz ist grundsatzlich anrechenbar, sofern die Er-
fillung der Anforderungen an die jeweilige Aktivitat vollstandig gegeben ist.

Abbildung 8 veranschaulicht, welche Aktivititen vom Umweltziel ,Klimaschutz’ erfasst wer-
den, welche Unternehmen betroffen und welche Informationen Taxonomie-relevant sind. Fir
das zweite Umweltziel ,Klimawandelanpassung’ kann bislang nur der Umsatz von Enabling-Ak-
tivitaten angerechnet werden, sowie die in einem strategischen Investitionsplan anfallenden
Investitionsausgaben und Betriebskosten (TEG, 2020a). Fiir kleinere und mittlere Unternehmen,
deren Aktivitaten noch von der Erfassung ausgeschlossen sind, kann eine friihzeitige Dokumen-
tation Taxonomie-konformer Aktivitaten aus verschiedenen Griinden sinnvoll sein. So kann eine
freiwillige Berichtserstattung die Umsetzung zukiinftiger Offenlegungspflichten erleichtern, als
Vorbereitung einer moglichen Weiterreichung der Anforderungen durch grof’e Unternehmen
dienen, oder die Erschlieung neuer Finanzierungskandle auf dem Finanzmarkt eréffnen.

Abbildung 3-3: Geltungsbereich fiir das Ziel ,Klimaschutz’

_ Umweltziel 1: Klimaschutz
Art der Aktivitat ,Grine“-Aktivitaten Enabling-Aktivitdaten

EET I CAVCL WAV GBIl Bereits kohlenstoff-  Aktivitaten die zum  Aktivitaten zur Unterstitzung anderer Aktivitdaten
vititen arme Aktivitaten Ubergang beitragen  bei der Emissionsreduktion

WA RN S GE B Unternehmen deren  Unternehmen, die Unternehmen, die auf Unternehmen die selbst
men sind betrof- Aktivitaten klima- an Ubergangsaktivi-  Enabling-Aktivitdten an- Enabling-Aktivitaten
fen? neutral sind taten beteiligt sind  gewiesen sind durchfiihren

Beispiele fiir Un- Energieversorger, Autohersteller, die Unternehmensverwal-  Hersteller von Windtur-
ternehmen die Okostrom pro-  emissionsarme Fahr- ter, die emissionsarme  binen
duzieren zeuge herstellen Heizsysteme installieren

WERRZLIEIREYCE Umsatz oder Capex/Opex i. V. m. Aktivita- Capex/Opex fur die Im-  Umsatz/ Capex/Opex i.
nomie-konform? ten, die den Screening-Kriterien entspre- plementierung von V. m. der Durchfiihrung
chen Enabling-Aktivitaten von Enabling-Aktivitaten

Quelle: TEG (2020a)

3.3 Berichterstattung auf Unternehmensebene

Eine Anwendung findet die EU-Taxonomie zunachst bei Unternehmen, die von der nichtfinan-
ziellen Berichterstattungspflicht (Non-Financial Reporting Directive, NFRD) erfasst werden.
Betroffen sind Unternehmen von 6ffentlichem Interesse mit mehr als 500 Mitarbeitenden, ein-
schlief8lich borsennotierter Unternehmen, Banken und Versicherungen. Unternehmen, die der
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NFRD unterliegen, missen gemal} den Ausfiihrungen des delegierten Rechtsaktes zu Artikel 8
der Taxonomie-Verordnung erstmalig fiir das Geschaftsjahr 2021 offenlegen, welcher Anteil ih-
rer Wirtschaftsaktivitaten Taxonomie-konform ist (EC, 2021a).

Die Offenlegung kann im Jahresbericht oder durch einen separaten Nachhaltigkeitsbericht er-
folgen. Betroffene Unternehmen missen den Anteil des Umsatzes (Turnover), der Investitions-
ausgaben (CapEx) und sofern relevant, der Betriebskosten (OpEx) umfassen, der als Taxonomie-
konform qualifiziert ist. Die Taxonomie-konformen Anteile des Umsatzes sowie der Betriebskos-
ten liefern einen Eindruck, inwieweit ein Unternehmen auf Basis des Status quo mit den Anfor-
derungen der EU-Taxonomie libereinstimmt. Der Anteil Taxonomie-konformer Investitionsaus-
gaben ist hingegen als zukunftsgerichtete Kennzahl zu verstehen, die liber die strategische Aus-
richtung des Geschaftsmodell sowie geplanter Transformationsprozesse erteilt.

Abbildung 9 veranschaulicht, wie der Taxonomie-konforme Umsatzanteil eines Unterneh-
mens in der Praxis zu ermitteln ist. (1) Zunachst ist aus dem technischen Anhang des Taxono-
mie-Reports (TEG, 2020c) zu entnehmen, ob fir die Wirtschaftsaktivitaten des Unternehmens
Taxonomie-relevante Priifkriterien entwickelt wurden. Im Beispiel ist das fiir 75 Prozent des
Umsatzes der Fall. Fir die Unternehmen ist es sinnvoll Umsatze, CapEx und OpEx im Voraus zu
separieren, z. B nach Sektoren oder Fabrikstandorten. (2) Liegen relevante Prifkriterien fir die
Aktivitat vor, muss im zweiten Schritt geprift werden, ob die Schwellenwerte der jeweiligen
Aktivitaten eingehalten werden und damit ein wesentlicher Beitrag zu einem der ersten beiden
Umweltziele geleistet wird. Dies trifft im Beispiel auf 55 Prozent der Umsatze zu. Werden die
Grenzwerte nicht tGberschritten, konnen die Umsatze der konformen Aktivitdten innerhalb der
Sektoren, fur den nachfolgenden Schritt aufsummiert werden. (3) Weiter gilt zu prifen, ob die
Aktivitaten erhebliche Beeintrachtigungen eines der anderen sechs Umweltziele ausschlieRen
(TEG, 2020b). (4) Sofern auch dieses Kriterium erfiillt wird, ist im letzten Schritt die Ubereinstim-
mung mit den sozialen Mindeststandards gemall OECD- und UN-Leitsatzen nachzuweisen. Da
diese im Beispiel der Abbildung 9 ebenfalls eingehalten werden, diirfen insgesamt 55 Prozent
des Umsatzes des Unternehmens als Taxonomie-konform und somit ,griin“ eingestuft werden.
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Abbildung 3-4: Anwendung der Taxonomie auf den Umsatz eines Unternehmens

1. Taxonomie-fahiger Umsatz

Sektor 1 Sektor 2 Sektor 3 Sektor 4

(Nicht in der Taxonomie gelistet) 25 % Taxonomie-fahig 20 % Taxonomie-fahig 30 % Taxonomie-fahig

2. Technische Priifung + DNSH

Sektor 2 Sektor 3 Sektor 4
enspricht den tech. Kriterien enspricht nicht den tech. Kriterien Sektor hat keine tech. Kriterien - ges. Umsatz zahlt

Sektor 2 Sektor 4
erfillt die Mindeststandards erfiillt die Mindeststandards

A 4

3. Erfullung von Mindestandards

25 % + 30 % = 55 % Taxonomie-konform

Quelle: TEG (2020a)

Neben der Anwendung der EU-Taxonomie im Rahmen der NFRD plant die EU-Kommission
eine Anwendungspflicht fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) ab dem Berichtsjahr
2023. GemaRk dem MaBnahmenpaket vom April 2021 soll die NFRD von einer neuen Richtlinie
zur Nachhaltigkeitsberichterstattung abgeldst werden, deren Finalisierung bis Juni 2022 vorge-
sehen ist (siehe Abbildung 10). Im Rahmen der vorgeschlagenen Corporate Sustainability Repor-
ting Directive (CSRD) sollen nicht borsennotierte KMUs Uber die Weitergabe von Nachhaltig-
keitsanforderungen durch groBe Unternehmen indirekt zur Verbesserung ihrer Nachhaltigkeits-
bilanz bewegt werden. Auch wenn eine verbindliche Ausweitung der EU-Taxonomie auf weitere
Unternehmen neue Kosten und administrativen Aufwand fiir KMUs mit sich bringt, ware dies
o6konomisch sinnvoll, um adverse Selektion zu vermeiden (Demary/Neligan, 2021). Langfristig
soll der Nachhaltigkeitsberichtspflicht auf EU-Ebene ein dhnlicher Stellenwert wie der Finanzbe-
richterstattung durch die International Financial Reporting Standards (IFRS) zukommen.

16



2

EU Taxonomy for Sustainable
Activities

Abbildung 3-5: Richtlinien der nicht-finanziellen Nachhaltigkeitsberichterstattung

Non-financial reporting directive

(Richtlinie 2014/95/EU)

Corporate sustainability reporting directive
(Vorschlag fiir RL-Anderung, April 2021)

Zielgruppe

Timing

Alle groRen bdrsennotierte Unternehmen, Ban-
ken und Versicherungen von 6ffentlichem Inte-
resse mit mehr als 500 Mitarbeitern (@)

=> Rund 11.700 Unternehmen

Unternehmen sind zur Offenlegung von Informa-
tionen verpflichtet, inwieweit es Umwelt-, Sozial-
, und Arbeitnehmerbelange, Menschenrechte
und den Kampf gegen Korruption und Beste-
chung in seiner Arbeit und seinem Geschaftsmo-
dell bertcksichtigt.

Ab Berichtsjahr 2017

Quelle: EC (2021f)

Alle groflen und alle boérsennotierten Unterneh-
men (Ausnahme: Kleinstunternehmen), die mind.
2 der folgenden Kriterien erfillen:
i Bilanzsumme: mind. 20 Mio. €,
ii. Nettoumsatzerlose: mind. 40 Mio. €,
iii. Zahl der Mitarbeiter (@) > 250

=> Knapp 50.000 Unternehmen

Starkung der nachhaltigen Berichtserstattung
und Rechenschaftspflicht durch die Einfihrung
detailliertere und einheitlicher Berichtspflichten
gemil EU-weiten Standards und externe Uber-
prifungen

Annahme durch Kommission im April 2021
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4. Chancen und Risiken der EU-Taxonomie

Durch die Internalisierung externer Umweltrisiken in éffentliche Finanzierungsinstrumente kann
die EU-Taxonomie die Effizienz des Kapitalmarkts langfristig erhéhen. Um zur Schliefung der
Investitionsliicke beim Klimaschutz langfristig wirksam beizutragen, sollten Glaubwiirdigkeit und
Vergleichbarkeit des Bewertungsmafistabs durch eine gesamtwirtschaftliche Abdeckung und
Umsetzbarkeit der Anforderungen fiir alle Beteiligten sichergestellt werden.

4.1 Chancen fiir die Klimaschutzwende

Die Einflihrung eines einheitlichen Klassifikationssystems verbessert die Allokationsfunktion des
Finanzmarktes und bringt Kapitalnehmern und Kapitalgebern eine Reihe von Vorteilen:

B Mobilisierung von Investitionspotentialen: Die existierenden Bewertungsnormen ver-
schiedener Klassifikationssysteme sind fir Investoren derzeit nur schwer zu durch-
schauen. Die fehlende Einheitlichkeit bei der nicht-finanziellen Berichtserstattungspflicht
und den freiwilligkeitsbasierten Nachhaltigkeitskriterien, unter anderem nach ESG- oder
SRI-Standards, flihren zu Intransparenz im Kapitalmarkt und hemmen die Bereitschaft
bei Investoren, Investitionen in nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten tber den Kapitalmarkt
zu tatigen. Ein einheitliches Klassifikationssystem ermoglicht die Vergleichbarkeit ver-
schiedener Wirtschaftsaktivitaiten sowie der damit verbundenen Finanzierungsprodukte.
Die ambitionierten Rahmenbedingungen der EU-Taxonomie kénnen das Vertrauen von
Vermogensverwaltern zur Ausrichtung ihrer Portfolien auf Basis eines EU-weiten Gold-
standards im Nachhaltigkeitsbereich starken. Auf diesem Weg kann die Einrichtung der
EU-Taxonomie auf dem Finanzmarkt ein Angebot schaffen, die steigende Nachfrage nach
nachhaltigen Finanzprodukten von Investoren und Kapitalgebern zu bedienen und unge-
nutzte Investitionspotentiale im Bereich Klimaschutz auszuschopfen.

B Investitionsanschub fiir die Transformation: Eine einheitliche Kennzeichnungsnorm von
nachhaltigen Wirtschaftsaktivitaiten ermdglicht Unternehmen den Zugang zu neuen Fi-
nanzierungswegen auf dem Kapitalmarkt, um notwendige Investitionen zur Umsetzung
der Klimaziele zu tatigen. Insbesondere in der Energiewirtschaft und der energieintensi-
ven Industrie stehen einer Vielzahl von innovativen Projektansatzen — beispielsweise bei
der CO2-neutralen Stahl- oder Aluminiumherstellung — oftmals nicht ausreichend Finan-
zierungsmittel zur Verfigung, um Pilotprojekte umzusetzen oder in grolRerem Mal3stab
zu erproben. Eine einheitliche Dokumentationspflicht und die Mdglichkeit der Heraus-
gabe ,griner” Anleihen kann eine Signalwirkung fiir die Forderung Taxonomie-konfor-
mer nachhaltiger Wirtschaftsaktivitdten erzeugen, von denen transformationswillige Un-
ternehmen profitieren kénnten, und die gesamtwirtschaftlich einen wirksamen Impuls
zur SchlieBung der Investitionsliicke beim Klimaschutz leistet

B Vermeidung von Missbrauchsrisiken: Die bestehenden Unterschiede bei verschiedenen
Bewertungsschemata fuhrt zu Unibersichtlichkeiten, inwieweit bestimmte Aktivitaten
einen wirksamen Klimaschutzbeitrag leisten oder nicht. Auf dem Kapitalmarkt existieren
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eine Vielzahl verschiedener nachhaltiger Finanzprodukte, bei denen der Klimaschutzbei-
trag der damit verbundenen Vermogenswerte mitunter stark abweicht, und deren be-
grenzte normative Harmonisierung das Risiko flir Missbrauch (,Green-Washing“) erhoht.
Die EU-Taxonomie begrenzt das Missbrauchsrisiko durch die Herstellung eine eindeutige
Klassifikationsgrundlage auf Basis wissenschaftlicher Kriterien, welche Investitionen ei-
nen wirksamen Beitrag zur Umsetzung der Klimaziele leisten und welche nicht.

B Internalisierung von Klimarisiken in Finanzierungsinstrumente: Die Ausrichtung der Be-
wertungsgrundlage auf den Aspekt der Nachhaltigkeitswirksamkeit von Wirtschaftsakti-
vitaten schafft eine Einpreisung externer Umweltkosten in die BewertungsmaRstabe von
Finanzierungsinstrumenten des Finanzmarktes. Obwohl die mittel- und langfristigen Fol-
gen von klimaschadlichen Aktivitaten in der Wissenschaft vielfach begriindet sind, spie-
len flir Finanzmarktteilnehmer bislang vor allem kurzfristige Renditeerwartungen eine
Rolle (die bei konventionellen Anlagen in der Vergangenheit oftmals ungleich héher la-
gen). Durch die Bericksichtigung von externen Umweltkosten, die mit der Durchfiihrung
von einzelnen Wirtschaftsaktivitdten verbunden sind, verbessert die EU-Taxonomie die
Informationsbasis und erhoht die Allokationseffizienz von Kapital zwischen Kapitalgeber
und Kapitalnehmer auf dem Finanzmarkt.

4.2 Risiken angesichts gesamtgesellschaftlicher Herausforderungen

Neben den Chancen, den ein einheitlicher Klassifikationsrahmen bietet, bestehen eine Reihe
moglicher Risiken, die mit einer zielflihrenden Umsetzung der EU-Taxonomie verbunden sind:

B Fixierung auf quantitative Schwellenwerte: Ein zentrales Merkmal der EU-Taxonomie
ist die quantitative Ausrichtung, die sich durch die Festlegung von Schwellenwerten, zum
Beispiel hinsichtlich der Emissionsbilanz bestimmter Produktionsprozesse wie der Stahl-
herstellung, auszeichnet. Die mogliche Etablierung eines ,Schwarz-WeiR“-Denkens (In-
or-out-Mentalitat), welche Wirtschaftsaktivitaten diese Kriterien erfullen/ nicht erfillen,
konnte eine differenzierte Gesamtbewertung einzelner Wirtschaftsaktivitaten behin-
dern und fur eine umfassende Mobilisierung von Klimaschutzinvestitionen zweierlei Ri-
siken bedeuten: (1) Erstens, angesichts der hohen Anforderungen der Prifkriterien
konnten Investitionen zu inkrementellen Verbesserungen der Umweltbilanz sich in der
Praxis als nicht lohnend erweisen und ausgebremst werden, sofern die Prifkriterien wei-
terhin unterschritten wiirden (Demary und Neligan, 2018). (2) Zweitens, angesichts un-
terschiedlicher Vermeidungskosten, Investitionszyklen und BewertungsmaRstaben
konnte eine sektorlbergreifende Vergleichbarkeit der erforderlichen Klimaschutzan-
strengungen sich als schwierig erscheinen. Um Umweltschutzbeitrage differenziert zu
erfassen, ware eine Ausweitung der Klassifikationsgrundlage auf mehrere Hierarchiestu-
fen, wie beispielsweise in Form eines mehrstufigen Ampelsystems, denkbar.

B Implizite Negativklassifizierung: Die Taxonomie klassifiziert keine Aktivitat als explizit
Okologisch nicht nachhaltig, sondern unterscheidet nur Taxonomie-konforme und nicht
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Taxonomie-konforme Aktivitaten. Dennoch besteht die Sorge, dass eine Aktivitat, die
nicht als ,griin“ im Sinne der EU-Taxonomie eingestuft ist, automatisch als nicht nach-
haltig wahrgenommen wird, was modgliche Finanzierungsnachteile bedeuten kdnnte
(TEG, 2020a). Ist eine Aktivitat von der Taxonomie grundsatzlich nicht erfasst, konnte
dies beispielsweise auch auf eine unvollstandige wissenschaftliche Bewertung zuriickzu-
flihren sein. Um Fehlinterpretationen vorzubeugen, ist eine vollstandige Abdeckung aller
Aktivitaten notwendig. Eine explizite Negativklassifikation von klimapolitisch nicht-kom-
patiblen ,braunen” Aktivitaten konnte Abhilfe fir fehlerhafte Einschatzungen schaffen.

B Einschrankung technischer Entwicklungspotentiale: Die Festlegung von Leistungsanfor-
derungen auf Basis des aktuellen Forschungs- und Entwicklungsstands begrenzt das
Spektrum moglicher Transformationsszenarien zur Klimaneutralitat. Wahrend die EU-Ta-
xonomie Technologieoffenheit zuldsst, konnten die Mindestanforderungen als Rich-
tungsweisung interpretiert werden, welche Wirtschaftsaktivitaten als klimapolitisch kon-
struktiv gelten und bei welchen Aktivitaten grundsatzlich keine technischen Spielraume
flr einen klimapolitischen Beitrag gesehen werden. Als kontrovers gilt der Abgrenzungs-
bereich insbesondere hinsichtlich der Bewertung von méglichen Ubergangstechnolo-
gien, die im zeitlichen Verlauf Divestment- oder Stranded-Asset-Szenarien zur Folge ha-
ben kénnten. Divestment-Risiken treten bei der Behinderung von Investitionen auf, die
kurzfristig als nicht-konform eingestuft wiirden, die jedoch Spielrdume bei der Transfor-
mation zu nachhaltigen Verbesserungen ermdoglichen kdnnten, wie beispielsweise die
Nutzung von Atomenergie. Stranded-Asset-Risiken entstehen durch Férderungen von
Taxonomie-konformen Aktivitaten, die zwar emissionsmindernd, aber nicht vollstandig
emissionsneutral wirken und langfristig den Ubergang in eine CO2-neutrale Wirtschaft
durch Lock-In-Effekte behindern kdnnten, zum Beispiel der Ausbau von Erdgasnetzen.
Fiir eine ganzheitliche Bewertung von Ubergangsaktivititen kdnnte die Verfiigbarkeit ei-
nes Ermessungsspielraums auf Basis glaubwiirdiger Transformationsplane eine Kompro-
misslosung bieten.

B Begrenzung des Anwendungsbereichs: Die Transformation zur Klimaneutralitat betrifft
alle Teile der Gesellschaft und Wirtschaft gleichermaRen. Die EU-Taxonomie ist derzeit
auf bestimmte Wirtschaftsteile ausgerichtet (emissionsintensive Sektoren und groRe
borsennotierte Unternehmen). Ein Grof3teil der Aktivitaten des Mittelstandes sowie die
Vermoégenswerte von Zentralbanken und Regierungen sind aktuell explizit nicht von der
EU-Taxonomie erfasst. Insbesondere der Ausschluss von offentlichen Anlagen hatte
mogliche Marktverzerrungen zur Folge, indem Investmentportfolien mit hohen Zentral-
bank- oder Staatsanteilen einen relativ hoheren Anteil als Taxonomie-konform auswei-
sen kdnnten als vergleichbare Portfolien, deren Aktivitaten vollstandig von der EU-Taxo-
nomie gedeckt wiirden. Verschiedene empirische Studien wie Hessenius et al. (2020) und
Garcia et al. (2020) belegen zudem, dass die Komplexitaten industrieller Prozesse und
die Schwierigkeiten der Zuordnung finanzieller Metriken gemaR der EU-Taxonomie den
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moglichen Geltungsbereich in der Praxis implizit weiter aufweichen. Die Simulation eines
etwaigen EU Ecolabels auf Basis der EU-Taxonomie in Hessenius et al. (2020) zeigt, dass
weniger als drei Prozent der vorhandenen nachhaltigen Aktienfonds die Kriterien zur
vollstandigen Taxonomie-Konformitat zukilinftig erreichen kénnten. Um die Wirksamkeit
der EU-Taxonomie zu maximieren und vorhandene Grauzonen zu beseitigen, sollte der
Anwendungsbereich auf alle Teile von Wirtschaft und Gesellschaft erweitert werden.

B Dokumentationsaufwand und Biirokratie: Die Bereitstellung der Informationen ist bei
Unternehmen mit zusatzlichem Aufwand verbunden. Die Anforderungen der EU-Taxo-
nomie sind nicht mit internationalen Rechnungslegungsstandards nach IFRS kompatibel.
Wahrend derzeit ausschlielllich groRe kapitalmarktorientierte Unternehmen zur nicht-
finanziellen Berichterstattung verpflichtet sind, soll die EU-Taxonomie zukiinftig zudem
von kleineren und mittleren Unternehmen umgesetzt werden. Gleichzeitig ist die Zusam-
menstellung der relevanten Finanzkennzahlen angesichts unterschiedlicher Komplexita-
ten der mit einzelnen Produkten verbundenen Herstellungsprozesse nicht immer trenn-
scharf zu identifizieren. Angesichts des erweiterten Anwendungsbereiches und der mit
der Erfassung verbundenen Komplikationsmdglichkeiten erscheint eine handhabbare
Dokumentationspflicht auf Basis einer digitalen Erfassung sinnvoll.
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Abstract

The EU Taxonomy for Sustainable Activities (EU Taxonomy) is the lead instrument to integrate
and promote sustainability in capital markets across the EU. This study sheds light on the impli-
cations of the EU taxonomy for financial market participants and its potential to strengthen
transparency and comparability of information for companies and investors. By setting qualita-
tive and quantitative technical screening criteria, the EU taxonomy identifies the extent to which
economic activities, businesses and assets are compatible with six overarching environmental
targets. The alignment with the EU taxonomy should help companies to access new sources of
sustainable finance on capital markets and to close the investment gap to achieve international
climate targets. By integrating the environmental costs and long-term risks of climate change
associated with certain economic activities into financial instruments, the EU taxonomy pro-
vides the potential to better link creditors and debtors, to improve the functioning and alloca-
tive efficiency of capital markets, and to leverage finance for sustainable investments. To
strengthen its credibility and effectiveness over the long-term, the EU taxonomy should cover
relevant sectors and actors of the entire economy, it should clarify remaining uncertainties on
the interpretation of the binary classification system, and it should emphasize forward-looking
investment plans and indicators in order to enable the green transformation.
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