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1. Kapitel

Einfiihrung

Umweltfinanzmarktrecht — dieser Begriff ist auf den ersten Blick dazu geeignet,
neben interessierter Neugierde auch irritierte Uberraschung oder Stirnrunzeln als
Reaktionen hervorzurufen, schlieBlich verbindet er mit der Umwelt und dem
Finanzmarkt zwei bislang weitgehend dichotome Sach- und Rechtsbereiche, die
auch in ihren Zielen — Umwelt- und Klimaschutz auf der einen, Finanzmarkt-
stabilitdit und Anlegerschutz auf der anderen Seite — wenig kongruent zu sein
scheinen.

A. These und Anspruch dieser Arbeit

Konzipiert um den rechtlich wie tatsachlich zu fundierenden Begriff des Um-
weltfinanzmarktrechts, wird diese Arbeit jedoch zeigen, dass sich Umwelt- und
Finanzmarktregulierungsrecht heute nicht mehr unberiihrt gegeniiberstehen.
Vielmehr verfolgen sie gleichgerichtete Regulierungsziele und vermdgen, diese
durch einen gemeinsamen Wirkmechanismus, der Umwelt- und Finanzmarkt-
belange miteinander verkniipft, effektiv zu erreichen. Als Umweltfinanzmarkt-
recht lasst sich das unions- und perspektivisch volkerrechtliche Teilgebiet be-
zeichnen, welches Umwelt- und Klimaschutz sowie Finanzmarktmechanismen
zu wechselseitigem Nutzen miteinander verbindet. Handelt es sich dabei bloB um
einen nunmehr gesellschaftlich besonders betonten Schnittbereich zwischen dem
Umwelt- und Finanzmarktregulierungsrecht? Oder entsteht in der spezifischen
und moglicherweise auch hierarchisierten Verkniipfung umwelt- und finanz-
marktbezogener Belange gleichsam ein Amalgam dieser Rechtsgebiete, das mehr
verkorpert als die Summe seiner Teile? Aufgrund seiner genuinen Regulierungs-
charakteristika, die gerade aus dieser Verkniipfung folgen, wire es zu kurz ge-
sprungen, das Umweltfinanzmarktrecht allein als Schnittbereich zu verstehen
oder ohne Weiteres schlicht dem klassischen Umweltrecht oder Finanzmarktre-
gulierungsrecht zuzuordnen. Sie sind aber die maf3geblichen Rechtsgebiete, zu
denen die vorliegende Studie das Umweltfinanzmarktrecht ins Verhiltnis setzt.
Die These eines eigenstdndigen und letztlich dem Umweltrecht zuzuordnen-
den Teilgebiets entwirft diese Arbeit, indem sie das zugrunde liegende Phanomen
erstmals umfassend rechtlich untersucht, im volkerrechtlichen wie européischen
Regulierungsgefiige als abgrenzbares Regulierungsprojekt definiert und verortet
sowie rechtsvergleichend weiter konturiert. In dem Anspruch, ein tatsdchliches
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Phénomen juristisch zu erfassen und zu verorten, folgt sie Bickenfirde, der die
Funktion des Rechts so beschreibt:

,Recht besteht fiir die soziale Wirklichkeit und auf sie hin. Es mu3 daher die soziale
Lebenswirklichkeit in seinen Begriffen, Instituten und Formen inhaltlich erfassen und sie
dann rechtlich tiberformen (und dadurch normativ gestalten).*

Auch Kloepfer sieht die ,,Einpassung neuer Rechtsfiguren in die Rechtsordnung
als zentrales Problem der Rechtswissenschaft“?. Eben die innovative Verkniip-
fung von Umwelt- und Finanzmarktbelangen in das Regulierungsgefiige einzu-
passen, widmet sich diese Arbeit. Ihrer Regulierungsanalyse liegt ein funktio-
nales Verstdndnis zugrunde, das auf 4hnlichen Studien in der rechtswissenschaft-
lichen Literatur fult und die Methodik fiir das hier verfolgte Erkenntnisinteresse
adaptiert.

B. Gegenstand der Analyse

Wie ist aber das Phanomen zu fassen, das Gegenstand dieser Analyse ist? Wih-
rend das erste Kapitel darauf eine prazise Antwort als Grundlage fiir die weitere
Arbeit liefert, soll hier zunichst im Uberblick von der 6kologischen Nachhaltig-
keitswende an den Finanzmarkten gesprochen werden. Sie nahm erst zum Ende
der zweiten Dekade des 21. Jahrhunderts Gestalt an und ist auch deshalb rechts-
wissenschaftlich bislang nicht umfassend ausgeleuchtet.’ Dies betrifft etwa ihre

' Bickenforde, in: Bockenférde/Goerdt/Griinder Karlfried et. al. (Hrsg.), Collegium Phi-
losophicum, Die Historische Rechtsschule und das Problem der Geschichtlichkeit des
Rechts, S.26; weiter fiithrt er aus: ,,Die konkreten Gestalten des Rechts miissen in gewisser
Weise aus der sozialen Lebenswirklichkeit hervorwachsen, nicht um sie einfach abzuzeichnen,
aber um ihr angemessen zu sein und daher auf sie erhalten oder verdndernd durchgreifen zu
konnen. [...] Leben die Begriffe, Institutionen, Formen und auch das System des Rechts nicht
mehr aus ihrem Bezug zur sozialen Wirklichkeit, sondern nur aus ihrer logisch-begrifflichen
Moglichkeit, so entfremdet sich das Recht seiner Funktion und verliert seine sozialordnende
Kraft.“ Die rechtliche Konturierung und Standortbestimmung der 6kologischen Transfor-
mation der Finanzmaérkte folgt diesem Anspruch an die Funktion des Rechts.

? Kloepfer, in: Marburger/Hendler/Reinhardt/Schroder (Hrsg.), Emissionszertifikate und
Umweltrecht, Der Handel mit Emissionsrechten im System des Umweltrechts, S. 74, sieht
ferner die ,,innere Stimmigkeit der Rechtsordnung durch das unangepasste Hinzutreten von
Rechtsinnovationen® bedroht, sodass ,,nicht die Abwehr, sondern die schonende Einpassung
[...] zentrale Aufgabe der Rechtsordnung gegeniiber Rechtsinnovationen [ist]*; &hnlich Aust,
ZadRV, Band 73 (2013), 673, 703: ,,[...] sollte es auch zu den Aufgaben der Rechtswissen-
schaft zdhlen, die hier betrachteten Phinomene kritisch zu begleiten und ihr politisches Pro-
gramm aus einer juristischen Perspektive zu hinterfragen®.

* Publikationen und Beitridge hierzu beschrinken sich ganz iiberwiegend auf einzelne The-
menausschnitte, vgl. nur Méslein/ Mittwoch, WM 2019, 481; Miiller-Debus/Barrett, in: Sta-
pelfeldt/Granzow/Kopp (Hrsg.), Greening Finance, Politische Ambition: Eine euro-
paische Finanzwende; Veil, WM 2020, 1093; Burgi, Zertifizierung nachhaltiger Kapitalge-
sellschaften; zur zivilrechtlichen Seite vgl. Steiauf, Die Produktgestaltung von Klimaschutz-
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Definitionsmerkmale, wesentliche Begrifflichkeiten sowie ihre Standortbestim-
mung im Regulierungsgefiige,* das mit nunmehr voranschreitender Regulierung
die volkerrechtliche, unionsrechtliche sowie nationalstaatliche Ebene umfasst
und — wie zu zeigen sein wird — die Grundlage eines neuen Umweltfinanzmarkt-
rechts darstellt.

,,Hohe Umsitze mit gutem Gewissen‘* titelte im Januar 2020 die Frankfurter
Allgemeine Zeitung, ,,Aus Schwarz mach Griin — Die US-amerikanische Fond-
gesellschaft BlackRock will mehr gegen den Klimawandel tun“® Die Zeit im
selben Monat. Im Jahr 2019 betrug das weltweite Gesamtvolumen nachhaltiger
Finanzprodukte ca. 260 Mrd. US-Dollar;’ das Wachstum um ungeféhr 50 % ge-
geniliber dem Vorjahr verdeutlicht die Dynamik dieser Entwicklung sowie den
stetigen Bedeutungszuwachs des nachhaltigen Finanzmarkts.® Die Griinde fir
den Wandel an den Finanzmérkten sind vielféltig und reichen von Affektionsin-
teressen privater Kleinanleger, anthropozentrischer und 6kozentrischer Moti-
vation groBerer Stiftungen’® bis hin zu 6konomischen Abwégungen institutionel-
ler Investoren und Emittenten. Aus Regulierungsperspektive ist es das Kernan-
liegen, privates Kapital zu mobilisieren und in umwelt- und klimaschutzdienliche
MabBnahmen umzulenken, um auf diese Weise Umwelt- und Klimaziele erreichen
zu konnen. Die 0kologische Transformation der Finanzmaérkte ist dafiir essen-
ziell: Laut Europdischer Kommission sind allein in Europa bis zum Jahr 2030

fonds als nachhaltiges Anlageprodukt fiir Privatanleger, 2017 sowie Gietzelt, Nachhaltiges
Investment, 2019 oder bleiben iiberblicksartig, vgl. statt vieler Ldffler, in: Stapelfeldt/Gran-
zow/Kopp (Hrsg.), Greening Finance, Finanzmarktregulierung 2030 — ein gutes Klima fiir
Greening Finance?; zur 6konomischen Perspektive siche etwa Deutsche Bundesbank, Der
Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen: eine Bestandsaufnahme; eine detaillierte Analyse be-
stehender Transparenzvorschriften im deutschen und franzosischen Recht samt Regelungs-
vorschlagen fiir nachhaltige Finanzanlagen findet sich z.B. in Veil/ Deckert/ Kimmerer/Voigt,
Nachhaltige Kapitalanlagen durch Finanzmarktregulierung; eine Gesamtperspektive neh-
men exemplarisch ein Kondgen, in: Boele-Woelki/Faust/Jacobs/Kuntz/R6thel/Thorn/Weite-
meyer (Hrsg.), Festschrift fiir Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag, Sustainable Finan-
ce: Wirtschaftsethik — Okonomik — Regulierung sowie Bueren, ZGR 2019, 813.

*So ausdriicklich Bueren, ZGR 2019, 813, 874: ,[...] ist das Verhiltnis von Sustainable
Finance und SCR zu anderen Rechtsgebieten wenig ausgeleuchtet*; zum ,,Definitionsdefizit*
statt vieler Granzow/Naasz, in: Stapelfeldt/Granzow/Kopp (Hrsg.), Greening Finance, Ver-
trieb nachhaltiger Kapitalanlagen im Privatkundengeschift, S. 318.

* Papon, Frankfurter Allgemeine Zeitung 24.1.2020, Hohe Umsétze mit gutem Gewissen,
S.25.

¢ Buchter, Die Zeit 23.1.2020, Aus Schwarz mach Griin, S.24.

" Climate Bonds Initiative, 2019 Green Bond Market Summary, Februar 2020, S. 1.

8 Climate Bonds Initiative, 2018 Green Bond Market Summary, Januar 2019, S. 1; Ana-
lysen sehen selbst die groBen deutschen DAX-Konzerne in ihren Klimabilanzen auf einem
5°-Kurs statt auf einem 1,5°- bis 2°-Kurs und verdeutlichen damit den kiinftig bestehenden
Investitionsbedarf fiir eine 6kologische Transformation, die nur mit einem stark wachsenden
nachhaltigen Finanzmarkt zu erreichen ist, vgl. Knitterscheidt, Handelsblatt Online 9.7.2019,
Dax-Konzerne auf Fiinf-Grad-Kurs — So féllt die CO2-Bilanz der GroBunternehmen aus.

? Georg Schiitte, Wir wollen nicht mehr Teil dieses Geschiifts sein, 18.3.2021, Die Zeit.
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zusitzliche Investitionen in Hohe von ca. 260 Mrd. Euro jihrlich nétig, die nur
zusammen mit privaten Investoren aufzubringen sind." Diese tibernehmen eine
die Finanzierung betreffende, in ihrer Reichweite noch klarungsbediirftige Ver-
antwortlichkeit fiir die primédr hoheitliche Aufgabe des Umwelt- und Klima-
schutzes — eine Konzeption, die perspektivisch weitere Fragen aufwirft, insbe-
sondere zur Letztverantwortung fiir die Mobilisierung des erforderlichen Inves-
titionskapitals.

Neben den vordergriindigen Investitionsbedarf tritt als weiterer, sowohl um-
welt- als auch finanzmarktbezogener Ausgangspunkt des Umweltfinanzmarkt-
rechts die unzureichende Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken'' bei pri-
vaten Investitionsentscheidungen. Diese sind bislang, so die Pramisse, nicht ad-
aquat in das Risiko- und Ertragsprofil von Finanzprodukten eingepreist. Fi-
nanzmarkt und Umweltschutz versagen demnach gleichzeitig, insoweit Nach-
haltigkeitsrisiken strukturell unterschdtzt und nachhaltige Finanzprodukte
gegeniiber nicht-nachhaltigen Investitionen benachteiligt werden. Da in der
Konsequenz umwelt- und klimaschéddliche Wirtschaftstitigkeiten trotz der mit
ihnen verbundenen zusdtzlichen Risiken strukturell bessere Finanzierungschan-
cen haben, wird die 6kologische Transformation der Realwirtschaft behindert. In
dem rechtspolitischen und gesellschaftlichen Bestreben, diesem Defizit entgegen-
zuwirken und den Finanzmirkten eine Rolle bei der Transformation der Real-
wirtschaft zuzusprechen, um positive Umwelt- und Klimaeffekte herbeizufiih-
ren, erfahrt die Nachhaltigkeitswende an den Finanzmirkten eine erste Kon-
kretisierung. Sie beschreibt damit eine tatsdchliche globale Entwicklung genauso
wie sie durch ihre zunehmende Umsetzung in zielgerichtete Regulierung ein
rechtliches Instrument zur nachhaltigen Transformation der Realwirtschaft dar-
stellt. Thre spezifische Zweck-Mittel-Konzeption, mit den Mechanismen und der
Regulierung jedenfalls eines Teils des Finanzmarkts Umwelt- und Klimaschutz-
zielen zu dienen, beschreibt dabei ein Kerncharakteristikum des Umweltfinanz-
marktrechts. Aus funktionaler, das hei3t an den Regulierungszielen orientierter
Perspektive, ist dieses Regulierungsmerkmal auch fiir die Standortbestimmung
im Regulierungsgefiige bedeutsam.

Die spezifische Zweck-Mittel-Konstruktion offenbart zudem eine Eigen-
schaft des Umweltfinanzmarktrechts, die sich in einen breiteren Diskurs einfiigt:
Okonomie und Okologie sind hier keine Gegensitze, sondern erreichen ihre Ziele
aus Umwelt- und Klimaschutz, Rendite und Finanzmarktstabilitit parallel und
pragen so die Regulierung. In der Praxis am Finanzmarkt wird diese Beobach-
tung bestatigt:

' Europdiische Kommission, Der europdische Griine Deal, 11.12.2019, S. 18f.
' Siehe zur Definition der Nachhaltigkeitsrisiken und ihrer Systematisierung als physi-
sche Risiken, Folge- und Transitions- sowie Reputationsrisiken 2. Kapitel, C.1.4.
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,Wir merken, dass Nachhaltigkeit und Rendite kein Widerspruch sind. Unsere aktuelle
Vermogensanlage erzielt mindestens eine so gute Rendite wie frither, als wir uns noch nicht
an griinen Kriterien orientiert haben*'?,

fiihrt etwa Georg Schiitte aus, der Generalsekretdr der Volkswagenstiftung. An-
gesichts der Kongruenz von 6konomischen und 6kologischen Regulierungszie-
len ist neben dem Umwelt- und Klimaschutz die gleichfalls gestarkte Wider-
standsfahigkeit der Finanzmérkte gegeniiber Nachhaltigkeitsrisiken als Merk-
mal des Umweltfinanzmarktrechts nicht zu vergessen. Sie wird hier unter dem
Topos der ,,Finanzmarktresilienz* als genuin umweltfinanzmarktrechtliches Re-
gulierungsziel beschrieben. Die inhirente Verbindung von Okologie und Oko-
nomie verdeutlicht zugleich die Interdisziplinaritit des Umweltfinanzmarkt-
rechts, das in einen Dialog mit der Umweltokonomie und Finanzwissenschaft
eintreten sowie iiber die angestrebte Lenkung menschlichen (Investitions-)Ver-
haltens verhaltensokonomische Erkenntnisse miteinbeziehen muss."

Die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei privaten Investitions-
entscheidungen, die Okonomie und Okologie als Wirkmechanismus der Nach-
haltigkeitswende miteinander verbindet, wird mit dem voranschreitenden Kli-
mawandel — an dessen menschlicher Verursachung der neue Sachstandsbericht
des Weltklimarats keinen Zweifel mehr ldsst™* — und zunehmenden dkologischen
Problemen immer bedeutsamer. ,,Die Klimakrise ist lingst da“"* schreibt Die Zeit
im Juli 2021 als Reaktion auf die Flutkatastrophe in Nordrhein-Westfalen und
Rheinland-Pfalz, deren zahlreiche Todesopfer, zerstorte Landstriche und versi-
cherte Schiden von mindestens fiinf Mrd. Euro'® die potenziellen Auswirkungen
von Nachhaltigkeitsrisiken an einem tragischen, aber nach globalen MaBstiben
noch begrenzten Ereignis verdeutlichen. Mit der Zerstorung des Regenwaldes,
dem Auftauen von Permafrostbéden, der Algenbliite, Heuschreckenplagen, ex-

12 Georg Schiitte, Wir wollen nicht mehr Teil dieses Geschiifts sein, 18.3.2021, Die Zeit;
dhnliches berichtet — exemplarisch — der MDax-Konzern Diirr AG, der ein 6kologisch nach-
haltiges Finanzierungsprodukt auflegte, das mehrfach tiberzeichnet war: ,,Also haben wir das
mit dem klassischen Schuldschein gelassen und komplett auf Nachhaltigkeit gesetzt®, sagt der
CFO in Prellberg, Manager Magazin April 2020, Je griiner, desto billiger, S. 88 f.

" Auch die Bundesregierung erkennt den breit angelegten Forschungsbedarf im Kontext
der Nachhaltigkeitswende an den Finanzmarkten, um ,,Wissensgrundlagen zu verbessern®,
vgl. Bundesregierung, Klimaschutzprogramm 2030 der Bundesregierung zur Umsetzung des
Klimaschutzplans 2050, Oktober 2019, S. 146f.

' Intergovernmental Panel on Climate Change, Climate Change 2021, August 2021, S. 5;
dazu Bauchmiiller/ Weif3, Siddeutsche Zeitung Online 9.8.2021, Der Mensch war’s.

13 Grefe, Die Zeit 22.7.2021, Die Klimakrise ist lingst da, S. 33.

' Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., Versicherte Hochwasser-
schiaden in NRW und Rheinland-Pfalz im Bereich von 4 bis 5 Milliarden Euro, https://www.g
dv.de/de/themen/news/versicherte-hochwasserschaeden-in-nrw-und-rheinland-pfalz-im-ber
eich-von-4-bis-5-milliarden-euro-69000, zuletzt gepriift am 15.8.2023; darin sind unversi-
cherte Schiden nicht mit inbegriffen; siche dazu auch Stiddeutsche Zeitung Online 27.7.2021,
Hochwasser kostet Versicherer bis zu 5,5 Milliarden Euro.
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tremer Hitze, Waldbrianden und Tropenstiirmen sind gegenwértige oder kiinftig
drohende Szenarien exemplarisch beschrieben, die tiberall auf der Welt das Scha-
denspotenzial von Nachhaltigkeitsrisiken vervielfachen; dem Weltklimarat zu-
folge droht bereits bis zum Jahr 2030 eine Erderwdarmung von 1,5 °C und bis zum
Ende des Jahrhunderts ein globaler Temperaturanstieg von 4,4 °C." So erscheint
ein weltweites Schadensvolumen von 550 Billionen US-Dollar allein als Folge des
Klimawandels'® realistisch und verdeutlicht die Notwendigkeit der 6kologischen
Transformation der Finanzmirkte hin zu Resilienz, also (finanz-)systemischer
Widerstandsfihigkeit gegeniiber Nachhaltigkeitsrisiken," und Dominanz um-
welt- und klimaschutzdienlicher Finanzierungen.

Terminologisch verwendet diese Arbeit den Okologiebegriff auch fiir den Be-
reich des Klimawandels. Definiert als ,,Wissenschaft von den Wechselbeziehun-
gen zwischen den Lebewesen und ihrer Umwelt*“®, wird sie demnach weit ver-
standen. Spricht die Arbeit von ,,Klimaschutz®, orientiert sie sich an der rechtlich
wie gesellschaftlich etablierten Terminologie, obgleich das Klima — verstanden
als das ,,durchschnittliche Wetter, oder genauer als die statistische Beschreibung
in Form von Durchschnitt und Variabilitit relevanter GréBen iiber eine Zeit-
spanne im Bereich von Monaten bis zu Tausenden oder Millionen von Jahren*“*
— streng genommen nicht geschiitzt, sondern nur beeinflusst werden kann.

C. Gang der Darstellung

Die Struktur dieser Arbeit orientiert sich an ihrem mehrschichtigen Erkenntnis-
interesse, welches primér in der rechtlichen Konturierung des Phinomens der
Nachhaltigkeitswende sowie in ihrer Standortbestimmung im unionsrechtlichen
sowie globalen und volkerrechtlichen Regulierungsgefiige liegt.

Zunichst ist es erforderlich, das faktische und zwischen unterschiedlichen
Begrifflichkeiten sowie verschiedenen Sachbereichen schillernde Phanomen der
Okologischen Transformation an den Finanzmérkten zu definieren.”? Das Recht
schafft hier als ,Wirklichkeitswissenschaft“* die Grundlage fiir die weitere —
juristische — Betrachtung der Nachhaltigkeitswende. Ein neues Umweltfinanz-

'" Intergovernmental Panel on Climate Change, Climate Change 2021, August 2021, S. 18.

' Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Merkblatt zum Umgang mit Nachhal-
tigkeitsrisiken, 20.9.2019, S.9.

" Siehe zur Definition der Finanzmarktresilienz als Regulierungsziel des européischen
Regulierungsprojekts 4. Kapitel, C.111.2.a).

2 Auberle, Duden — Deutsches Universalwérterbuch.

2! Intergovernmental Panel on Climate Change, Klimainderungen 2013/2014, A-14; weiter
wird ausgefiihrt: ,,Die relevanten GroBen sind zumeist Oberflachenvariablen wie Tempera-
tur, Niederschlag und Wind*.

2 2. Kapitel: Situationsbeschreibung und Definitionsversuch.

3 Heller/Niemeyer, Staatslehre, 1983, S. 50 {f.
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marktrecht stellt das Ergebnis dieses noch andauernden Verrechtlichungsprozes-
ses dar. Die Analyse seiner verschiedenen Ebenen beginnt mit den volkerrecht-
lichen Bezugspunkten,* die insbesondere im Pariser Ubereinkommen (PU) lie-
gen. Dieses Abkommen beinhaltet offen formulierte, aber fiir alle Vertragspar-
teien verbindliche Regelungen zur Transformation der Finanzmirkte. Es ermdg-
licht nicht nur ihre Standortbestimmung im Volkerrechtsgefiige,” sondern bietet
zusammen mit der rechtsvergleichenden Analyse weiterer Rechtsordnungen ne-
ben dem Unionsrecht™ die Basis fiir die spiter aufgezeigte Perspektive eines Um-
weltfinanzmarktvolkerrechts.

Zuvor — und im Anschluss an die volkerrechtliche Ebene — widmet sich die
Arbeit dem unionsrechtlichen Regulierungsprojekt,” das mit der Taxonomie-*,
Offenlegungs-* und Nachhaltigkeits-Benchmark-Verordnung®, seinen delegier-
ten Rechtsakten sowie weiteren Gesetzgebungsvorschligen® bereits weit fort-
geschritten, aber noch nicht abgeschlossen ist. Nach einer umfassenden Analyse
seiner Regulierungscharakteristika wird das europdische Regulierungsprojekt
ins Verhiltnis zum Umweltrecht und zum Finanzmarktregulierungsrecht ge-
bracht, indem die strukturellen Gemeinsamkeiten und Divergenzen seiner Re-
gulierungscharakteristika mit denen des Umwelt- und Finanzmarktregulierungs-
rechts untersucht werden. Die unionsrechtliche Konturierung und Standortbe-

3, Kapitel: Die volkerrechtliche Ebene.

» 5. Kapitel: Standortbestimmung im Regulierungsgefiige: Ein neues Umweltfinanz-
marktrecht.

% 6. Kapitel: Rechtsvergleichung — Das Umweltfinanzmarktrecht als globales Regulie-
rungsprojekt.

774, Kapitel: Regulierung auf europdischer Ebene.

* Europdisches Parlament und Rat, Verordnung (EU) 2020/852 des Europiischen Par-
laments und des Rates vom 18. Juni 2020 iiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleich-
terung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2018/2088, ABI. L
198, 18.6.2020, S. 13-43, im Folgenden: ,,Taxonomie-VO*.

¥ Europdisches Parlament und Rat, Verordnung (EU) 2019/2088 des Européischen Par-
laments und des Rates vom 27. November 2019 iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungs-
pflichten im Finanzdienstleistungssektor, ABlL. L 317, 27.11.2019, S.1-16, im Folgenden:
,,Offenlegungs-VO®; im Englischen wird die Offenlegungs-VO haufig als ,,Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation (SDFR)* bezeichnet.

* Europdisches Parlament und Rat, Verordnung (EU) 2019/2089 des Europiischen Par-
laments und des Rates vom 27. November 2019 zur Anderung der Verordnung (EU)
2016/1011 hinsichtlich EU-Referenzwerten fiir den klimabedingten Wandel, hinsichtlich auf
das Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte sowie hinsichtlich nachhal-
tigkeitsbezogener Offenlegungen fiir Referenzwerte, ABl. L 317, 27.11.2019, S.17-27, im
Folgenden: ,,Nachhaltigkeits-Benchmark-VO*.

3! Zu nennen sind etwa die Vorschlige der Européischen Kommission fiir eine Richtlinie
des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien 2013/34/EU,
2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hinsichtlich der Nach-
haltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (,,Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive (CSRD)*) sowie fiir eine Verordnung des Europédischen Parlamentes und des Rates tiber
griine Anleihen (,,European Green Bonds Regulation (EU GBS)“).
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stimmung schlieBt mit dem Ergebnis, dass es sich bei der europiischen Regulie-
rung um ein neues europdisches Umweltfinanzmarktrecht handelt, das als Teil-
gebiet des europdischen Umweltrechts anzusehen ist. Das darauffolgende, schon
erwahnte rechtsvergleichende Kapitel nimmt die Globalitidt und strukturellen
Gemeinsamkeiten der rechtlichen Transformationsprozesse an den weltweiten
Finanzmaérkten in den Blick. Im Anschluss daran wird die perspektivische Ent-
wicklung eines Umweltfinanzmarktvolkerrechts erortert.” Die Arbeit schlieBt
mit einer Zusammenfassung ihrer wesentlichen Ergebnisse zum Umweltfinanz-
marktrecht und einem Ausblick auf dessen unions- und volkerrechtliche Weiter-
entwicklungsperspektiven sowie auf die kiinftige Verantwortungsdistribution
zwischen Privaten und der 6ffentlichen Hand fiir die ggf. verpflichtende Finan-
zierung von Umwelt- und KlimaschutzmaBnahmen.*

27, Kapitel: Perspektive eines Umweltfinanzmarktvolkerrechts.
3 8. Kapitel: Zusammenfassung und Ausblick.



2. Kapitel

Situationsbeschreibung und Definitionsversuch:
Die 6kologische Transformation der Finanzmarkte

A. Recht als Wirklichkeitswissenschaft

Recht als , Wirklichkeitswissenschaft“' hat zur Aufgabe, tatsichliche Phéno-
mene juristisch zu erfassen, ihre Merkmale zu definieren und in die bestehende
Rechtsordnung einzugliedern. Diese Arbeit hat mit der 6kologischen ,,Nachhal-
tigkeitswende“? an den Finanzmirkten ein solches Phinomen der Wirklichkeit
zum Gegenstand. Sie beschreibt die zunehmend starkere Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitserwdgungen bei privaten Investitionsentscheidungen. Da die
Okologische Transformation der Finanzmiarkte mit Umwelt- und Klimaschutz-
zielen sowie Fragen der Finanzmarktstabilitit verbunden ist, riickt sie auch in
den gesetzgeberischen Fokus. Thre Regulierung’ steht noch weitgehend am An-
fang; sie greift tatsdchliche Entwicklungen auf, lenkt und stoBt sie an und wird in
dieser Arbeit als Umweltfinanzmarktrecht qualifiziert. Die Arbeit unternimmt
den Versuch, das Regulierungsprojekt, wie es in Europa, aber auch weltweit
vorangetrieben wird, zu beschreiben und im Regulierungsgefiige zu verorten.
Der detaillierten Regulierungsanalyse notwendig vorgelagert ist bei neuartig-
en Phanomenen wie der Nachhaltigkeitswende ihre Beschreibung, auf deren
Grundlage sie anschlieBend ins Recht ,,iibersetzt™ und nach juristischen MaB-

' Heller/Niemeyer, Staatslehre, 1983, S. 50 ff.

? In der Terminologie der Européischen Kommission werden die ,,Nachhaltigkeitswende*
und der europiische Griine Deal weitgehend synonym verwendet vgl. Europdische Kommis-
sion, Mitteilung der Kommission an das Europédische Parlament gemdB3 Art.294 Abs. 6
AEUYV betreffend den Standpunkt des Rates im Hinblick auf den Erlass einer Verordnung des
Européischen Parlaments und des Rates iiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichte-
rung nachhaltiger Investitionen (2018/0178 (COD)) und zur Anderung der Verordnung (EU)
2019/2088 iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssek-
tor, 23.4.2020, S.2; in dieser Arbeit bezeichnet die Nachhaltigkeitswende die 6kologische
Transformation der Finanzmaérkte.

* Der Regulierungsbegriff ist ein schillernder, der vielfach aufgearbeitet und kontextua-
lisiert wurde, vgl. dazu nur Fehling/ Ruffert, Regulierungsrecht oder Schmidt-Preufs/ Kirber,
Regulierung und Gemeinwohl. Diese Arbeit 16st sich von dem urspriinglichen, auf Netzwirt-
schaften begrenzten Regulierungsbegriff und verwendet ,,Regulierung® als methodische Be-
schreibung des Rechts, das durch bestimmte Regulierungscharakteristika geprigt und in
erster Linie funktional als Mittel zur Erreichung bestimmter Zwecke verstanden wird; siche
zu dieser Methodik ausfiihrlich 4. Kapitel, B.
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stiben untersucht werden konnen.* Diese Definition unternimmt das folgende
Kapitel, das damit zugleich der inhaltlichen Themenabgrenzung dient und zu-
dem die politischen und wirtschaftlichen Hintergrunderwagungen der Nachhal-
tigkeitswende beleuchtet.

Nachhaltigkeit wird heute als ,,wirkungsméchtigstes Narrativ auf den deut-
schen und europdischen Finanzmérkten“® bezeichnet — wohlgemerkt 6kologisch
konnotiert und nicht allein 6konomisch als langfristiger finanzieller Erfolg ver-
standen. Die 6kologische Transformation an den zuvorderst renditeorientierten
Finanzmirkten bedarf einer ndheren rechtswissenschaftlichen Analyse nicht zu-
letzt deshalb, weil diese ,,Nachhaltigkeitswende® zunehmend regulatorisch be-
gleitet wird. Wie aber konnen 6kologische und 6konomische Maximen zu bei-
derseitigem Nutzen auf dem Finanzmarkt zusammentreffen und wie sind ent-
sprechende Regulierungsprojekte im Regulierungsgefiige zu verorten? Basierend
auf den tatséichlichen Beobachtungen an den Finanzmérkten sowie der Literatur®
zu den politischen, finanz- und volkswirtschaftlichen sowie rechtlichen Dimen-
sionen der Nachhaltigkeitswende wird sogleich begriindet, dass diese Definition
das hier untersuchte Phinomen konturiert:

Danach beschreibt die ,,Nachhaltigkeitswende* die weltweit zunehmende Be-
riicksichtigung 6kologischer Nachhaltigkeitserwdgungen bei privaten Investiti-
onsentscheidungen auf dem Finanzmarkt und dadurch steigende Investitions-
volumina in nachhaltige Finanzprodukte (siche zu diesen Definitionsmerkmalen
sogleich C.). Sie ist gleichsam der Nukleus des Umweltfinanzmarktrechts, wel-
ches das tatsdchliche Phinomen der Nachhaltigkeitswende verrechtlicht und in
zweckgerichtete Regulierung iiberfithrt, die Umweltschutz- sowie finanzwirt-
schaftliche Ziele verfolgt. Das Umweltfinanzmarktrecht erschlie3t das Investi-
tionspotenzial des Privatsektors einschlieBlich der Kleinanleger vorrangig, ab-
er weder zwingend noch ausschlieBlich, mittels Lenkungsinstrumenten, die sich

* Die Struktur dieser Arbeit entspricht mit dieser ,,Realbereichsanalyse®, die der dogma-
tischen und funktionalen Analyse des Rechts vorgelagert ist, der Methodik, wie sie auch in
der Neuen Verwaltungsrechtswissenschaft vorgeschlagen wird, vgl. Vofkuhle, in: Hoffmann-
Riem/Schmidt-ABmann/Hoffmann-Riem (Hrsg.), Methoden, MaBstidbe, Aufgaben, Orga-
nisation, § 1, Rn. 29; wie im 4. Kapitel unter B. gezeigt wird, bestehen weitere, insbesondere
steuerungswissenschaftliche Bezlige dieses Themas zur Neuen Verwaltungsrechtswissen-
schaft.

* Kondgen, in: Boele-Woelki/Faust/Jacobs/Kuntz/Rthel/Thorn/Weitemeyer  (Hrsg.),
Festschrift fiir Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag, Sustainable Finance: Wirtschaftsethik —
Okonomik — Regulierung, S. 671.

¢ Siehe fiir einen Ausschnitt rechtswissenschaftlicher Publikationen bereits 1. Kapitel,
Fn. 3; finanzwirtschaftliche Daten sammeln neben den staatlichen Institutionen wie Finanz-
marktaufsichtsbehdrden und Zentralbanken z.B. die Climate Bonds Initiative und das Eu-
ropean Sustainable Investment Forum; auch die Europdische Kommission und die G20
Green Finance Study Group veroffentlichen wertvolle Beitriage; dazu kommen diverse wei-
tere Publikationen, die nicht allesamt beriicksichtigt werden konnen, teilweise aber in ein-
zelnen FuBnoten genannt werden.
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Marktmechanismen bedienen, um Finanzkapital zu mobilisieren oder umzulen-
ken.

B. Situationsbeschreibung und Marktentwicklung

Bevor die einzelnen Merkmale der Nachhaltigkeitswende zu einer juristisch
handhabbaren Definition zusammengefiigt werden, soll der Blick auf die Wirk-
lichkeit gerichtet und die bereits stattfindende 6kologische Transformation der
Finanzmirkte vermessen werden. Die weltweite Entwicklung eines — vielfach
noch unregulierten — nachhaltigen Finanzmarkts ist ein Auftrag an die Rechts-
wissenschaft, mit ihrem Ordnungs- und Regelungsanspruch diesem Phinomen
Beachtung zu schenken.

L Private Investitionsentscheidungen vermehrt von
Nachhaltigkeitserwdgungen geprdgt

Die wachsende Bedeutung von Nachhaltigkeitserwdgungen bei privaten Inves-
titionsentscheidungen’ war zunichst ein Trend an den Finanzméirkten, der ohne
unmittelbar einflussnehmende Regulierung begonnen hatte.® Seit seinem Beginn
etwa zum Anfang der zweiten Dekade des 21. Jahrhunderts fiihrt er zu steigenden
Investitionsvolumina in nachhaltige Finanzprodukte. In Umfragen wird regel-
maBig ein groBes und zugleich wachsendes Interesse von Privatpersonen an nach-
haltigen Investitionen gemessen.” Exemplarisch gaben im Jahr 2019 46 % der

" So formuliert auch die Europdiische Kommission, Aktionsplan: Finanzierung nachhalti-
gen Wachstums, 8.3.2018, S. 2; ahnlich G20 Green Finance Study Group, G20 Green Finance
Synthesis Report 2017, Juli 2017, S. 7; European Securities and Markets Authority, Strategy
on Sustainable Finance, 6.2.2020, S. 3.

8 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Perspektiven — Nachhaltigkeit, 2019,
S. 53; Hufeld, RAF 2019, 177; Autorité des Marchés Financiers/ Autoriteit Finaciéle Markten,
French and Dutch financial market authorities call for a European regulation of ESG data,
ratings, and related services, https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-release
s/amf-news-releases/french-and-dutch-financial-market-authorities-call-european-regulatio
n-esg-data-ratings-and-related, zuletzt gepriift am 9.8.2023, S.22, die als bestitigende Bei-
spiele auch Crowd-Funding Plattformen fiir nachhaltige Zwecke und lokale Initiativen zur
Finanzierung nachhaltiger Communityprojekte anfithren; zum Regulierungsbedarf auf-
grund zunehmender Marktvolumina siehe auch Mittwoch, in: Burgi (Hrsg.), Zertifizierung
nachhaltiger Kapitalgesellschaften, Zertifizierung als Mosaikstein unternehmensrechtlicher
Nachhaltigkeit, S. 57f.

° Price Waterhouse Coopers, Privatkundenstudie, September 2020, S. 7 {f.; Morgan Stan-
ley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: Individual Investor Interest Driven
by Impact, Conviction and Choice, 2019; Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing,
Sustainable Signals: New Data from the Individual Investor, 2017; Morgan Stanley Institute
for Sustainable Investing, Sustainable Signals: The Individual Investor Perspective, Februar
2015; fiir den Trend zu nachhaltigerem Konsumentenverhalten zusammenfassend Schon/
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befragten US-Biirgerinnen und Biirger an, sehr interessiert an Finanzprodukten
zu sein, die zum Klimaschutz beitragen; fast eine Verdopplung zu den Werten aus
dem Jahr 2017." 83 % bzw. 78 % der Befragten sind interessiert an nachhaltigen
Finanzprodukten, die zur Reduzierung von Plastik bzw. zum Klimaschutz bei-
tragen." 71 % stimmen zudem darin tiberein, dass ihre Investition einen Einfluss
auf KlimaschutzmaBnahmen haben kann," zwei Jahre zuvor waren es nur 58 %
gewesen.” 84 % wiirden sich wiinschen, iiber die tatsichlichen Auswirkungen
ihrer nachhaltigen Investitionen informiert zu werden.' In Deutschland gaben in
einer Studie 83 % der Befragten an, dass Umwelt- und Klimaschutz zu den gro83-
ten Herausforderungen aktueller und kiinftiger Generationen zéhle; fiir 43 % ist
Nachhaltigkeit bei einer Investitionsentscheidung ein wichtiger Faktor, fiir 47 %
spielt er bei der Auswahl eines Finanzdienstleisters eine wesentliche Rolle." Es ist
davon auszugehen, dass diese Anteile kiinftig wachsen werden, denn immer noch
57 % der Befragten hatten im Juli 2020 keine Vorstellung von der Bedeutung des
Begriffs ,,nachhaltiger Finanzprodukte“.'"® Zusammen mit der sogleich darge-
stellten konstant positiven Entwicklung des nachhaltigen Finanzmarkts belegen
diese Werte, dass eine Mehrheit individueller Investoren im Rahmen ihrer Inves-
titionsentscheidungen fiir nachhaltige Finanzprodukte Umweltschutzziele ver-
folgen mochte. GroBes Wachstumspotenzial liegt in dem Umstand, dass ein gro-
Ber Teil der Investoren bislang jedoch noch keine entsprechende Investition ge-

Ebert, in: Faust/Scholz (Hrsg.), Nachhaltige Geldanlagen, Vom Nachhaltigen Wirtschaften
als 6konomische Grundlage, S. 13 f.

' Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: Individual In-
vestor Interest Driven by Impact, Conviction and Choice, 2019, S. 5; zu den Werten aus dem
Jahr 2017 Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: New Data
from the Individual Investor, 2017, S. 6; in beiden Umfragen wurden jeweils 1000 US-Biir-
gerinnen und Biirger befragt; bereits im Jahr 2015 zeigte eine vorangegangene Studie das
grofBe Investitionspotenzial im privaten Sektor, sieche Morgan Stanley Institute for Sustainable
Investing, Sustainable Signals: The Individual Investor Perspective, Februar 2015; dazu auch
im Uberblick Mohr, Frankfurter Allgemeine Zeitung 8.6.2019, Wo wiirde Greta investieren?,
S.26; Miiller, Manager Magazin Mai 2019, Luxus in Griin, S. 125; dieser Trend ist auch bei
regional tatigen Finanzberatern erkennbar Risch, Liibecker Nachrichten 14.3.2021, Nach-
haltige Geldanlage liegt im Trend, S.9.

"' Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: Individual In-
vestor Interest Driven by Impact, Conviction and Choice, 2019, S. 5.

2 Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: Individual In-
vestor Interest Driven by Impact, Conviction and Choice, 2019, S. 6.

' Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: New Data from
the Individual Investor, 2017, S. 7.

' Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: Individual In-
vestor Interest Driven by Impact, Conviction and Choice, 2019, S. 8.

13 Zu diesen Werten siche Price Waterhouse Coopers, Privatkundenstudie, September
2020, S.5ff., diese Daten wurden durch eine Befragung von insgesamt 4.059 Personen in
Deutschland im Juni und Juli 2020 erhoben.

' Price Waterhouse Coopers, Privatkundenstudie, September 2020, S. 12.
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tatigt hat.'” Fir die Ebene des hochsten Managements im deutschsprachigen
Raum ergibt eine Studie aus 2020, dass 90% der Befragten eine nachhaltige
Unternehmensfiithrung fiir wichtig oder sehr wichtig halten.”® Auch unter pro-
fessionellen Finanzmarktakteuren ist die Berticksichtigung von Nachhaltigkeits-
erwagungen bei Investitionsentscheidungen ein drangendes und zunehmend re-
levanter werdendes Thema. Dies belegen offentliche AuBerungen, stellvertre-
tend"” etwa von Larry Fink,” dem Chef des weltweit groten Vermogensverwal-
ters Blackrock, genauso wie Marktanalysen und -berichte® sowie empirische Er-
hebungen unter diesen Akteuren selbst.”> Eine groBe Mehrheit von 84 % der
institutionellen Investoren gibt in einer Studie an, aus Uberzeugung in nachhal-
tige Finanzprodukte zu investieren; 51 % mdchten zur globalen Nachhaltigkeit-
sagenda beitragen, zu der auch das Pariser Ubereinkommen gehdrt.” Umwelt-

" Price Waterhouse Coopers, Privatkundenstudie, September 2020, S. 23 f.; vgl. zu diesem
generellen Phdnomen im Kontext nachhaltigen Konsumentenverhaltens K. White/ Hardisty!
Habib, Harvard Business Review Juli / August 2019.

8 FAZ Business Media Researchl/Finance Magazin/Landesbank Baden-Wiirttemberg,
Nachhaltigkeit und Green Finance, Méarz 2021, S. 8; grundsitzlich spielen Nachhaltigkeits-
erwigungen bei groferen Unternehmen bereits eher eine Rolle als in mittelstdndischen und
kleinen Unternehmen, FAZ Business Media Research/Finance Magazin/ Landesbank Baden-
Wiirttemberg, Nachhaltigkeit und Green Finance, Juni 2020, S.9.

' Auch der Porsche-Chef Oliver Blume bestiitigt die gewachsene Bedeutung von Nach-
haltigkeitserwdgungen am Finanzmarkt: Oliver Blume, Kann Porsche das Klima schiitzen?,
18.3.2021, Die Zeit; ebenso D. Schdfer, Handelsblatt Online 16.4.2019, Warum Axel Weber
Unternehmen zwingen will, nachhaltiger zu wirtschaften.

» Fink, Letter to CEOs, https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fi
nk-ceo-letter, zuletzt geprift am 15.8.2023; dazu ,,Blackrock will mehr auf Nachhaltigkeit
dringen®, Frankfurter Allgemeine Zeitung Online 14.1.2020, Blackrock will mehr auf Nach-
haltigkeit drangen; Buchter, Die Zeit 23.1.2020, Aus Schwarz mach Griin, S. 24.

' Berschens/Narat/ Osmanl/ Riedel, Handelsblatt 22.10.2019, Boombranche Nachhaltig-
keit, S.4; Klemm, Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung 26.1.2020, Klima retten, Geld
verdienen, S. 30; Mohr, Frankfurter Allgemeine Zeitung Online 25.6.2019, Pensionsvorsorge
soll griin werden; Papon, Frankfurter Allgemeine Zeitung 24.1.2020, Hohe Umsitze mit gu-
tem Gewissen, S. 25; Nienhaus/Schieritz, Die Zeit 12.3.2020, Moral und Geschift sind keine
Gegensitze, S.27; C. Schiitte, Manager Magazin Méarz 2021, Das groBte Geschéift unserer
Zeit, S.99f.; Buchter, Die Zeit 12.5.2021, Saurier unter Druck, S. 26; mittlerweile hat dieser
Trend auch die Anlagepolitik groBer Stiftungen und Universitéten erreicht und wird in diesen
Institutionen héaufig mit dem Begriff des ,,Divestment™ beschrieben, siche das Interview mit
Georg Schiitte, Wir wollen nicht mehr Teil dieses Geschifts sein, 18.3.2021, Die Zeit bzw.
Brautlecht, Die Zeit 18.3.2021, Schmutzige Universititen, S.27.

2 Climate Bonds Initiative, Green Bond European Investor Survey, November 2019; Glo-
bal Impact Investing Network, Annual Impact Investor Survey 2019, Juni 2019, die Erhebung
wurde auch in den beiden Jahren 2018 und 2017 durchgefiihrt, Global Impact Investing Net-
work, Annual Impact Investor Survey 2018, Juni 2018; Global Impact Investing Network,
Annual Impact Investor Survey 2017, Mai 2017; HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Sustai-
nable Finance: Kapitalmiarkte setzen auf Griin, 2017; Ernst and Young, How will ESG per-
formance shape your future?, Juli 2020, S. 23 ff.

3 Global Impact Investing Network, Annual Impact Investor Survey 2019, Juni 2019, S. 4;
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und Klimaschutz ist demnach auch bei diesen Finanzmarktakteuren angekom-
men. Gleichzeitig spielen vielfaltige andere Griinde eine Rolle fiir ihre nachhal-
tigen Investitionsentscheidungen. Neben der Unternehmensstrategie als solcher
ist dies etwa die entsprechende Nachfrage ihrer Kunden, die fiir 51 % der Inves-
toren im Jahr 2019 gegeniiber 46 % im Jahr 2018 einen wichtigen Faktor dar-
stellte.” Privatpersonen haben fiir die 6kologische Transformation des Finanz-
markts mithin eine doppelte Funktion: zum einen als Endanleger ihres Privat-
vermoOgens, zum anderen als Kunden institutioneller Investoren, die mit ihren
Praferenzen die dortigen Investitionsentscheidungen beeinflussen.

Die Entwicklung der weltweiten nachhaltigen Finanzméarkte bestatigt die ver-
anderten Préaferenzen bei Investitionsentscheidungen. Diese Beobachtung reiht
sich in den allgemeinen gesellschaftlichen Trend zu einer nachhaltigeren Lebens-
weise ein, wie er sich auch in parallelen Entwicklungen in anderen Bereichen des
privaten und offentlichen Lebens manifestiert;” die Entwicklung der weltweiten
nachhaltigen Finanzmirkte gewinnt insofern an Robustheit. Die spezifische Be-
sonderheit der hier untersuchten Nachhaltigkeitswende an den Finanzmirkten

in einer anderen Studie wird dieser Anteil fiir das Jahr 2017 auf 65 % beziffert, HSBC Trinkaus
& Burkhardt AG, Sustainable Finance: Kapitalmérkte setzen auf Griin, 2017, S. 6 f.

* Global Impact Investing Network, Annual Impact Investor Survey 2018, Juni 2018, S. 4;
Global Impact Investing Network, Annual Impact Investor Survey 2019, Juni 2019, S.4; in
einer anderen Studie war die Nachfrage von Investoren sogar fiir 75% der Befragten ein
Grund, in nachhaltige Finanzprodukte zu investieren FAZ Business Media Research/Finance
Magazin/ Landesbank Baden-Wiirttemberg, Nachhaltigkeit und Green Finance, Mérz 2021,
S. 19.

% Zu denken ist etwa an ,,Sustainable Fashion®“, dazu Muthu, Fast Fashion, Fashion
Brands and Sustainable Consumption, 2019, oder die Mobilitdtswende, vgl. nur Herberz/
Hahnel/Brosch, Transportation Research Part A: Policy and Practice, Band 139 (2020), 102;
ebenfalls wird dieser Trend am Konsum bestimmter Lebensmittel sowie am Bedeutungszu-
wachs organischer oder biologisch abbaubarer Produkte deutlich, Tetra Pak, Consumer En-
vironmental Trends Report, 2019, S. 15; vgl. zu diesem allgemeinen Trend auch Zeit Campus
Redaktion/ Meinungsforschungsinstitut Ipsos, Zeit Campus Magazin Oktober 2019, Zeit-
Campus Umfrage zum Thema Klimaschutz, S.24; National Retail Federation/IBM Institute
for Business ValuelIBM Corporation, Research Insights: Meet the 2020 consumers driving
change, Juni 2020, S. 2 ff., wonach in verschiedenen Produktkategorien — darunter Lebens-
mittel, Bekleidung und Kosmetik — stets mindestens 35 % der Konsumenten wertegelenkte
Kaufentscheidungen treffen; in einer Studie sahen 80 % der befragten Privatkunden in Nach-
haltigkeit keine Modeerscheinung, sondern einen gesellschaftlichen Wandel, Price
Waterhouse Coopers, Privatkundenstudie, September 2020, S. 2; in einer Umfrage mit 7.000
Teilnehmern gaben 86 % der Befragten an, dass Umweltthemen kiinftig an Bedeutung gewin-
nen werden, Tetra Pak, Consumer Environmental Trends Report, 2019, S. 6; in einer euro-
paweiten Umfrage wurde ermittelt, dass 75 % der Europderinnen und Europder den Klima-
wandel als ein ernstes Problem ansehen, siche Europdische Kommission, Special Eurobaro-
meter 459, September 2017, S. 5 ff.; mit 93 % der Befragten, die entsprechend antworteten,
besteht auch ein weitgehender gesellschaftlicher Konsens, dass der Klimawandel — zumindest
auch — auf menschliches Verhalten zuriickzufiithren ist, Europdische Kommission, Special Eu-
robarometer 479, November 2018, S. 18 f.
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besteht jedoch darin, Okologie und Okonomie miteinander beiderseits gewinn-
bringend zu verkniipfen. Die daraus folgenden regulatorischen Implikationen
sind spiter zu erdrtern.” Mittlerweile erwdgen immer mehr Staaten, in diesen
Prozess lenkend einzugreifen oder haben, wie z.B. in Europa, bereits Regulie-
rungsschritte unternommen,” um ihn zu intensivieren und Fehlentwicklungen
vorzubeugen.® Dieser Globalitdt der Regulierungsprojekte geht die 6konomi-
sche Entwicklung der weltweiten nachhaltigen Finanzmirkte voraus. Der Blick
auf den europiischen und deutschen Markt komplementiert die globalen Statis-
tiken, die belegen, dass es sich bei der 6kologischen Transformation um ein welt-
weites Phdnomen handelt.”

1I. Wachstum des nachhaltigen Finanzmarkts

Der globale nachhaltige Finanzmarkt setzt sich aus der Gesamtsumme auf den
Markt gebrachter nachhaltiger Finanzprodukte zusammen. Ein Finanzprodukt
ist grundsétzlich als nachhaltig anzusehen, wenn und soweit es die die nachhal-
tige Transformation der Realwirtschaft finanziert.*® Aus einer produktbezogenen
Perspektive ist der nachhaltige Finanzmarkt ein Segment des Finanzmarkts, das
durch spezielle Produktmerkmale, insbesondere zweckgebundenen Erlosverwen-
dungen, gekennzeichnet ist. Obgleich eine solche Differenzierung fiir die erste
Konturierung sowie statistische Beschreibung der Nachhaltigkeitswende an den
Finanzmaérkten durchaus geeignet ist, zeichnet sie rechtswissenschaftlich noch
kein vollstindiges Bild: Dafiir ist die produktbezogene Sichtweise um subjekt-
bezogene Regelungen und Klassifikationsinstrumente zu erginzen, die ebenfalls
dem nachhaltigen Finanzmarkt zuzurechnen sind.* Wihrend der produktbezo-
gene Blickwinkel den statistisch belegbaren Bedeutungszuwachs des nachhalti-

* Siehe dazu das 4. Kapitel, C.

77 Zum Verstindnis von ,,Lenkungsinstrumenten® in dieser Arbeit sogleich; zur rechtli-
chen Situation in unterschiedlichen Landern dieser Welt siche 6. Kapitel, C.

* Darunter konnen etwa ,,Greenwashing“ (dazu noch unten) und zu ambitionslose Ge-
schiftsstrategien im Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken zahlen, vgl. Knitterscheidt, Handels-
blatt Online 9.7.2019, Dax-Konzerne auf Fiinf-Grad-Kurs — So fillt die CO2-Bilanz der
GroBunternehmen aus; einer der dridngendsten Aspekte der Nachhaltigkeitswende ist die
verbindliche Vereinheitlichung der Definitionen, welche Finanzprodukte als 6kologisch
nachhaltig zu bewerten sind, vgl. nur Europdische Kommission, Aktionsplan: Finanzierung
nachhaltigen Wachstums, 8.3.2018, S.5; mangels européisch vereinheitlichter Definitions-
grundlage wird fiir die Schilderung der Marktentwicklung daher der Ansatz der Climate
Bonds Initiative als bedeutsame Nichtregierungsorganisation auf diesem Gebiet zugrunde
gelegt, Climate Bonds Initiative, Climate Bonds Standard, Dezember 2019, S. 30 f.

¥ Eine weitergehende Darstellung des nachhaltigen Finanzmarkts findet sich fiir China,
Frankreich und Indonesien als Lander, in denen das Regulierungsprojekt weit fortgeschritten
ist, im Rahmen der rechtsvergleichenden Analyse, siche 6. Kapitel, C.

* Siehe zu den wichtigsten nachhaltigen Finanzprodukten und ihren Definitionen 2. Ka-
pitel, C.1.2.

3! Siehe dazu 4. Kapitel, C.V. 1. und C.V.2.a)aa).
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gen Finanzmarkts unterstreicht (dazu sogleich), wird fiir die Konturierung des
europdischen Regulierungsprojekts demnach ein breiteres Verstindnis zugrunde
gelegt (4. Kapitel).

1. Marktentwicklung weltweit

Zwar machten nachhaltige Anleiheprodukte — die volumenméiBig grof3te Pro-
duktgruppe im nachhaltigen Finanzmarkt*? — im Jahr 2019 nur rund 2% des
weltweiten Anleihemarktes aus.” Dieser Wert stellte aber eine deutliche Steige-
rung dar: Im Jahr 2016 betrug der Anteil nur 0,13 %.* Die erste nachhaltige
Anleihe wurde im Jahr 2007 ausgegeben.®

Die Gesamtsumme auf den Markt gebrachter nachhaltiger Finanzprodukte
lag 2019 bei ca. 260 Mrd. US-Dollar — ein neuer Rekord* und ein Wachstum von
ungefihr 50 % gegeniiber dem Jahr 2018 (ca. 167 Mrd. US-Dollar).”” Der Emis-
sionsbetrag in 2018 hatte ebenfalls iber dem aus 2017 mit etwa 156 Mrd. US-
Dollar gelegen,* wenn auch nur ca. 3 %. Diese Zahlen deuten darauf hin, dass die
Dynamik der Nachhaltigkeitswende Fahrt aufnimmt,” Nachhaltigkeitsaspekte
bei Investitionsentscheidungen am Finanzmarkt also in der Tat starker bertick-
sichtigt werden. Bekréftigt wird diese Beobachtung von Daten zum dritten Quar-
tal des Jahres 2020, welches trotz der Covid-19-Pandemie mit einem Emissions-
volumen von 69,4 Mrd. US-Dollar das bislang zweitstarkste Quartal tiberhaupt
in der Geschichte des globalen nachhaltigen Finanzmarkts war.* Insgesamt wird
der Betrag aller ausstehender nachhaltiger Finanzprodukte auf ca. 1,45 Billionen
US-Dollar geschitzt;* als ausstehend in diesem Sinne werde hier ,,noch laufende“
Finanzprodukte verstanden, die im Finanzmarkt nicht endgiiltig abgewickelt
und zuriickgezahlt sind.

2 Vgl. Climate Bonds Initiative, 2019 Green Bond Market Summary, Februar 2020, S. 1.

* Deutsche Bundesbank, Der Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen: eine Bestandsauf-
nahme, S.21.

* Europdische Kommission, Financing Sustainability, 8.6.2017, S. 4.

% Europdiische Investitionsbank, Griine Anleihen, https://www.eib.org/de/investor_relatio
ns/cab/index.htm, zuletzt gepriift am 9.8.2023; siche dazu auch Australian and New Zealand
Banking Group, GBCNZ: Green Bond Market Overview, August 2016, S. 3; Climate Bonds
Initiative, ASEAN Green Financial Instruments Guide, 2019, S. 1.

% Climate Bonds Initiative, 2019 Green Bond Market Summary, Februar 2020, S. 1.

7 Climate Bonds Initiative, 2018 Green Bond Market Summary, Januar 2019, S. 1.

* Climate Bonds Initiative, Green Bond Highlights 2017, Januar 2018, S. 1.

¥ Vgl. Deutsche Bundesbank, Der Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen: eine Bestands-
aufnahme, S. 21; so auch schon United Nations Environment Programme, The Financial Sys-
tem We Need, Oktober 2015, S.44 sowie Rosen, in: Ulshofer/Bonnet (Hrsg.), Corporate
Social Responsibility auf dem Finanzmarkt, Nachhaltige Geldanlagen als Innovationstrei-
ber, S.85f.

* Climate Bonds Initiative, Green Bond Market Summary Q3 2020, November 2020, S. 2;
nur das zweite Quartal 2019 war mit einem Emissionsvolumen von 73,1 Mrd. US-Dollar noch
starker.

I Climate Bonds Initiative, Bonds and climate change, September 2018, S. 31.
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Die Bedeutung des Privatsektors auch auf Seiten der Emittenten nachhaltiger
Finanzprodukte wird dadurch belegt, dass die groBten Emittentengruppen im
Jahr 2018 wie auch 2019 private Unternehmen aus der Realwirtschaft sowie
Finanzunternehmen waren. Erst dann folgen staatliche Akteure, wie z.B. die
Europaiische Investitionsbank oder die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau als In-
vestitions- und Forderbanken.*

Gemessen am jahrlichen Emissionsvolumen sind die Vereinigten Staaten der
weltweit groBte Markt fiir nachhaltige Finanzprodukte, gefolgt von China,
Frankreich und Deutschland. Bemerkenswert ist, dass mit China und Frankreich
zwei Nationen dominierende Rollen einnehmen, die bereits Regulierung im Be-
reich der Nachhaltigkeitswende geschaffen haben.* Dies gilt umso mehr vor dem
Hintergrund, als in China erst seit dem Jahr 2015 nachhaltige Finanzprodukte
auf den Markt gebracht werden; in demselben Jahr betraten auch Indien, Bra-
silien und Mexiko die Biihne der Nachhaltigkeitswende.* Thre weltweite Dimen-
sion ldsst sich ferner daran ablesen, dass nachhaltige Finanzprodukte mittler-
weile aus 51 Jurisdiktionen stammen; neu hinzugekommen sind in 2019 Barba-
dos, Ecuador, Griechenland, Kenia, Panama, Russland, Saudi-Arabien und die
Ukraine.” GroBes Potential verspricht auch, dass der Anteil nachhaltiger Fi-
nanzprodukte aus den Lédndern des Verbands Siidostasiatischer Nationen
(,LASEAN®)* bislang nur rund 1 % am Weltmarkt ausmacht, obwohl sie zusam-
mengerechnet die sechst groBte Volkswirtschaft der Welt darstellen.*

Vorrangige Zwecke, fiir die die Emissionserlose nachhaltiger Finanzprodukte
verwendet werden, sind klima- und umweltschutzférdernde Projekte im Trans-
portwesen — dieser Bereich ist in China besonders dominant* — und das Umfeld
sauberer Energieerzeugung.” Es ist davon auszugehen, dass der Markt fiir nach-
haltige Finanzprodukte weiter wachsen wird,” wofiir die Unterzeichnerstaaten
des Pariser Ubereinkommens sogar verpflichtet sind, Sorge zu tragen.’'

# Zum Ganzen Climate Bonds Initiative, 2019 Green Bond Market Summary, Februar
2020, S. 1.

“ Siehe dazu das 6. Kapitel.

* Australian and New Zealand Banking Group, GBCNZ: Green Bond Market Overview,
August 2016, S. 3.

* Climate Bonds Initiative, 2019 Green Bond Market Summary, Februar 2020, S. 2.

* Mitgliedstaaten dieser Organisation sind Brunei, Indonesien, Kambodscha, Laos, Ma-
laysia, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand und Vietnam.

47 Climate Bonds Initiative, ASEAN Green Financial Instruments Guide, 2019, S. 1.

* Climate Bonds Initiative, Bonds and climate change, September 2018, S. 10.

¥ Climate Bonds Initiative, Bonds and climate change, September 2018, S. 10 ff.

*Vgl. Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: Individual
Investor Interest Driven by Impact, Conviction and Choice, 2019, S.4; Hochrangige Sach-
verstéindigengruppe fiir ein nachhaltiges Finanzwesen, Abschlussbericht, 2018, S. 10 Climate
Bonds Initiative, Green Bond European Investor Survey, November 2019, S. 4; speziell fiir
den US-Markt United Nations Environment Programme, The Financial System We Need,
Oktober 2015, S. 44.

' Vel. Art.9 Abs. 3 S.21.V.m. Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ PU; das Pariser Ubereinkommen wird in
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2. Europa

Die erste nachhaltige Anleihe wurde im Jahr 2007 von der Européischen Inves-
titionsbank (EIB) begeben,” die EU nimmt bis heute eine Vorreiterrolle in Bezug
auf die Nachhaltigkeitswende fiir sich in Anspruch.* Seit 2015 ist der européische
Markt* fiir nachhaltige Anleihen konstant gewachsen, von zu diesem Zeitpunkt
weniger als 20 Mrd. Euro ausstehender Anleihen bis iiber 55 Mrd. Euro in 2018;
kumuliert betrdgt das Volumen ausstehender Anleihen seit 2015 ca. 198 Mrd.
Euro,” insgesamt sogar tiber 500 Mrd. US-Dollar.* Im Jahr 2020 ist der euro-
paische nachhaltige Finanzmarkt weiter gewachsen.” Auch in Europa sind die
volumenmaBig groBten Emittenten nachhaltiger Finanzprodukte der private Fi-
nanzsektor und private Unternehmen aus der Realwirtschaft, von einer ,,zuneh-
mend aktivere[n] Rolle* des Finanzsektors und der Industrie spricht die Deut-
sche Bundesbank in einer Analyse.®® Mit dem weltweiten Trend iibereinstim-
mend, sind auch in Europa Projekte im Transportwesen mit einem ausstehenden
Volumen von ca. 207 Mrd. US-Dollar der Hauptbereich zweckgebundener nach-

fast allen Publikationen hierzu richtigerweise als rechtsverbindliche Grundlage und zugleich
Auftrag an die Vertragsparteien verstanden, vgl. statt viele Hochrangige Sachverstindigen-
gruppe fiir ein nachhaltiges Finanzwesen, Abschlussbericht, 2018, S. 9; Naheres dazu im 3. Ka-
pitel.

52 Europdische Investitionsbank, Griine Anleihen, https://www.eib.org/de/investor relatio
ns/cab/index.htm, zuletzt gepriift am 9.8.2023.

3 Vom ,,global lead on sustainable finance* spricht die Europdiische Kommission, Finan-
cing Sustainability, 8.6.2017, S. 1; vgl. auch Europdische Kommission, Aktionsplan: Finan-
zierung nachhaltigen Wachstums, 8.3.2018, S. 1.

* Der jeweilige Markt fiir nachhaltige Finanzprodukte erfasst nach dem Verstindnis die-
ser Arbeit sowohl die Emittenten, die nach ihrem Sitz diesem Markt zuzuordnen sind (etwa ist
ein Emittent mit Sitz in Europa dem européischen Markt zugehorig), sowie die Emissionen
von nachhaltigen Finanzprodukten an den Borsenplétzen dieses Gebiets (z.B. werden alle
Emissionen an der Frankfurter Borse dem deutschen nachhaltigen Finanzmarkt zugerech-
net). Die doppelte Verbuchung von Investitionsvolumina aufgrund dieser zweigliedrigen De-
finition ist hinzunehmen, weil es zum einen nicht stets eine Diskrepanz zwischen Sitz des
Emittenten und Emissionsort gibt und zum anderen ein aussagekraftiges Bild insbesondere
fiir die groBen Wirtschaftsregionen (Européische Union, Vereinigte Staaten von Amerika
und Volksrepublik China) wegen der Biindelung nachhaltiger Finanzaktivititen an diesen
Orten dennoch entstehen kann.

> Deutsche Bundesbank, Der Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen: eine Bestandsauf-
nahme, S.21.

% Climate Bonds Initiative, Bonds and climate change, September 2018, S. 5; in dieser Zahl
sind alle Emissionen von nachhaltigen Finanzprodukten eingerechnet, bei denen mindestens
75% des Erloses fiir nachhaltige Zwecke verwendet werden, zu dieser Klassifizierung siehe
ebd., S.4.

7 Europdiische Zentralbank, The performance and resilience of green finance instruments:
ESG funds and green bonds, November 2020.

8 Deutsche Bundesbank, Der Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen: eine Bestandsauf-
nahme, S.21.



B. Situationsbeschreibung und Marktentwicklung 19

haltiger Finanzprodukte, gefolgt vom Energiesektor mit einem ausstehenden
Volumen von etwa 147 Mrd. US-Dollar.”

Betrachtete man die Emissionsvolumina nachhaltiger Finanzprodukte im
Jahr 2019 nach Mitgliedstaaten, lag Frankreich auf Platz eins (knapp 30 Mrd.
US-Dollar) vor Deutschland (knapp 20 Mrd. US-Dollar), gefolgt von den Nie-
derlanden (knapp 15 Mrd. US-Dollar), Schweden (ca. 10 Mrd. US-Dollar), Ita-
lien und Spanien (beide etwas iiber 5 Mrd. US-Dollar); der finnische sowie bel-
gische Markt gehorten jeweils ebenfalls noch zu den 15 weltweit groBten in
2019.%

3. Deutschland

Deutschland ist, gemessen am jahrlichen Emissionsvolumen, der zweitgroBte
Markt in Europa und der viertgroBte weltweit fiir nachhaltige Finanzprodukte.®
Das ausstehende Volumen nachhaltiger Anleihen verdoppelte sich von 4,4 Mrd.
Euro im Jahr 2016 auf 8,8 Mrd. Euro in 2017 und wuchs nach einer Delle in 2018
(ca. 6,6 Mrd. Euro) im Jahr 2019 wieder.* Insgesamt wurden im Jahr 2019 nach-
haltige Finanzprodukte im Wert von knapp 20 Mrd. US-Dollar emittiert; das
kumulierte Gesamtvolumen ausgegebener nachhaltiger Finanzprodukte am
deutschen Markt wird mit etwa 33,6 Mrd. Euro beziffert.®

GroBte Emittentengruppe war im Jahr 2018 der private Finanzsektor, gefolgt
von der KfW und Unternehmen der Realwirtschaft. Der Anteil der privaten
Finanzwirtschaft an der Gesamtemission ist seit 2015 stetig wachsend, auch die
KfW spielt eine konstant bedeutende Rolle. Anders als im weltweiten Bild ist
Hauptziel zweckgebundener Finanzprodukte in Deutschland nicht etwa der
Transportsektor (bloB 1% des ausstehenden Gesamtvolumens), sondern der Be-
reich sauberer Energie (ca. 70 %) und das Gebdudemanagement (ca. 25 %).* Dem
deutschen Markt fiir nachhaltige Finanzprodukte wird viel Dynamik und ein
groBes Wachstumspotential zugeschrieben.®

¥ Climate Bonds Initiative, Bonds and climate change, September 2018, S. 10.

% Climate Bonds Initiative, 2019 Green Bond Market Summary, Februar 2020, S. 1.

' Emissionsvolumen nachhaltiger Finanzprodukte in 2019: knapp 20 Mrd. US-Dollar.

2 Deutsche Bundesbank, Der Markt fiir nachhaltige Finanzanlagen: eine Bestandsauf-
nahme, S.21.

 Climate Bonds Initiative, Germany — Green finance state of the market — 2019 update,
Juli 2019, S. 1.

“ Climate Bonds Initiative, Germany — Green finance state of the market — 2019 update,
Juli 2019, S. 1; die mangelnde Diversitit bei Emittenten und Projekten wird allerdings noch
teilweise als Diversifizierungs- und Renditeproblem fiir interessierte Investoren eingeschitzt,
LotzlA. Weber/Hadinek, RdAF 2019, 180, 185.

% Vgl. nur Climate Bonds Initiative, Germany — Green finance state of the market — 2019
update, Juli 2019, S. 3; Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Perspektiven — Nach-
haltigkeit, 2019, S. 16; Stapelfeldt, in: Stapelfeldt/Granzow/Kopp (Hrsg.), Greening Finance,
Nachhaltige Kapitalanlagen: Bestimmung eines vermeintlich bekannten Marktes, S. 126.
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C. Nachhaltigkeitswende und Umweltfinanzmarktrecht

Als tatsdchliches Phanomen am Finanzmarkt wird im Folgenden zunéchst die
Nachhaltigkeitswende in ihre einzelnen Definitionsmerkmale zerlegt (I.). Dies
bestimmt zugleich den inhaltlichen Umfang dieser Arbeit. AnschlieBend werden
abstrakte Merkmale ihrer Regulierung vorgestellt, die das spéter eingehend zu
charakterisierende® Umweltfinanzmarktrecht beschreiben (IL.).

1 Definitionsmerkmale der Nachhaltigkeitswende an den Finanzmdirkten

1. Verstdrkte Beriicksichtigung dkologischer Nachhaltigkeit

Die Situationsbeschreibung hat deutlich gemacht, dass das Segment des nach-
haltigen Finanzmarkts stetig wichst, Nachhaltigkeitserwdgungen demnach eine
zunehmende Rolle bei Investoren und Emittenten spielen. Dabei handelt es sich
um ein 6kologisches Verstindnis von Nachhaltigkeit, das dem Finanzmarkt mit
dem Umwelt- und Klimaschutz eine neue Wertung hinzufiigt und als erstes zu
beleuchten ist.

a) Nachhaltigkeit als funktional-temporaler Rechtsbegriff

Der Nachhaltigkeitsbegriff ist ein schillernder, der verschiede Facetten aufweist.
Er ist im Volker- und Europarecht hinreichend eingefithrt und kann in seinem
jeweiligen Verstandnis auch der Untersuchung der Nachhaltigkeitswende zu-
grunde gelegt werden. Die Vereinten Nationen sehen in ihm drei Sdulen (6kolo-
gisch, 6konomisch und sozial),” im Umweltvolkerrecht ist das Nachhaltigkeits-
prinzip anerkannt,” der Finanzmarkt verstand darunter in der Vergangenheit
vor allem langfristigen 6konomischen Erfolg im Gegensatz zum spekulativen
und kurzfristigen Handeln,” seinen Ursprung hat der Begriff wiederum in der
Forstwirtschaft,” also in der Okologie. In der staatlichen Finanzwirtschaft wird

% Siehe dazu das 5. Kapitel.

7 World Commission on Environment and Development: Our Common Future, Brundtland-
Report, 1987; Enquete-Kommission ,,Schutz des Menschen und der Umwelt — Ziele und Rah-
menbedingungen einer nachhaltig zukunftsvertréglichen Entwicklung®, Konzept Nachhaltig-
keit, 26.6.1998, S. 218; Kahl, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Einleitung:
Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, S. 7 ff.

% Proelf, in: Bartenstein/Durner/Epiney/Proel3 (Hrsg.), Internationales Umweltrecht,
Prinzipien des internationalen Umweltrechts, Rn. 50 ff., insbesondere Rn. 56.

% Kondgen, in: Boele-Woelki/Faust/Jacobs/Kuntz/R 6thel/Thorn/Weitemeyer (Hrsg.),
Festschrift fiir Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag, Sustainable Finance: Wirtschaftsethik —
Okonomik — Regulierung, S. 672 f.

" Nach allgemeiner Meinung wurde dieser forstwirtschaftliche Nachhaltigkeitsbegriff zu-
erst von Hans Carl von Carlowitz in dem Sinne verwendet, dass nur so viel Holz geschlagen
werden diirfe, wie durch Aufforstung nachwachsen kénne, Carlowitz, Sylvicultura oecono-
mica, oder hauBwirthliche Nachricht und NaturmaBige Anweisung zur wilden Baum-Zucht,
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die prinzipielle Vermeidung struktureller Neuverschuldung der o6ffentlichen
Hand als ,,nachhaltig* tituliert,” bei privaten Investitionen oder Unternehmens-
bewertungen ist zudem haufig von den ,,ESG-Faktoren* die Rede, womit 6ko-
logische (environmental), soziale (social) oder Governance-Dimensionen von
Nachhaltigkeit gemeint sind.” Fast allen Begriffsverwendungen liegt das funk-
tional-temporale Verstandnis von Nachhaltigkeit zugrunde, das einen dauerhaf-
ten inter-generationellen Ausgleich und damit Generationengerechtigkeit be-
schreibt.” Gefordert ist keine absolute Gleichheit der Lebensbedingungen, aber
deren Gleichwertigkeit,™ die wiederum themenspezifisch zu bestimmen ist. Thre
volle Bedeutung gewinnt Nachhaltigkeit dann allerdings nur durch ,,inhaltliche
Ausfiillung“”, also in Verbindung mit einem sachlichen Ziel, welches unter Be-
riicksichtigung inter-generationeller Gerechtigkeit zu erreichen ist. Dieser sach-
liche Bezugspunkt ist — wie einleitend gezeigt — je nach Kontext verschieden.
Nachhaltigkeit als Querschnitts-" und ,,Schleusenbegriff*”’ ist insofern ein tref-
fendes Sprachbild: Ohne ,,eingeschleusten” Bezugspunkt kann keine generati-
onengerechte Verteilung vorgenommen (von was auch?) und kein generationen-
gerechter Ausgleich (wozwischen?) geschaffen werden.

1713; siehe dazu Grober, Natur und Landschaft 2013, 46, 47 sowie Kahl, in: Kahl (Hrsg.),
Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Einleitung: Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, S. 16f.;
umfassend zur Etymologie, die in den Wortbestandteilen noch weiter zuriick reicht Kilippell
Otto, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Nachhaltigkeit und Begriffsge-
schichte, S.44ff.; noch heute hat §1 Nr. 1 BWaldG dieselbe Zielrichtung wie die von Hans
Carl von Carlowitz postulierte.

" Hellwig/ Hoflingl Zimmer, Finanzmarktregulierung, 2010, F 13f.

2 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Perspektiven — Nachhaltigkeit, 2019,
S. 30; Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Merkblatt zum Umgang mit Nachhal-
tigkeitsrisiken, 20.9.2019, S. 9 ff.; Stapelfeldt, in: Stapelfeldt/Granzow/Kopp (Hrsg.), Gree-
ning Finance, Nachhaltige Kapitalanlagen: Bestimmung eines vermeintlich bekannten
Marktes, S. 117; Lange, BKR 2020, 216, 224.

”Vom ,,Gebot der Generationengerechtigkeit® als normative Aussage des Nachhaltig-
keitsbegriffs spricht Klement, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Nachhal-
tigkeit und Gemeinwohl, S. 122; dhnlich auch Kahl, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Ver-
bundbegriff, Einleitung: Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, S.25ff., der die intergenerati-
onelle Gerechtigkeit als ,,wichtigsten Teilaspekt von Nachhaltigkeit als temporaler Verbund-
begriff* versteht; Glaser, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Nachhaltigkeit
und Sozialstaat, S. 633 f.

™ Glaser, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Nachhaltigkeit und Sozi-
alstaat, S. 633.

" Kahl, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Einleitung: Nachhaltigkeit
als Verbundbegriff, S.24, der in diesem Zusammenhang von Nachhaltigkeit als interdiszi-
plindren und temporalen Verbundbegriff spricht; dhnlich auch Waschbuschl/Kiszkal Runco,
BKR 2020, 615, 616: Der Nachhaltigkeitsbegriff ,,muss [...] situativ ausgelegt werden*.

" Vgl. dazu Beham/B. Hofbauer/Lindner, NR 2021, S. 1-2; J. A. Hofbauer, NR 2021, 53;
die Querschnittsdimension des Nachhaltigkeitsbegriffs zeigt sich fiir die Nachhaltigkeits-
wende an den Finanzmairkten im Querschnittsprinzip dieses Regulierungsprojekts, siche
dazu 4. Kapitel, C.VL.3.

" Béckenforde, in: Achterberg (Hrsg.), Recht und Staat im sozialen Wandel, Die Eigenart
des Staatsrechts und der Staatsrechtswissenschaft, S. 329 f.



22 2. Kapitel: Situationsbeschreibung und Definitionsversuch

Nachhaltigkeit, verstanden als generationengerechte Erreichung politischer
Ziele, ist dabei entgegen vereinzelter anderslautender Stimmen™ ein Rechtsbe-
griff, der Teil der Definition der Nachhaltigkeitswende zu sein vermag: Aufgrund
des funktional-temporalen Verstindnisses wirkt Nachhaltigkeit als Rechtsprin-
zip auf Regulierung ein — im Umweltrecht ist dies allgemein anerkannt.” Mit ihr
wird nicht nur ein weiterer Abwégungsaspekt, sondern eine ,,Leitplanken- und
Stopp-Funktion“® in die Rechtsetzung eingefiihrt, indem sie mit der Generati-
onengerechtigkeit einen Wert normiert, der vom Normgeber nicht vollstindig
iibergangen werden darf.*' Das Bundesverfassungsgericht hat diese Funktion der
Nachhaltigkeit im Kontext des Klimaschutzes, der auch fiir die Transformation
der Finanzmairkte interessiert, bestatigt und mit Rekurs auf eine ,,eingriffsihn-
liche Vorwirkung“® hoheitlicher MaBnahmen, die in einem Spannungsverhiltnis
zum Gedanken der Nachhaltigkeit stehen, an der Rechtswirkung des Nachhal-
tigkeitsbegriffs keinen Zweifel gelassen. Das Grundgesetz verpflichtet ,,unter be-
stimmten Voraussetzungen zur Sicherung grundrechtsgeschiitzter Freiheit {iber
die Zeit und zur verhéltnisméaBigen Verteilung von Freiheitschancen iiber die
Generationen.“* Die ,,Sicherung von Freiheitschancen tiber Generationen® be-
schreibt gerade die Funktion des Nachhaltigkeitsprinzips als inter-generationel-
len Interessenausgleich. Unter welchen Voraussetzungen eine Entscheidung aus
Perspektive kiinftiger Generationen nicht mehr hinnehmbar ist und damit einen
Verstof3 gegen das Nachhaltigkeitsprinzip, volkerrechtliche Verpflichtungen so-
wie unter Umstinden gegen die nationale Verfassung darstellt und wie und in
welchem Ausmal kiinftige Generationen von heutigen Entscheidungen iiber-
haupt betroffen sind, ist von dem betroffenen Sachbereich sowie politischen Wer-
tungen abhingig. Es ist Aufgabe der Rechtswissenschaft, das Nachhaltigkeits-
prinzip in diesen spezifischen Kontexten handhabbar zu machen, indem es fiir
einzelne Rechtsmaterien und tatsichliche Phinomene ,,relationiert“** wird. Die

8 Vgl. Oettinger, in: Jahrbuch des Foderalismus 2009, Nachhaltigkeit und Generationen-
gerechtigkeit als Markenzeichen kiinftiger Finanz- und Haushaltspolitik; so auch Heun, in:
Dreier, Grundgesetz, Art. 109, Rn. 35 sowie Beyerlin, in: Bodansky/Brunnée/Hey (Hrsg.),
The Oxford handbook of international environmental law, Different Types of Norms in
International Environmental Law, S.444f.:  Thus, it is a political ideal rather than a legal
principle®; differenzierend J. A. Hofbauer, NR 2021, 53, 58 ff.

" Statt vieler Glaser, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Nachhaltigkeit
und Sozialstaat, S. 631; siche dazu auch das 4. Kapitel.

% Kahl, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Einleitung: Nachhaltigkeit
als Verbundbegriff, S. 5; umfassend zum Nachhaltigkeitsbegriff im Recht sieche Kahl, Nach-
haltigkeit als Verbundbegriff.

81 Dies setzt freilich voraus, dass dem — hier in den Blick genommenen — européischen und
deutschen Gesetzgeber ein solcher ,,Nachhaltigkeitsauftrag™ erteilt wurde; fiir den Umwelt-
schutz ist dies in Art. 11 AEUV sowie Art.20a GG der Fall, siche dazu noch 4. Kapitel,
C.VL.1.

82 Bundesverfassungsgericht, Urteil vom 9.3.2004 — 2 BvL 17/02, Rn. 183.

 Bundesverfassungsgericht, Beschluss vom 24.3.2021 — 1 BvR 2656/18, 4. Leitsatz.

% So formuliert Lepsius, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Nachhaltig-
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Regulierung der Nachhaltigkeitswende konkretisiert den Nachhaltigkeitsbegriff
demnach fiir den Bereich des umwelt- und klimaschutzdienlichen Finanzmarkts.
In diesem Prozess der 6kologischen Transformation werden verschiedene Fragen
aufgeworfen, etwa inwieweit die inter-generationelle Gerechtigkeit die staatlich
gelenkte Mobilisierung von Investitionen in umweltfreundliche Wirtschaftstétig-
keiten vorgibt und welche MaBstibe dafiir gelten. Geht die Regulierung der
Nachhaltigkeitswende in ihrer finanzmarkt- oder umweltschutzrechtlichen Di-
mension auf oder statuiert sie einen eigenstiandigen (Teil-) Rechtsbereich? Ihre
hier anvisierte Definition, rechtliche Beschreibung und Einordnung in das Re-
gulierungsgefiige sowie ihre globale Kontextualisierung liefern Antworten auf
diese Fragen.

Bei Regulierung mit einem Nachhaltigkeitsbezug, wie es im Rahmen der 6ko-
logischen Transformation der Finanzmirkte der Fall ist, besteht ein weiter, in
Grenzen jedoch tliberpriifbarer Einschitzungsspielraum des Gesetzgebers. Denn
die Sicherstellung von Generationengerechtigkeit ist angesichts des Auftrags,
zwischen Bediirfnissen heutiger und kiinftiger Generationen abzuwégen, inha-
rent politisch. Uber diesen Einschitzungsspielraum bei der regulatorischen Aus-
gestaltung der Nachhaltigkeitswende verfiigt demnach auch der européische
Gesetzgeber, der in diesem Zuge private und gesellschaftliche Interessen® in ei-
nen Ausgleich bringen muss. Die Regulierung der Nachhaltigkeitswende an den
Finanzmérkten kann insoweit eine Vorbildfunktion ibernehmen fiir die neue
Konzeption des Rechts, das inter-generationellen Ausgleich stets — und auch der
Verfassung wegen — mitberticksichtigen muss und sich dadurch zu einem ,,Nach-
haltigkeitsrecht“* entwickelt.

b) Okologie und Klimatologie als Bezugspunkte der Nachhaltigkeitswende

Im Rahmen der Nachhaltigkeitswende an den Finanzmérkten wird der funkti-
onal-temporale Nachhaltigkeitsbegriff mit der Okologie als ihrem Bezugspunkt
verbunden. Dies ist angesichts des dreigliedrigen Nachhaltigkeitsbegriffs, der
auch eine soziale Komponente beinhaltet, keineswegs zwingend und sogar als
teilweise Abkehr von dem vernetzten Ansatz zu verstehen, wie er etwa in der Rio-
Erklarung iiber Umwelt und Entwicklung deutlich wird.*” Naheliegender Grund

keit und Parlament, S.329f.; vgl. auch Klippel/Otto, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als
Verbundbegriff, Nachhaltigkeit und Begriffsgeschichte, S. 59, die die Rechtswissenschaft vor
der Herausforderung sehen, den Nachhaltigkeitsbegriff ,,justitiabel zu konkretisieren* — die
Nachhaltigkeitswende erreicht diese rechtliche Konkretisierung primar durch Klassifikati-
onsinstrumente, die den Nachhaltigkeitsbegriff fiir den Finanzmarkt operationalisieren,
siche dazu 4. Kapitel, C.V. 1.b).

% Siehe fiir eine differenzierte Darstellung der von der Nachhaltigkeitswende betroffenen
Interessen und Rechtspositionen 4. Kapitel, C.VIIL.

% Vgl. zu diesem im Vordringen befindlichen Rechtsbegriff Beham/B. Hofbauer!/Lindner,
NR 2021, S.1-2.

8 Konferenz der Vereinten Nationen iiber Umwelt und Entwicklung, Rio-Erklirung tiber
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fiir das Primat des Umwelt- und Klimaschutzes ist dessen aktuelle gesellschaft-
liche Priorisierung. Schon hieran zeigt sich eine Nédhe zum Umweltrecht, worauf
bei der Standortbestimmung des Regulierungsprojekts zuriickzukommen ist.®

Die thematische Beschrankung dieser Arbeit auf die 6kologische Dimension
der Nachhaltigkeit® folgt dieser weltweit erkennbaren Priorisierung der dkolo-
gischen Dimension im Rahmen der Nachhaltigkeitswende an den Finanzmark-
ten. Sie lasst sich am plausibelsten im Zusammenspiel mit der Mobilisierung
privater Investoren als weiteres Definitionsmerkmal erklaren. In der Zivilgesell-
schaft werden 6kologische Probleme — allen voran, aber nicht ausschlieBlich der
Klimawandel® — als besonders dringliche Handlungsfelder aufgefasst,” die an-
dere Bereiche sowohl in der gesellschaftlichen Wahrnehmung als auch im Hin-
blick auf ihre Regulierungsintensitit hinter sich lassen.” Als Folge der gesell-
schaftlichen Bedeutung, die der Okologie zugemessen wird, haben sich zunichst
Finanzprodukte etabliert, die als 6kologisch nachhaltig beschrieben werden.
Diese Entwicklung erlaubt es, die (6kologische) Nachhaltigkeitswende bereits
heute zu systematisieren und rechtswissenschaftlich aufzuarbeiten.

Unter den weit verstandenen Okologiebegriff fillt auch die Klimatologie und
damit der Klimaschutz, und zwar sowohl dessen MilderungsmafBnahmen (,,mit-
igation®), die insbesondere die CO,-Reduktion betreffen, als auch Anpassungs-

Umwelt und Entwicklung, 1992, siehe etwa die Grundsitze 3 und 4: ,,Das Recht auf Entwick-
lung muss so verwirklicht werden, dass den Entwicklungs- und Umweltbediirfnissen der
heutigen und der kommenden Generationen in gerechter Weise entsprochen wird. [Grundsatz
3] Damit eine nachhaltige Entwicklung zustande kommt, muss der Umweltschutz Bestandteil
des Enwicklungsprozesses sein und darf nicht von diesem getrennt betrachtet werden.*
[Grundsatz 4].

% Siehe dazu 5. Kapitel, A.I; zum Okologiebegriff dieser Arbeit siche das 2. Kapitel.

% Von einigen wird die Fokussierung auf die okologische Nachhaltigkeit als ,,enger*
Nachhaltigkeitsbegriff bezeichnet, vgl. zu dem Begriffspaar ,,enger” und ,,weiter” Nachhal-
tigkeit Kahl, in: Kahl (Hrsg.), Nachhaltigkeit als Verbundbegriff, Einleitung: Nachhaltigkeit
als Verbundbegriff, S.22f.

% Diese Einschitzung teilt auch die High-Level Expert Group, Hochrangige Sachverstdin-
digengruppe fiir ein nachhaltiges Finanzwesen, Abschlussbericht, 2018, S.9; auerdem Fritz-
schelKahlenborn, in: Ulshofer/Bonnet (Hrsg.), Corporate Social Responsibility auf dem Fi-
nanzmarkt, Investieren in den Klimaschutz? Anforderungen an Politik und Finanzwirt-
schaft, S. 148 ff.

9 Uber 90 % der Biirgerinnen und Biirger in der Europiischen Union sehen den Klima-
wandel als ernstes oder sehr ernstes Problem, vgl. Europdische Kommission, Special Euro-
barometer 459, September 2017, S.5ff.; zur wachsenden gesellschaftlichen Wahrnehmung
von Biodiversitat als Politikziel Europdische Kommission, Special Eurobarometer 481, Mai
2019, S.4ff.; auch fiir die Wirtschaft legen Studien nahe, dass ein Schwerpunkt in der 6ko-
logischen Nachhaltigkeit liegt FAZ Business Media ResearchlFinance Magazin/ Landesbank
Baden-Wiirttemberg, Nachhaltigkeit und Green Finance, Mérz 2021, S. 10.

%2 In einer Studie mit etwas iiber 4.000 Befragten assoziierten 70 % den Begriff Nachhal-
tigkeit mit Umwelt- und Klimaschutz, Price Waterhouse Coopers, Privatkundenstudie, Sep-
tember 2020, S. 6.



C. Nachhaltigkeitswende und Umweltfinanzmarktrecht 25

maBnahmen (,,adaptation) an die Folgen des Klimawandels.” Des Weiteren
gehoren etwa die Verhinderung von Umweltverschmutzung, insbesondere der
Schutz der Wasser- und Meeresressourcen, der Schutz und die Wiederherstellung
der Biodiversitit und Okosysteme sowie der Ubergang zu ressourcenschonen-
dem Wirtschaften (,,Kreislaufwirtschaft®) dazu. Finanzprodukte, die positive
Umweltauswirkungen zeitigen, indem sie Unternehmungen in den gerade ge-
nannten Bereichen finanzieren, konnen grundsétzlich als 6kologisch nachhaltig
bezeichnet werden. Mit der Verbindung von Nachhaltigkeit und Okonomie wird
die 6kologische Nachhaltigkeit erstmals fiir den Finanzmarkt kontextualisiert
und eroffnet auf diese Weise einen neuen entscheidenden Wirkbereich, um Um-
welt- und Klimaziele zu erreichen.

Nicht Gegenstand dieser Arbeit, jedoch in Zukunft aufgrund des dreigliedri-
gen Nachhaltigkeitsbegriffs zu erwarten, ist eine programmatische Erweiterung
der Nachhaltigkeitswende um eine soziale Dimension sowie eine vertiefte Be-
riicksichtigung von guter Unternehmensfithrung (good governance).”* Hier ge-
fundene Erkenntnisse oder die zugrunde liegende Methodik werden auf die kiinf-
tigen Entwicklungen iibertragbar sein.”® Wéhrend genuin finanzmarktbezogene
Regelungen fiir die soziale Sdule der Nachhaltigkeit {iberwiegend noch nicht
absehbar sind, ist fiir Akteure der Realwirtschaft etwa an ein européisches Lie-
ferkettengesetz zu denken, das bereits angestoBen wurde, aber noch seiner kon-
kreten Umsetzung harrt.” Im nationalen Recht wurde das ,,Lieferkettensorg-

% Dieses Begriffspaar hat sich etabliert, vgl. nur Umweltbundesamt, Anpassung an den
Klimawandel, https://www.umweltbundesamt.de/themen/klima-energie/klimafolgen-anpass
ung/anpassung-an-den-klimawandel-0#was-heisst-anpassung-an-den-klimawandel, zuletzt
gepriiftam 21.8.2023; Schulz/Kolling, Aktiv und passiv gegen den Klimawandel, https://www.
waldwissen.net/wald/klima/wandel co2/Iwf gegen klimawandel/index DE, zuletzt gepriift
am 17.8.2023.

% Siehe dazu iiberblicksartig Ulshdfer, in: Ulshoéfer/Bonnet (Hrsg.), Corporate Social Re-
sponsibility auf dem Finanzmarkt, Corporate Social Responsibility auf den Finanzmérkten:
Ebenen der Verantwortung, S. 27 ff.; am Finanzmarkt steht aber die 6kologische Dimension
im Vordergrund, insbesondere der Klimaschutz, vgl. nur Fritzsche/ Kahlenborn, in: Ulshofer/
Bonnet (Hrsg.), Corporate Social Responsibility auf dem Finanzmarkt, Investieren in den
Klimaschutz? Anforderungen an Politik und Finanzwirtschaft, S. 148 ff.; der Vorschlag der
Européischen Kommission fiir eine Richtlinie hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung von Unternehmen (,,CSRD*), der von bestimmten Unternehmen etwa eine ,,Beschrei-
bung des mit Blick auf Nachhaltigkeitsaspekte umgesetzten Due-Diligence-Prozesses™ for-
dert, ist ein Schritt in diese Richtung, vgl. Europdische Kommission, Vorschlag fiir eine
Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien
2013/34/EU, 2004/109/EG und 2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hinsicht-
lich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen 2021.

% Siehe dazu das 8. Kapitel.

% Aufforderung des Europiischen Parlaments an die Europdische Kommission vom
28.1.2021, https://www.europarl.europa.eu/news/de/press-room/20210122IPR96215/lieferke
tten-unternehmen-fur-schaden-an-mensch-und-umwelt-verantwortlich; zuletzt gepriift am
29.11.2021.
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faltspflichtengesetz (LkSG)“”” schon verabschiedet und zielt unter anderem dar-
auf ab, die Einhaltung von Menschenrechten als soziale Dimension der Nach-
haltigkeit seitens der Realwirtschaft zu gewihrleisten. Ohne das 6kologische
Momentum erscheint eine umfassende soziale Transformation insbesondere des
Finanzmarkts jedoch kaum denkbar.”

Da die angestrebten Klima- und Umweltschutzeffekte aufgrund der anthro-
pozentrischen Gestalt jeder politischen MaBnahme und damit auch der Nach-
haltigkeitswende selbst jedenfalls mittelbar zur Verbesserung der sozialen und
wirtschaftlichen Situation der Menschen fithren werden, zeitigt auch die 6kolo-
gisch verstandene Nachhaltigkeitswende bereits Auswirkungen auf die soziale
Saule der Nachhaltigkeit.

¢) Okologisch-finanzmarktrechtliche Nachhaltigkeit:
Forderung inter-generationeller okologischer Gerechtigkeit durch und auf
dem Finanzmarkt

Zusammengefasst wird Nachhaltigkeit in dieser Arbeit in sachlicher Hinsicht
Okologisch und in temporaler Hinsicht inter-generationell verstanden. Funkti-
onal bezweckt sie somit einen generationengerechten 6kologischen Ausgleich.
Diese Arbeit untersucht ihren Wirkkreis auf dem Finanzmarkt, wo Finanzpro-
dukte und Wirtschaftsaktivitidten grundsétzlich nachhaltig sind, wenn sie {iber
die Zeit einen positiven Umwelt- und Klimaeffekt mit sich bringen. Insoweit
kann von der o6kologisch-finanzmarktrechtlichen Nachhaltigkeit gesprochen
werden, die die Regulierung im Rahmen der Nachhaltigkeitswende pragt und
kontextualisiert.”

2. Bei Investitionsentscheidungen

Das abstrakte Phdnomen der 6kologischen Transformation der Finanzmérkte
vollzieht sich durch die konkreten Investitionsentscheidungen der Finanzmark-
takteure und die dabei zugrunde liegenden Kriterien. Ausdruck der Nachhaltig-
keitswende ist eine zunehmende Beriicksichtigung von Erwédgungen, die die Aus-
wirkungen einer Investition auf die 6kologische Nachhaltigkeit, also Klima und
Umweltfaktoren, betreffen. Auch der Begriff der Investition ldsst sich fiir die
Zwecke einer prizisen Beschreibung des vorliegenden Phdnomens weiter herun-
terbrechen. Vehikel einer Investition sind Finanzprodukte, die durch ihre Kon-

°7 Gesetz iiber die unternehmerischen Sorgfaltspflichten in Lieferketten vom 16. Juli 2021,
BGBI. 2021 1 S. 2959 ff.; dazu Wagner/Ruttloff, NJW 2021, 2145 ff.

% Zum Einfluss der 6ffentlichen Meinung auf den politischen Willensbildungsprozess
Kloepfer, in: Bockenforde/Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Handbuch des Staatsrechts der Bundes-
republik Deutschland, §42, Rn. 11 ff. sowie 35 ff.

* Im Folgenden ist mit dem Begriff der Nachhaltigkeit stets die dkologische Nachhaltig-
keit gemeint, soweit es nicht anders ausgewiesen wird; siche zur Umsetzung dieses Nachhal-
tigkeitsverstandnisses in der europédischen Nachhaltigkeitswende das 4. Kapitel, C.VIL.1.
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zeption unterschiedliche Arten von Investitionen und damit verbundene Moda-
litdten abbilden.

a) In Finanzprodukte

Die Bandbreite sowie Funktionen der volumenméaBig wichtigsten und konzep-
tionell interessantesten nachhaltigen Finanzprodukte im Rahmen der Nachhal-
tigkeitswende werden im Folgenden dargestellt.'® Investitionen in Finanzpro-
dukte sind nicht nur der praktische Mechanismus, durch den sich die Transfor-
mation des Finanzmarkts vollzieht. Zusammen mit der Finanzierungsfunktion
des Finanzmarkts sind sie als ,,Mittler” zudem ein Ansatzpunkt fiir Regulierung,
die durch Vorgaben fiir ein Finanzprodukt oder damit in Verbindung stehende
Tatigkeiten die Nachhaltigkeitswende lenkt.'” Der Begriff des Finanzprodukts
ist kleinteiliger und damit fiir eine Regulierungsuntersuchung zweckdienlicher
als der Investitionsbegriff; denn eine Investition erfolgt in mindestens ein Finanz-
produkt, kann aber auch mehrere Finanzprodukte mit unterschiedlichen Cha-
rakteristika umfassen, deren Nachhaltigkeit zunéchst isoliert zu ermitteln ist.

aa) Mittlerfunktion zwischen Regulierungszielen und Marktmechanismen

Nachhaltige Finanzprodukte sind die Investitionsobjekte des Finanzmarkts und
unterscheiden sich insoweit nicht von konventionellen Finanzprodukten; im
nachhaltigen Finanzmarkt sind sie jedoch zugleich Mittler zwischen den regu-
latorischen Vorgaben und dem Marktgeschehen, das in eine 6kologische Rich-
tung gelenkt werden soll. Finanzprodukte {ibersetzen das abstrakte Konzept
einer verstarkten Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in konkrete Markthand-
lungen, wie z.B. den Ankauf oder Verkauf solcher Produkte. So dienen produkt-
bezogene Vorgaben oder mit Finanzprodukten im Zusammenhang stehende Ver-
haltenspflichten, wie es etwa Transparenzvorschriften sein konnen, den Regulie-
rern als verlingerter Arm in den Markt, auf dessen Mechanismen sie einwirken
konnen.'” Ein wichtiger Ankniipfungspunkt fiir die Regulierung sind demnach
produktbezogene Regelungen, etwa zur Erlosverwendung, sowie produktbezo-
gene Verhaltenspflichten. Diese Erkenntnis wird durch die Struktur des Verord-
nungspakets zur europdischen Nachhaltigkeitswende bestatigt: Haufige Adres-

' Die Auswahl hier vorgestellter Finanzprodukte orientiert sich an den Produkten, die
von der Europédischen Kommission im Rahmen einer vorbereitenden Studie als wesentlich
betrachtet wurden, geht aber teilweise auch dariiber hinaus, vgl. Europdische Kommission,
Defining »green« in the context of green finance, Oktober 2017, S. 5 ff.

1% Siehe dazu noch 4. Kapitel, C.V. 2.a)aa).

192 Spezifisch zur Férderung der dkologischen Transformation der Realwirtschaft durch
den Finanzmarkt Mittwoch, in: Burgi (Hrsg.), Zertifizierung nachhaltiger Kapitalgesell-
schaften, Zertifizierung als Mosaikstein unternechmensrechtlicher Nachhaltigkeit, S. 57 ff.,
die die Rolle des Finanzmarkts aufgrund seiner Mittlerfunktion betont und einen Wandel
,,von einem der Realwirtschaft dienenden Gewerbe hin zu einem die Realwirtschaft zuneh-
mend dominierenden Wirtschaftssektor™ erkennt.
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saten der vielfdltigen, noch im Detail darzustellenden Pflichten sind Finanzmark-
takteure, die Portfolioverwaltungs- und / oder Anlageberatungsleistungen er-
bringen. Wie die jeweilige Legaldefinition in Art.4 Abs. 1 Nr. 8 bzw. Nr.4 Mi-
FID II deutlich macht,'” ist notwendige Voraussetzung fiir das Vorliegen dieser
Titigkeiten jeweils der Bezug zu einem Finanzprodukt. Auch im Ubrigen sind
viele Vorgaben der europdischen Rechtsakte um Finanzprodukte als Mittler ei-
ner regulatorischen Entscheidung zugunsten von Nachhaltigkeit konzipiert, z.B.
in Bezug auf die Bewerbung von Produkten oder die Darstellung ihrer Auswir-
kungen auf Umweltfaktoren.

bb) Finanzierungsfunktion fiir umwelt- und
klimaschutzdienliche Wirtschaftsaktivitditen

Neben die Mittlerfunktion tritt mit der Finanzierungsfunktion des Finanzmarkts
und seiner Produkte eine weitere Funktion, die der Nachhaltigkeitswende zu-
grunde liegt. Sie betrifft den Zusammenhang zwischen der Investition in ein Fi-
nanzprodukt und einem verbesserten Zustand von Klima und Umwelt. Ausweis-
lich der gesellschaftlichen und regulatorischen Zielsetzung, eine Zustandsverbes-
serungen der natiirlichen Lebensgrundlagen herbeizufiihren, ist dieser Zusam-
menhang eine essenzielle Legitimationsgrundlage.

Finanzprodukte dienen dazu, Unternehmen im Ganzen oder deren Wirt-
schaftsaktivititen zu finanzieren.'™ Sie werden emittiert, um Finanzkapital zu
generieren und es fiir bestimmte Zwecke zu verwenden. Dabei kann fiir jedes
Finanzprodukt durch rechtliche Vorgaben, insbesondere zur zweckgema3en Er-
I6sverwendung, sichergestellt werden, dass es unmittelbar oder mittelbar der Fi-
nanzierung Okologisch nachhaltiger Unternehmungen dient. Exemplarisch
konnte ein Industrieunternehmen eine Anleihe emittieren, die den Zweck hat, die
Verringerung der Treibhausgasemissionen einer Fabrik durch Umstellung auf
modernere Fertigungsmethoden zu finanzieren und deren Erlose nur dafiir ver-
wendet werden diirfen. Die Finanzierungsfunktion des Finanzmarkts beschreibt
demnach die Moglichkeit, durch produkt- und verhaltensbezogene Regulierung
die Kapitalverteilung in der Realwirtschaft zu lenken und dadurch realwirt-
schaftliche Verdnderungen herbeizufiihren, die einen Umwelt- und Klimaeffekt
aufweisen.'®

19 Art. 4 Abs. 1 Nr. 8 definiert die Portfolioverwaltung als ,,Verwaltung von Portfolios auf
Einzelkundenbasis [...], sofern diese Portfolios ein oder mehrere Finanzinstrumente enthalten
[Hervorhebung des Verfassers]“; Art.4 Abs. 1 Nr. 4 beschreibt die Anlageberatung als ,,Ab-
gabe personlicher Empfehlungen an einen Kunden [...], die sich auf ein oder mehrere Ge-
schéifte mit Finanzinstrumenten beziehen [Hervorhebung des Verfassers]”.

1% Zur Bedeutung dieser Finanzierungsfunktion fiir die Volkswirtschaft sieche nur Euro-
pdische Kommission, Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion, 30.9.2015, S. 3f.

19 Vgl. dazu auch Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitiit Miinchen
e. V./IHK Miinchen und Oberbayern, Sustainable Finance — Eine kritische Wiirdigung der
deutschen und europiischen Vorhaben, Februar 2020, S. 8.
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Diese mit der Finanzierungsfunktion verbundenen Auswirkungen treten auch
in dem héufigen Fall ein, in dem Emittenten nachhaltiger Finanzprodukte mit
den eingeworbenen Finanzmitteln kein eigenes nachhaltiges Projekt, sondern
eine nachhaltige Wirtschaftstitigkeit eines Dritten finanzieren.'® Auch insoweit
kommt der Finanzierungsfunktion mithin eine Lenkungswirkung zu.

Wird im Kontext der Nachhaltigkeitswende demnach die Finanzierungsfunk-
tion des Finanzmarkts zur Herbeifiihrung positiver Umwelt- und Klimaeffekte
genutzt, konnen daraus Riickschliisse fiir das konzeptionelle Verhiltnis von Um-
welt- und Finanzmarktbelangen gezogen werden. Rekurriert die entsprechende
Regulierung auf Investitionen in Finanzprodukte, um Umwelt- und Klima-
schutzziele zu verwirklichen, kommt den Finanzmarktmechanismen eine in-
strumentelle Funktion zu, die vom Finanzmarktregulierungsrecht umgesetzt
wird, wihrend der Umwelt- und Klimaschutz das libergeordnete Ziel sowie den
Zweck der Beeinflussung der Finanzmarktmechanismen beschreibt. So fullt das
die Nachhaltigkeitswende ausgestaltende Umweltfinanzmarktrecht auf einem
innovativen Zweck-Mittel-Verstindnis zwischen Umweltschutz und Finanz-
marktmechanismen.'”’

cc) Auswahl relevanter Finanzproduktgruppen
und ihre Rolle in der Nachhaltigkeitswende

Die folgenden Produkte decken in Zahl und Investitionsvolumen den groBten
Bereich des nachhaltigen Finanzmarkts ab. Sie sind zudem strukturell so unter-
schiedlich, dass ein addquates Bild der Vielfaltigkeit der 6kologischen Transfor-
mation der Finanzmirkte entsteht. Betrachtet werden Unternehmensanleihen
(,,green bonds*), Sukuk — eine Sonderform der Anleihe im islamischen Finanz-
und Bankwesen, bei der keine Zinsen auf das angelegte Kapital gezahlt werden —
(,,green sukuk®),'™ Kredite (,,green lending*), Verbriefungen (,,green securitiza-
tion“) und Unternehmensbeteiligungen (,,equity“ oder ,,stock®).

(1) Eigenkapitalbeteiligungen

Im Rahmen von Eigenkapitalbeteiligungen wird hier zwischen klassischen Un-
ternehmensbeteiligungen und dem Erwerb von Fondsanteilen differenziert, denn
hinsichtlich ihrer Bewertung als nachhaltig sind unterschiedliche Anforderungen
an die jeweilige Regulierung gestellt.

19 Vgl. Veil, WM 2020, 1093, 1095.

17 Siehe dazu 5. Kapitel, B.

1% Siehe dazu Remer, Islamisches Bankwesen, https://www.gabler-banklexikon.de/definiti
on/islamisches-bankwesen-70743, zuletzt gepriift am 17.8.2023.



