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Dem Finanzsektor kommt
eine Schliisselrolle fiir den
Wandel hin zu einer
zukunftsgerichteten,
starken und sozial-kolo-
gischen Wirtschaft zu.

Dem Finanzsektor kommt eine Schliisselrolle fiir den Wandel hin zu einer
zukunftsgerichteten, starken und sozial-6kologischen Wirtschaft zu. Banken,
Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und Fondsgesellschaften miissen
aktiv einbezogen werden, um die notwendigen Finanzierungen zur Erreichung
der Pariser Klimaziele und der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen leis-
ten zu konnen. Die Kapital- und Finanzmarkte lenken enorme Summen in wirt-
schaftliche Aktivitdten, jeden Tag. Diese miissen systematisch aus nicht-nach-
haltigen Bereichen in zukunftsfeste wirtschaftliche Aktivitaten flieBen. Aufgabe
der Politik ist es, hierfiir die notwendigen Rahmenbedingungen zu setzen. Die
nachhaltige Ausrichtung des Finanzsektors dient nicht nur der Finanzierung der
sozial-okologischen Transformation, sondern auch dem Schutz vor zukiinftigen
Finanzkrisen, die mit der fortschreitenden Klimakrise wahrscheinlicher werden
konnen. Das schiitzt Anleger:innen und festigt die Stabilitdt der Finanzmarkte
gleichermaBen. Deutschland ist gemessen an den fiir Sustainable Finance ge-
schaffenen Rahmenbedingungen im internationalen Vergleich etwa zu Frank-
reich, den Niederlanden oder GroBbritannien ein Nachziigler. Die freiwilligen
Selbstverpflichtungen von Finanzmarktakteur:innen der letzten Jahre sind
haufig unscharf, kommen spit, und die konkrete Implementierung ist kaum
einschétzbar. Die Transformation in Finanzsystem und Realwirtschaft findet
nicht in der notwendigen Geschwindigkeit, Breite und Umsetzungstiefe statt.

Den Sustainable-Finance-Beirat (SFB) hat die Bundesregierung im Jahr 2019
eingesetzt, um ,Deutschland zum fiithrenden Sustainable-Finance-Standort zu
machen®. Der SFB hat 31 Empfehlungen vorgelegt, um den Einstieg dafiir zu
schaffen, das Finanzsystem nachhaltig und zukunftssicher aufzustellen. Auf
Basis dieser Empfehlungen hat die Bundesregierung im Mai 2021 ihre Sustain-
able-Finance-Strategie vorgelegt. Leider bleibt diese Strategie sowohl mit Blick
auf das Ambitionsniveau als auch hinsichtlich Detailgrad und Konkretisierung
hinter den Empfehlungen des SFB zuriick. Es zeigt sich: Noch fehlen der
Bundesregierung Gestaltungswillen, ein klarer Plan und ein Kompass, um die
Empfehlungen des SFB mutig und zielgerichtet umzusetzen. Auf Basis dieser
Strategie wird das Ziel, Deutschland zum fithrenden Sustainable-Finance-
Standort zu machen, nicht erreicht.

Eckpunkte fiir eine ambitionierte Sustainable-Finance-Gesetzgebung in Deutschland | 2



Mit diesem Gutachten
werden konkrete
Vorschldge fiir eine
sachgerechte legislative
Umsetzung einiger
zentraler Beirats-
empfehlungen vorgelegt.

Eine zukunftsgerichtete
Berichterstattung schafft
Transparenz dariiber, wie
transformationsrelevante

Unternehmen zum
Gelingen einer treibhaus-
gasneutralen Wirtschaft
beitragen.

Die Nachhaltigkeitshe-
richterstattung muss Teil
der ,normalen Finanzhe-
richterstattung werden,
weil Nachhaltigkeit in den
Kernbereich der Unter-
nehmenswirkung fallt und
zentral bei jeder Investiti-
onsentscheidung beriick-
sichtigt werden muss.

Der WWF Deutschland und die Finanzmarkt-NGO Finanzwende haben die
Kanzlei Becker Biittner Held mit einer rechtlichen Einschatzung zu Umset-
zungsoptionen zentraler Beiratsempfehlungen beauftragt. Mit diesem Gutach-
ten werden konkrete Vorschlége fiir eine sachgerechte legislative Umsetzung
einiger zentraler Beiratsempfehlungen vorgelegt. Dafiir haben wir drei Regulie-
rungsbereiche ausgewahlt und iibersetzen die noch abstrakten Empfehlungen
des SFB in zielgenaue Eckpunkte fiir eine kiinftige Gesetzgebung. Die ausge-
wihlten Bereiche umfassen folgende zentrale Aspekte:

+ Transparenz und Offenlegung in der Unternehmensberichterstattung

o Vorbildfunktion und Rolle der 6ffentlichen Hand als Finanzmarkt-

akteurin sowie Gemeinwohlauftrag von Sparkassen und Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW)

» der Gebidudesektor als ein zentraler Bereich der Dekarbonisierung und
Beispiel fiir die technische Umsetzung

Transparenz/Offenlegung

Eine Funktion des Finanzsektors ist die Begleitung und Finanzierung von
Unternehmen im Transformationsprozess oder — falls notwendig —, Kapital zu
entziehen, wenn Unternehmen den notwendigen Wandel nicht gestalten wollen
oder konnen. Um dies zu erreichen, braucht es eine zukunftsgerichtete Be-
richterstattung, die Transparenz dariiber schafft, wie transformationsrelevante
Unternehmen zum Gelingen einer treibhausgasneutralen Wirtschaft beitragen,
welche Ziele sie sich setzen und welche MaBnahmen sie ergreifen, um diese
Ziele zu erreichen. Dies ist auch aus der Notwendigkeit klarer Risikotranspa-
renz heraus erforderlich. Daten und Informationen sind deshalb eine zentrale
Grundlage dafiir, dass Kapital systematisch und effizient in die nachhaltige
Transformation flieBen kann. Ohne ein belastbares und entscheidungsrelevan-
tes Fundament aus verldsslichen, breit verfiigbaren und zukunftsgerichteten
Informationen zu Klimazielen, MaBnahmenplédnen und Nachhaltigkeitsindika-
toren sind informierte und auf die Anforderungen der Transformation ausge-
richtete Kapitalvergabeentscheidungen unméglich. Dafiir braucht es eine Ver-
besserung der bestehenden Nachhaltigkeitsberichterstattung, die heute statisch,
kaum validiert, nicht standardisiert und vergangenheitsbezogen ist. Aulerdem
muss die Nachhaltigkeitsberichterstattung Teil der ,normalen“ Finanzberichter-
stattung werden, weil Klima und Nachhaltigkeit in den Kernbereich von Unter-
nehmenswirkung fallen und zentral bei jeder Investitionsentscheidung beriick-
sichtigt werden miissen. Noch fehlt Unternehmen im Finanzsystem und in der
Realwirtschaft die notwendige Orientierung durch Vorgaben der Politik.

Zur Umsetzung der Beiratsempfehlung zur Berichterstattung in konkrete
Gesetzgebung beschreibt das Gutachten erforderliche Anderungen im Handels-

gesetzbuch (HGB).
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Die dffentliche Hand kommt
ihrer Vorbildwirkung im
Finanzhereich bislang nicht
ausreichend nach.

Offentliche Hand

Die 6ffentliche Hand muss Vorbild sein, wo sie selbst als Finanzmarktakteurin
agiert, indem sie zum Beispiel Geld fiir die Versorgungsleistung ihrer Beamtin-
nen und Beamten anlegt, sachgerechte Rahmenbedingungen fiir Finanzmarkte
schafft (bzw. schaffen sollte) oder iiber Sparkassen und Landesbanken als
Akteurin am Markt auftritt. Dieser Vorbildfunktion im Finanzbereich kommt
die offentliche Hand bisher nicht ausreichend nach. Eigene Anspriiche zum Bei-
spiel in der Klimapolitik stehen mit dem tatsidchlichen Handeln im Finanzbe-
reich nicht im Einklang: Immer noch werden Vermogen der 6ffentlichen Hand
(zum Beispiel Anlagen zur Sicherung der Pensionsverpflichtungen) so angelegt,
dass sie die Transformationsanforderungen in der Realwirtschaft nicht beriick-
sichtigen oder ihnen zuwiderlaufen. Bundesregierung und Landesregierungen
kommen damit auch wichtigen Elementen ihres ,treuhanderischen® Auftrags
nicht nach: Pensionen jetzt und in Zukunft sicher aus den aufgebauten Kapital-
stocken leisten zu konnen. Denn ein risikoaddquates Anlagemanagement der
Versorgungsanspriiche fiir die ndchsten Jahrzehnte erfordert, nachhaltigkeits-
bezogene Risiken angemessen zu steuern und zu vermeiden.

Ahnliches gilt dort, wo die 6ffentliche Hand in Form konkreter Akteur:innen
selbst an den Mirkten agiert, wie bei Sparkassen und Férderbanken, etwa der
bundeseigenen KfW:

+ Sparkassen sind 6ffentlich-rechtliche Institute und miissen sich am Gemein-
wohl orientieren. Dieser Auftrag der Gemeinwohlorientierung ist bislang
nicht eindeutig definiert und auch nicht konkret mit den Zielen des Pariser
Klimaabkommens und den UN-Zielen fiir nachhaltige Entwicklung verbun-
den — beides rechtliche Vereinbarungen, zu denen sich Deutschland ver-
bindlich verpflichtet hat. Gleichzeitig ist die verfasste Selbstverpflichtung zu
klimafreundlichem Wirtschaften der Sparkassen unverbindlich, rein
qualitativ und ohne eigene Zielsetzungen, die eine klare Ausrichtung auf die
Anforderungen eines 1,5-Grad-Pfades schaffen wiirde. Eine kohdrente Re-
gelung, die Sparkassen bundesweit vergleichbar und verlasslich ausrichtet,
fehlt.

+ Als staatliche Bank vergibt die KfW Kredite oder Forderungen im Inland, fiir
das globale Geschift deutscher Unternehmen, ebenso wie im Rahmen der
Entwicklungszusammenarbeit oder expliziter Nachhaltigkeitsvorhaben. Die
Klima- und UN-Nachhaltigkeitsziele sind dabei zur Richtschnur erhoben
worden. Der Beschluss der Bundesregierung, die KfW zur nationalen Trans-
formationsbank auszubauen, erfordert jedoch noch ein deutlich klareres, auf
die Anforderungen der Transformationen zu einer 1,5-Grad-vertréaglichen
Wirtschaft ausgerichtetes, politisches Mandat.
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Die Vorbildrolle von
Bundesregierung und Lan-
desregierungen erfordert,

inshesondere ihr eigenes

Handeln als Finanz-

marktakteurin mit dem
Klima- und Umweltschutz
in Einklang zu bringen und
die Kapitalbereitstellung
konsequent an Nachhaltig-
keitszielen auszurichten.

Energie- und Klimakriterien
spiel(t)en bei der Finanzie-
rung oder bei Investitionen
in den allgemeinen Gebaude-
hestand hislang bestenfalls
eine nachgeordnete Rolle.

Die Vorbildrolle von Bundesregierung und Landesregierungen erfordert, insbe-
sondere ihr eigenes Handeln als Finanzmarktakteurin mit dem Klima- und Um-
weltschutz in Einklang zu bringen und die Kapitalbereitstellung konsequent an
Nachhaltigkeitszielen auszurichten. Im vorliegenden Gutachten sind deswegen
zentrale gesetzliche Ausgangspunkte betrachtet worden, insbesondere Anderun-
gen im Gesetz iiber eine Versorgungsriicklage des Bundes (VersRiicklG), bei-
spielhafte Anpassungen des Sparkassengesetzes (SpG) und im Gesetz iiber die
Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBWG) sowie Anderungen im Gesetz iiber
die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfWG) und in deren Satzung.

Gebdude

Mit direkter und indirekter Verantwortung fiir etwa ein Drittel der deutschen
Treibhausgasemissionen ist der Gebdudesektor ein fiir die Klimazielerreichung
elementarer Bereich der Infrastruktur. Die MaBnahmen zur Emissionsvermei-
dung in Bestand und Neubau erfordern hohe Investitionen, die einerseits durch
zielgerechte Lenkung, zum anderen durch Mobilisierung zusétzlichen Kapitals
verfligbar gemacht werden miissen.

Mit Blick auf die Rolle von Akteur:innen des Finanzsektors als
Eigentiimer:innen von Immobilien, Finanzierer:innen und Investor:innen be-
steht bislang keine systematische oder strukturelle Verfiigbarkeit von Informati-
onen, die eine Kenntnis {iber tatsdachliche energetische Zustinde der Gebdude in
Deutschland zulieBen. Energie- und Klimakriterien spiel(t)en bei der Finanzie-
rung oder bei Investitionen in den allgemeinen Gebdudebestand bislang besten-
falls eine nachgeordnete Rolle. Dem Finanzsektor fehlen mit Blick auf das Ziel
eines klimaneutralen Gebaudebestands Informationen iiber Investitions- oder
Finanzierungsbedarfe der Gebaudeeigentiimer:innen. Die Finanzierung als zen-
trales Element der Gebidudewende wird bislang in mehrfacher Hinsicht nicht im
notwendigen MaBe mitgedacht:

1) Aus Risikosicht besteht fiir Kreditportfolios der Baufinanzierung ein héchs-
tens vereinzelter und unvollstdndiger Blick auf die tatsachliche Situation
hinsichtlich (1) zukiinftiger (Re-)Finanzierungsbedarfe, (2) moglicher Ab-
wertungsentwicklungen durch regulatorische Anforderungen und (3) der
Erfiillung heutiger und méglicher zukiinftiger regulatorischer Transparenz-
pflichten fiir Gebaudeportfolios.

2) In den Verordnungen zur Wertermittlung von Gebauden bestehen heute
keinerlei Vorgaben zur strukturierten Beriicksichtigung von Zukunftsent-
wicklungen und Szenarien, zum Beispiel die Anwendung von 1,5-Grad-
Klimaszenarien. Und das, obwohl deren Umsetzung nach dem Urteil des
BVerfG eine hohere Eintrittswahrscheinlichkeit mit ggf. erheblichen Auswir-
kungen auf den Gebaudewert bzw. Investitionsbedarfe im Falle notwendiger
energetischer Modernisierungen hat.
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Datentransparenz und
-verfiigharkeit ist zentral,
damit Klimakriterien
systematisch in gebdude-
hezogene Kapitalvergabe
integriert werden konnen.

3) Offentliche Férderprogramme im Gebiudebereich sind gegenwirtig nicht
ausreichend auf das Ziel der Treibhausgasneutralitit ausgelegt. AuBerdem
sind offentliche Férderungen nicht gezielt darauf abgestimmt, privates Ka-
pital fiir die Gebdudewende zu mobilisieren, sondern stehen hier haufig im
Wettbewerb und in direkter Konkurrenz.

4) Die Mobilisierung intelligenter und innovativer Finanzierungsformen und
-angebote zur Gebdudeinstandsetzung und -renovierung geschieht nicht im
notwendigen MaBe.

Das muss sich umfassend und auf vielen Ebenen dndern. Zentraler Ausgangs-
punkt hierfiir ist Datentransparenz und -verfiigbarkeit, damit Klimakriterien
systematisch in gebdudebezogene Kapitalvergabe integriert werden konnen.
Dies gelingt iiber eine einfach und barrierearm zugéngliche, alle klima- und
energierelevanten Gebaudedaten erfassende Datenbank.

Um die sich aus der Transformation des Gebaudesektors ergebenden strukturel-
len Anderungen in Preis- und Bewertungsabschitzungen gesichert und flichen-
deckend abzubilden, braucht es au8erdem eine Anpassung der Verordnung der
Vorgaben zur Immobilienwertermittlung, die insbesondere zukunftsgerichtete
Entwicklung im Bereich Klima integriert. Solange Gutachter:innen beispielswei-
se keine Referenzwerte mit entsprechenden Szenarien zu Entwicklungen

und Auswirkungen unter Klimaneutralitdtsentwicklungen zu bestimmten
Jahreszielwerten beriicksichtigen miissen, fuBt die aktuelle Werteinschiatzung
auf einer systematischen Fehleinschitzung historischer Erfahrungen.

Fiir den Gebiudebereich liegen die Anderungsvorschliige des Gutachtens somit
insbesondere im Bereich des Gebaudeenergiegesetzes (GEG) sowie dem Finanz-
stabilitiatsgesetz (FinStabG), der Finanzstabilitatsdatenerhebungsverordnung
(FinstabDEV) und der Wertermittlungsverordnung (WertV).
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