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Die Europiische
Kommission meint

es ernst mit dem
Klimaschutz. Im Rahmen
des europiischen

Griinen Deals soll die
Finanzindustrie verstirkt
dazu beitragen, die Pariser
Klimaziele zu erreichen.
Investitionen von Banken
und Versicherungen,
Pensionskassen,
Fondsmanagern und
Kleinanlegern sollen
nachhaltig - streng im
Sinne der EU-Kriterien

- investiert werden.
Konnen EU-Verordnungen
tatsichlich das Weltklima
retten? Oder regiert eher
das Prinzip Hoffnung?

von Andreas Dolezal,
Unternehmensberater &
Compliance Experte

Das Weltklima befindet sich im Wandel.
Die negativen Auswirkungen des Kli-
mawandels sind rund um den Erdball zu
beobachten. Naturkatastrophen und zu-
nehmende Umweltverschmutzung, etwa
durch Mikroplastik in den Ozeanen und
Schadstoffemissionen, sind unbestreit-
bare Fakten. Diesen Entwicklungen
gilt es wirksam entgegenzutreten. Ne-
ben den Beitrigen, die wir alle im All-
tag zum Klima- und Umweltschutz leis-
ten konnen (und leisten werden miissen,
Stichwort weniger Fleisch, weniger rei-
sen), kommt der europdischen Klima-
und Umweltpolitik eine Schliisselrolle
zu. Von ihr wird abhingen, ob sich die
Folgen des Klimawandels noch abwen-
den oder zumindest abschwichen las-
sen. Wesentlich dabei ist, ob und wie sehr
sich der Rest der Welt, allen voran China
und die USA, den ambitionierten euro-
piischen Zielen anschlieft. Denn, auch
das ist unbestritten, ganz alleine rettet
das ,griine Inselchen Europa“ das glo-
bale Klima sicher nicht.

Thre Ziele hat die EU schon wort-
reich mitgeteilt, zum Beispiel im ,Ak-
tionsplan: Finanzierung nachhaltigen
Wachstums*, der Mitteilung ,Ein sau-
berer Planet fiir alle“ und dem euphori-
schen Griinen Deal. Erst im vergange-
nen April hat sich das EU-Parlament auf
verschirfte Klimaziele fiir 2030 geeinigt.
Treibhausgase der EU sollen um mindes-

tens 55 Prozent unter den Wert von 1990
gesenkt werden. Bis zum Jahr 2050 sollen
die Netto-Treibhausgasemissionen in der
EU sogar auf null sinken, damit Europa
zum ersten klimaneutralen Kontinent der
Erde wird. Das wird, etwa durch CO2-
Steuern, teuer fiir die Wirtschaft und uns
Konsumenten, so viel ist schon klar.

EU-Klimaschutz
auf dem Papier

Auf dem Papier ist die EU auf dem Weg
zum Klimaschutz-Weltmeister. Schon
seit 10. Mirz 2021 muss beispielsweise
die Verordnung (EU) 2019/2088 iiber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungs-
pflichten im Finanzdienstleistungssektor
(»Disclosure-Verordnung®) angewendet
werden. Europidische Aufsichtsbehor-
den (EBA, EIOPA, ESMA) arbeiten
an technischen Regulierungsstandards,
die auf knapp 200 Seiten detailliert fest-
legen wie die Verordnungen umzuset-
zen sind. Ebenfalls bereits in Kraft ist
die Verordnung (EU) 2020/852 iiber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleich-
terung nachhaltiger Investitionen (,Ta-
xonomie-Verordnung*). Vielk6pfige Be-
ratergremien werden installiert, wie die
Plattform fiir ein nachhaltiges Finanz-
wesen und die Sachverstindigengruppe
fiir nachhaltiges Finanzwesen, deren ers-
ter Technical Report samt Anhang wei-
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tere 660 Seiten beisteuert. An Lesestoff
und sich daraus ergebenden Pflichten so-
wie erheblichen aufsichtsrechtlichen Ri-
siken fiir Finanzmarktteilnehmer und Fi-
nanzberater mangelt es also nicht. Im
Zentrum der umfassenden Regulierun-
gen steht die Definition fiir ,nachhaltige
Investition“ (siehe Kasten).

Diese umfassende Definition wirft
mehr Fragen auf als sie beantwortet. Nur
ein Beispiel: gilt die Investition in Auto-
mobilhersteller, die neuerdings vermehrt
Elektro-Autos bauen, als nachhaltig?
Wie sind die Gewinnung der Rohstoffe
fiir die Akkus unter oft sehr prekiren Ar-
beitsbedingungen sowie deren ungeléste
Entsorgung zu gewichten? Beeintrichtigt
es ein Umweltziel (siehe Kasten) erheb-

lich, wenn diese Hersteller weiter-
hin Autos mit Verbrennungsmoto-
ren verkaufen? Solche und dhnliche
Fragen stellen sich quer durch alle
wirtschaftlichen Tétigkeiten.

Die Taxonomie, die festlegen soll,
welche wirtschaftliche Tatigkeit als
nachhaltig gilt, versagt angesichts
der komplexen wirtschaftlichen Re-
alitit an klaren Antworten. Vor man-
chen Antworten driickt sie sich sogar
bewusst. Beispielsweise, ob Atom-
energie als dkologisch gilt. Geht es
nach Osterreich und Deutschland,
dann natiirlich nicht. Frankreich
sieht das hingegen ganz anders. Na-
tionalstaatliche Motive stehen kla-

ren Antworten im Weg.

EU-Klimaschutz in der Praxis

In der Praxis erreicht die EU in der Dis-
ziplin Klimaschutz keinen Stockerl-
platz, wie zahlreiche Beispiele belegen.
Am Verlagern des Giiterverkehrs von
der Strafle auf die Schiene scheitert die
EU seit Jahrzehnten, denn das europii-
sche Bahnnetz ist ein Fleckerlteppich
an nationalstaatlichen Eitelkeiten. Flug-
verkehr schidigt das Klima, aber an der
Steuerfreiheit fiir Flugzeugtreibstoff hilt
die Politik fest. So ist die Taxifahrt zum
Flughafen weiterhin oft teurer als der
Flug durch halb Europa. Auch Green-
washing legitimiert die EU, wie zum Bei-

,nachhaltige Investition” geméf Artikel 1 Ziffer 17 der Disclosure-Verordnung:

eine Investition in eine wirtschaftliche Tatigkeit, die zur Erreichung eines Umweltziels
beitréagt, gemessen beispielsweise an Schliisselindikatoren fiir Ressourceneffizienz
bei der Nutzung von Energie, erneuerbarer Energie, Rohstoffen, Wasser und Boden,
fiir die Abfallerzeugung, und Treibhausgasemissionen oder fiir die Auswirkungen
auf die biologische Vielfalt und die Kreislaufwirtschaft, oder eine Investition in

eine wirtschaftliche Tatigkeit, die zur Erreichung eines sozialen Ziels beitragt,
insbesondere eine Investition, die zur Bekdmpfung von Ungleichheiten beitrégt oder
den sozialen Zusammenhalt, die soziale Integration und die Arbeitsbeziehungen
fordert oder eine Investition in Humankapital oder zugunsten wirtschaftlich oder
sozial benachteiligter Bevolkerungsgruppen, vorausgesetzt, dass diese Investitionen
keines dieser Ziele erheblich beeintrachtigen und die Unternehmen, in die investiert
wird, Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfithrung anwenden, insbesondere
bei soliden Managementstrukturen, den Beziehungen zu den Arbeitnehmern, der
Vergiitung von Mitarbeitern sowie der Einhaltung der Steuervorschriften.
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spiel das WLTP-Priifverfahren, welches
den Normverbrauch von KFZ ermittelt.
2,5 Tonnen schwere SUVs mit 400 PS
und Hybrid-Antrieb benotigen am Priif-
stand weniger als zwei Liter Benzin auf
100 Kilometer. Dieser utopische Fabel-
wert ist im Alltag unerreichbar, wie Fah-
rer solcher SUVs berichten.

Das EU-Parlament, also tausende
Beamte und Tonnen von Dokumenten,
pendelt iibrigens weiterhin alle vier Wo-
chen zwischen Briissel und Straflburg hin
und her. Sinnlos und teuer, aber Frank-
reich lisst sich den EU-Sitz in Strafburg
nicht wegnehmen. Wichtiger als ein klei-
ner Beitrag zum Klimaschutz ist dann
doch der politische Frieden. Das zeigte
sich auch bei der letzten UNO-Klima-
konferenz in Madrid Ende 2019. Dort
begniigte sich die EU-Delegation mit
schonen Worten, von einer ,Fiihrungs-
rolle bei den internationalen Bemiihun-
gen“ keine Spur.

Die europiische Klima- und Um-
weltpolitik schafft es nicht einmal in
die Punkteringe. Daher delegiert sie die
Rettung von Klima und Umwelt an die
Wirtschaft, an vorderster Front die Fi-
nanzindustrie. Diesen Eindruck erwe-
cken zumindest die vielen Regularien.
Europiische Politiker umschiffen damit
auch elegant die Gefahr, sich mit strengen
okologischen Mafinahmen, die uns Kon-
sumenten nicht nur Bequemlichkeit, son-
dern viel Geld kosten werden, bei ihren

Wihlern unbeliebt zu machen. Den
sprichwortlichen Schwarzen Peter
bekommt die Wirtschaft zugesteckt.

Nachhaltig investieren
im Sinne der EU

Aus Sicht des europiischen Gesetz-
gebers, namentlich der Disclosure-
Verordnung, gibt es nur mehr drei
Produktgruppen, kurz gesagt: hell-
griine, dunkelgriine und sonstige Fi-
nanzprodukte. Unter ,sonstige” fal-
len dabei auch jene Finanzprodukte,
die zwar 6kologisch, sozial, klima-
freundlich usw. investieren, aber ei-
genen Mafistiben, sprich anderen
als den EU-Kriterien, folgen. Nach-
haltig ist nur mehr, was die EU be-



stimmt. Ahnlich rechthaberisch wiire
die Normierung des Begriffes ,schone
Kunst*.

Fiir Privatanleger und Finanzberater
werden Suche und Auswahl von nachhal-
tig orientierten Investments schwieriger.
Dazu tragen auch die geplanten Anpas-
sungen in MiFID IT und IDD bei. Es soll
nicht ausreichen, Kunden zu fragen, ob
sie nachhaltig investieren méchten, oder
nicht. Im Rahmen der Eignungsbeur-
teilung soll gefragt werden, wie grof der
Anteil an nachhaltigen Investitionen sein
soll, oder ob die Veranlagung ein konkre-
tes Umweltziel verfolgen soll. Entspre-
chend zeitintensiv wird die Suche nach
geeigneten Finanzprodukten sowie im
Zeitverlauf die regelmiRige Uberpriifung
der Eignung. Die periodischen Berichte,
die zu nachhaltigen Finanzprodukten ab
2022 veroffentlicht werden miissen, gilt
es intensiv zu studieren.

Asset Manager sollen bei ihren Inves-
titionsentscheidungen eine wahre Flut an
Kriterien beriicksichtigen. Neben um-
fassenden (vorvertraglichen und perio-
dischen) Informationspflichten haben sie
auf Basis der Taxonomie jede einzelne
Anlageentscheidung hinsichtlich deren
Wirkung auf Nachhaltigkeitsfaktoren zu
bewerten. Anhand von dutzenden Krite-
rien, etwa dem Kohlenstoff-Fuflabdruck,
der Energieeffizienz und dem geschlech-
terspezifischen Lohngefille, soll jede In-
vestition in eine wirtschaftliche Titigkeit,
wie der Kauf einer Aktie, auf Nachhal-
tigkeit gepriift werden. Nicht nur kleine
Produkthersteller stofen dabei an die

Umweltziele gemif Artikel g9 der Taxonomie-

Verordnung

a) Klimaschutz
b) Anpassung an den Klimawandel

c) die nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und

Meeresressourcen

d) der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft
e) Vermeidung und Verminderung der
Umweltverschmutzung

f) der Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat

und der Okosysteme

Grenzen ihrer zeitlichen und personel-
len Ressourcen. ESG-Berater und An-
bieter von ESG-Datenbanken diirfen mit
steigender Nachfrage — aber auch mit
kommenden Regulierungen — rechnen.
Kostengiinstiger werden ,,griine“ Finanz-
produkte dadurch keinesfalls.

Woher bekommen Asset Manager
diese detaillierten unternehmensspezifi-
schen Informationen? Zum Beispiel aus
Nachhaltigkeitsberichten, die Unterneh-
men mit mehr als 500 Mitarbeitern ver-
offentlichen miissen. Aber erstens sind
das EU-weit nur ca. 11.000 Unterneh-
men, und zweitens orientieren sich diese
Berichte nicht an den Kriterien, die Asset
Manager berticksichtigen miissen.

Losungsansatz der EU, wie konnte
es anders sein: eine neue Richtlinie zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung, die
diese Berichtspflichten auf alle europii-
schen Unternehmen mit mehr als 250
Mitarbeitern ausdehnt (EU-weit dann
etwa 50.000) und diese verpflichtet, die
Berichte auf die Taxonomie abzustim-
men. Bleibt die Frage, ob und wie Unter-
nehmen aus dem groflen Rest der Welt
diese Informationen bereitstellen. Und
selbst wenn chinesische, US-amerikani-
sche, indische, asiatische usw. Unterneh-
men diese Informationen veroffentlichen:
wie grob geschitzt sie sind bzw. welchen
Wiahrheitsgehalt haben sie?

Damit sind aber noch lange nicht alle
Fragen beantwortet, die sich Asset Mana-
ger stellen. Wie sollen sie priifen, ob Un-
ternehmen, die Produktionsstitten (fiir
Autos, Elektronik, Kleidung usw.) in be-
kannten Billiglohn-
lindern haben, gute
Beziehungen zu den
Arbeitnehmern pfle-
gen und die Mitar-
beiter gerecht entloh-
nen? Gerecht nach
welchen Mafistiben?
Wie priift ein Asset
Manager, ob Unter-
nehmen steuerehrlich
sind? Ist es nachhal-
tig, wenn Unterneh-
men ganz legal die
in der EU bestehen-
den Steueroasen wie

Malta und Irland zur ,Steuersenkung®
nutzen? Diirfen franzosische oder deut-
sche Staatsanleihen noch gekauft werden,
obwohl diese beiden Linder die dritt-
bzw. viertgrofiten Ristungsexporteure
der Welt sind?

Schlieflich miissen bei nachhalti-
gen Anlageentscheidungen die erheb-
lichen aufsichtsrechtlichen Risiken be-
dacht werden. Denn die Nachhaltigkeit
einer Investition priifen nicht Klimato-
logen oder Umweltwissenschaftler, son-
dern die jeweiligen Aufsichtsbehérden.
Und wie diese den Begriff ,nachhaltige
Investition® in den Elfenbeintiirmen in-
terpretieren, weifl derzeit noch niemand.

Am Gelde hingt, zum
Gelde dringt doch alles

Die EU versucht Geld als Druckmittel
fiir Investitionen einzusetzen. Unterneh-
men, die nicht nachhaltig im Sinne der
(auch politisch motivierten) EU-Krite-
rien wirtschaften, sollen nicht mehr fi-
nanziert werden. Wird das Versiegen der
Geldstrome die ,schmutzigen® Wirt-
schaftszweige zum nachhaltigen Umden-
ken zwingen? Nicht unbedingt, denn die
Liicke, die europiische Geldgeber hinter-
lassen, fiillen mit Freude asiatische oder
US-amerikanische Banken, Versicherun-
gen und Pensionsfonds. Das bewahrhei-
tet sich Berichten zufolge bereits in der
Praxis. Womit der nachhaltig positive Ef-
fekt fiir das Klima verpufft.

Wenn Geld als Druckmittel nur ein-
geschrinkt funktioniert, warum nutzt die
EU Geld nicht als Lockmittel!? Wire es
nicht viel einfacher und 6kologisch Ziel
fiihrender nur halb so dicke Regelwerke
in Kraft zu setzen und dafiir Investo-
ren mit finanziellen Anreizen in nach-
haltige Investitionen zu locken? So neu
ist diese Idee nicht. Der Kauf von Elekt-
roautos wird beispielsweise in vielen EU-
Lindern staatlich gefordert, in Osterreich
entfillt zudem fiir Autos mit Benzin-Hy-
brid-Antrieb die NoVA. Und siehe da,
die Nachfrage steigt enorm! Steuerlich
begiinstigten nachhaltigen Geldanlagen
wiirde es dhnlich ergehen. ,Keep it simple
and stupid® ist aber leider keine Primisse
des europiischen Griinen Deals.
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