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1. Kapitel

Einführung

Umweltfinanzmarktrecht – dieser Begriff ist auf den ersten Blick dazu geeignet,
neben interessierter Neugierde auch irritierte Überraschung oder Stirnrunzeln als
Reaktionen hervorzurufen, schließlich 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-
stabilität und Anlegerschutz auf der anderen Seite – wenig kongruent zu sein
scheinen.

A. These und Anspruch dieser Arbeit

Konzipiert um den rechtlich wie tatsächlich zu fundierenden Begriff des Um-
weltfinanzmarktrechts, wird diese Arbeit jedoch zeigen, dass sich Umwelt- und
Finanzmarktregulierungsrecht heute nicht mehr unberührt gegenüberstehen.
Vielmehr verfolgen sie gleichgerichtete Regulierungsziele und vermögen, diese
durch einen gemeinsamen Wirkmechanismus, der Umwelt- und Finanzmarkt-
belange miteinander verknüpft, effektiv zu erreichen. Als Umweltfinanzmarkt-
recht lässt sich das unions- und perspektivisch völkerrechtliche Teilgebiet be-
zeichnen, welches Umwelt- und Klimaschutz sowie Finanzmarktmechanismen
zu wechselseitigem Nutzen miteinander verbindet. Handelt es sich dabei bloß um
einen nunmehr gesellschaftlich besonders betonten Schnittbereich zwischen dem
Umwelt- und Finanzmarktregulierungsrecht? Oder entsteht in der spezifischen
und möglicherweise auch hierarchisierten Verknüpfung umwelt- und finanz-
marktbezogener Belange gleichsam ein Amalgam dieser Rechtsgebiete, das mehr
verkörpert als die Summe seiner Teile? Aufgrund seiner genuinen Regulierungs-
charakteristika, die gerade aus dieser Verknüpfung folgen, wäre 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 maßgeblichen Rechtsgebiete, zu
denen die vorliegende Studie das Umweltfinanzmarktrecht ins Verhältnis setzt.

Die These eines eigenständigen und letztlich dem Umweltrecht zuzuordnen-
den Teilgebiets entwirft diese Arbeit, indem sie das zugrunde liegende Phänomen
erstmals umfassend rechtlich untersucht, im völkerrechtlichen wie europäischen
Regulierungsgefüge als abgrenzbares Regulierungsprojekt definiert und verortet
sowie rechtsvergleichend weiter konturiert. In dem Anspruch, ein tatsächliches
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Phänomen juristisch zu erfassen und zu verorten, folgt sie Böckenförde, der die
Funktion des Rechts so beschreibt:

„Recht besteht für die soziale Wirklichkeit und auf sie hin. Es muß daher die soziale
Lebenswirklichkeit in seinen Begriffen, Instituten und Formen inhaltlich erfassen und sie
dann rechtlich überformen (und dadurch normativ gestalten).“1

Auch Kloepfer sieht die „Einpassung neuer Rechtsfiguren in die Rechtsordnung
als zentrales Problem der Rechtswissenschaft“2. Eben die innovative Verknüp-
fung von Umwelt- und Finanzmarktbelangen in das Regulierungsgefüge einzu-
passen, widmet sich diese Arbeit. Ihrer Regulierungsanalyse liegt ein funktio-
nales Verständnis zugrunde, das auf ähnlichen Studien in der rechtswissenschaft-
lichen Literatur fußt und die Methodik für das hier verfolgte Erkenntnisinteresse
adaptiert.

B. Gegenstand der Analyse

Wie ist aber das Phänomen zu fassen, das Gegenstand dieser Analyse ist? Wäh-
rend das erste Kapitel darauf eine präzise Antwort als Grundlage für die weitere
Arbeit liefert, soll hier zunächst im Überblick von der ökologischen Nachhaltig-
keitswende an den Finanzmärkten 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.3 Dies betrifft etwa ihre

1 Böckenförde, in: Böckenförde/Goerdt/Gründer Karlfried et. al. (Hrsg.), Collegium Phi-
losophicum, Die Historische Rechtsschule und das Problem der Geschichtlichkeit des
Rechts, S. 26; weiter führt er aus: „Die konkreten Gestalten des Rechts müssen 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 verändernd durchgreifen zu
können. […] 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
Möglichkeit, so entfremdet sich das Recht seiner Funktion und verliert seine sozialordnende
Kraft.“ Die rechtliche Konturierung und Standortbestimmung der ökologischen Transfor-
mation der Finanzmärkte folgt diesem Anspruch an die Funktion des Rechts.

2 Kloepfer, in: Marburger/Hendler/Reinhardt/Schröder (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 gegenüber Rechtsinnovationen [ist]“; ähnlich Aust,
ZaöRV, Band 73 (2013), 673, 703: „[…] sollte es auch zu den Aufgaben der Rechtswissen-
schaft zählen, die hier betrachteten Phänomene kritisch zu begleiten und ihr politisches Pro-
gramm aus einer juristischen Perspektive zu hinterfragen“.

3 Publikationen und Beiträge hierzu beschränken sich ganz überwiegend auf einzelne The-
menausschnitte, vgl. nur Möslein/Mittwoch, WM 2019, 481; Müller-Debus/Barrett, in: Sta-
pelfeldt/Granzow/Kopp (Hrsg.), Greening Finance, Politische Ambition: Eine euro-
päische 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 Regulierungsgefüge,4 das mit nunmehr voranschreitender Regulierung
die völkerrechtliche, unionsrechtliche sowie nationalstaatliche Ebene umfasst
und – wie zu zeigen sein wird – die Grundlage eines neuen Umweltfinanzmarkt-
rechts darstellt.

„Hohe Umsätze mit gutem Gewissen“5 titelte im Januar 2020 die Frankfurter
Allgemeine Zeitung, „Aus Schwarz mach Grün – Die US-amerikanische Fond-
gesellschaft BlackRock will mehr gegen den Klimawandel tun“6 Die Zeit im
selben Monat. Im Jahr 2019 betrug das weltweite Gesamtvolumen nachhaltiger
Finanzprodukte ca. 260 Mrd. US-Dollar;7 das Wachstum um ungefähr 50 % ge-
genüber dem Vorjahr verdeutlicht die Dynamik dieser Entwicklung sowie den
stetigen Bedeutungszuwachs des nachhaltigen Finanzmarkts.8 Die Gründe für
den Wandel an den Finanzmärkten sind vielfältig und reichen von Affektionsin-
teressen privater Kleinanleger, anthropozentrischer und ökozentrischer Moti-
vation größerer Stiftungen9 bis hin zu ökonomischen Abwägungen institutionel-
ler Investoren und Emittenten. Aus Regulierungsperspektive ist es das Kernan-
liegen, privates Kapital zu mobilisieren und in umwelt- und klimaschutzdienliche
Maßnahmen umzulenken, um auf diese Weise Umwelt- und Klimaziele erreichen
zu können. Die ökologische Transformation der Finanzmärkte ist dafür essen-
ziell: Laut Europäischer Kommission sind allein in Europa bis zum Jahr 2030

fonds als nachhaltiges Anlageprodukt für Privatanleger, 2017 sowie Gietzelt, Nachhaltiges
Investment, 2019 oder bleiben überblicksartig, vgl. statt vieler Löffler, in: Stapelfeldt/Gran-
zow/Kopp (Hrsg.), Greening Finance, Finanzmarktregulierung 2030 – ein gutes Klima für
Greening Finance?; zur ökonomischen Perspektive siehe etwa Deutsche Bundesbank, Der
Markt für nachhaltige Finanzanlagen: eine Bestandsaufnahme; eine detaillierte Analyse be-
stehender Transparenzvorschriften im deutschen und französischen Recht samt Regelungs-
vorschlägen für nachhaltige Finanzanlagen findet sich z.B. in Veil/Deckert/Kämmerer/Voigt,
Nachhaltige Kapitalanlagen durch Finanzmarktregulierung; eine Gesamtperspektive neh-
men exemplarisch ein Köndgen, in: Boele-Woelki/Faust/Jacobs/Kuntz/Röthel/Thorn/Weite-
meyer (Hrsg.), Festschrift für Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag, Sustainable Finan-
ce: Wirtschaftsethik – Ökonomik – Regulierung sowie Bueren, ZGR 2019, 813.

4 So ausdrücklich Bueren, ZGR 2019, 813, 874: „[…] ist das Verhältnis 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 Privatkundengeschäft, S. 318.

5 Papon, Frankfurter Allgemeine Zeitung 24.1.2020, Hohe Umsätze mit gutem Gewissen,
S. 25.

6 Buchter, Die Zeit 23.1.2020, Aus Schwarz mach Grün, S. 24.
7 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 großen deutschen DAX-Konzerne in ihren Klimabilanzen auf einem
5°-Kurs statt auf einem 1,5°- bis 2°-Kurs und verdeutlichen damit den künftig bestehenden
Investitionsbedarf für eine ökologische Transformation, die nur mit einem stark wachsenden
nachhaltigen Finanzmarkt zu erreichen ist, vgl. Knitterscheidt, Handelsblatt Online 9.7.2019,
Dax-Konzerne auf Fünf-Grad-Kurs – So fällt die CO2-Bilanz der Großunternehmen aus.

9 Georg Schütte, Wir wollen nicht mehr Teil dieses Geschäfts sein, 18.3.2021, Die Zeit.



4 1. Kapitel: Einführung

zusätzliche Investitionen in Höhe von ca. 260 Mrd. Euro jährlich nötig, die nur
zusammen mit privaten Investoren aufzubringen sind.10 Diese übernehmen eine
die Finanzierung betreffende, in ihrer Reichweite noch klärungsbedürftige Ver-
antwortlichkeit für die primär hoheitliche Aufgabe des Umwelt- und Klima-
schutzes – eine Konzeption, die perspektivisch weitere Fragen aufwirft, insbe-
sondere zur Letztverantwortung für die Mobilisierung des erforderlichen Inves-
titionskapitals.

Neben den vordergründigen Investitionsbedarf tritt als weiterer, sowohl um-
welt- als auch finanzmarktbezogener Ausgangspunkt des Umweltfinanzmarkt-
rechts die unzureichende Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken11 bei pri-
vaten Investitionsentscheidungen. Diese sind bislang, so die Prämisse, nicht ad-
äquat in das Risiko- und Ertragsprofil von Finanzprodukten eingepreist. Fi-
nanzmarkt und Umweltschutz versagen demnach gleichzeitig, insoweit Nach-
haltigkeitsrisiken strukturell unterschätzt und nachhaltige Finanzprodukte
gegenüber nicht-nachhaltigen Investitionen benachteiligt werden. Da in der
Konsequenz umwelt- und klimaschädliche Wirtschaftstätigkeiten trotz der mit
ihnen verbundenen zusätzlichen Risiken strukturell bessere Finanzierungschan-
cen haben, wird die ökologische Transformation der Realwirtschaft behindert. In
dem rechtspolitischen und gesellschaftlichen Bestreben, diesem Defizit entgegen-
zuwirken und den Finanzmärkten eine Rolle bei der Transformation der Real-
wirtschaft zuzusprechen, um positive Umwelt- und Klimaeffekte herbeizufüh-
ren, erfährt die Nachhaltigkeitswende an den Finanzmärkten eine erste Kon-
kretisierung. Sie beschreibt damit eine tatsächliche globale Entwicklung genauso
wie sie durch ihre zunehmende Umsetzung in zielgerichtete Regulierung ein
rechtliches Instrument zur nachhaltigen Transformation der Realwirtschaft dar-
stellt. Ihre 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 heißt an den Regulierungszielen orientierter
Perspektive, ist dieses Regulierungsmerkmal auch für die Standortbestimmung
im Regulierungsgefüge bedeutsam.

Die spezifische Zweck-Mittel-Konstruktion offenbart zudem eine Eigen-
schaft des Umweltfinanzmarktrechts, die sich in einen breiteren Diskurs einfügt:
Ökonomie und Ökologie sind hier keine Gegensätze, sondern erreichen ihre Ziele
aus Umwelt- und Klimaschutz, Rendite und Finanzmarktstabilität parallel und
prägen so die Regulierung. In der Praxis am Finanzmarkt wird diese Beobach-
tung bestätigt:

10 Europäische Kommission, Der europäische Grüne Deal, 11.12.2019, S. 18 f.
11 Siehe zur Definition der Nachhaltigkeitsrisiken und ihrer Systematisierung als physi-

sche Risiken, Folge- und Transitions- sowie Reputationsrisiken 2. Kapitel, C.I.4.
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„Wir merken, dass Nachhaltigkeit und Rendite kein Widerspruch sind. Unsere aktuelle
Vermögensanlage erzielt mindestens eine so gute Rendite wie früher, als wir uns noch nicht
an grünen Kriterien orientiert haben“12,

führt etwa Georg Schütte aus, der Generalsekretär der Volkswagenstiftung. An-
gesichts der Kongruenz von ökonomischen und ökologischen Regulierungszie-
len ist neben dem Umwelt- und Klimaschutz die gleichfalls gestärkte Wider-
standsfähigkeit der Finanzmärkte gegenüber Nachhaltigkeitsrisiken als Merk-
mal des Umweltfinanzmarktrechts nicht zu vergessen. Sie wird hier unter dem
Topos der „Finanzmarktresilienz“ als genuin umweltfinanzmarktrechtliches Re-
gulierungsziel beschrieben. Die inhärente Verbindung von Ökologie und Öko-
nomie verdeutlicht zugleich die Interdisziplinarität des Umweltfinanzmarkt-
rechts, das in einen Dialog mit der Umweltökonomie und Finanzwissenschaft
eintreten sowie über die angestrebte Lenkung menschlichen (Investitions-)Ver-
haltens verhaltensökonomische Erkenntnisse miteinbeziehen muss.13

Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei privaten Investitions-
entscheidungen, die Ökonomie und Ökologie 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 lässt14 – und zunehmenden ökologischen
Problemen immer bedeutsamer. „Die Klimakrise ist längst da“15 schreibt Die Zeit
im Juli 2021 als Reaktion auf die Flutkatastrophe in Nordrhein-Westfalen und
Rheinland-Pfalz, deren zahlreiche Todesopfer, zerstörte Landstriche und versi-
cherte Schäden von mindestens fünf Mrd. Euro16 die potenziellen Auswirkungen
von Nachhaltigkeitsrisiken an einem tragischen, aber nach globalen Maßstäben
noch begrenzten Ereignis verdeutlichen. Mit der Zerstörung des Regenwaldes,
dem Auftauen von Permafrostböden, der Algenblüte, Heuschreckenplagen, ex-

12 Georg Schütte, Wir wollen nicht mehr Teil dieses Geschäfts sein, 18.3.2021, Die Zeit;
ähnliches berichtet – exemplarisch – der MDax-Konzern Dürr AG, der ein ökologisch nach-
haltiges Finanzierungsprodukt auflegte, das mehrfach überzeichnet 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 grüner, desto billiger, S. 88 f.

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

14 Intergovernmental Panel on Climate Change, Climate Change 2021, August 2021, S. 5;
dazu Bauchmüller/Weiß, Süddeutsche Zeitung Online 9.8.2021, Der Mensch war’s.

15 Grefe, Die Zeit 22.7.2021, Die Klimakrise ist längst da, S. 33.
16 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., Versicherte Hochwasser-

schäden 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 geprüft am 15.8.2023; darin sind unversi-
cherte Schäden nicht mit inbegriffen; siehe dazu auch Süddeutsche Zeitung Online 27.7.2021,
Hochwasser kostet Versicherer bis zu 5,5 Milliarden Euro.
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tremer Hitze, Waldbränden und Tropenstürmen sind gegenwärtige oder künftig
drohende Szenarien exemplarisch beschrieben, die überall auf der Welt das Scha-
denspotenzial von Nachhaltigkeitsrisiken vervielfachen; dem Weltklimarat zu-
folge droht bereits bis zum Jahr 2030 eine Erderwärmung von 1,5 °C und bis zum
Ende des Jahrhunderts ein globaler Temperaturanstieg von 4,4 °C.17 So erscheint
ein weltweites Schadensvolumen von 550 Billionen US-Dollar allein als Folge des
Klimawandels18 realistisch und verdeutlicht die Notwendigkeit der ökologischen
Transformation der Finanzmärkte hin zu Resilienz, also (finanz-)systemischer
Widerstandsfähigkeit gegenüber Nachhaltigkeitsrisiken,19 und Dominanz um-
welt- und klimaschutzdienlicher Finanzierungen.

Terminologisch verwendet diese Arbeit den Ökologiebegriff auch für den Be-
reich des Klimawandels. Definiert als „Wissenschaft von den Wechselbeziehun-
gen zwischen den Lebewesen und ihrer Umwelt“20, 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 Variabilität relevanter Größen über eine Zeit-
spanne im Bereich von Monaten bis zu Tausenden oder Millionen von Jahren“21

– streng genommen nicht geschützt, sondern nur beeinflusst werden kann.

C. Gang der Darstellung

Die Struktur dieser Arbeit orientiert sich an ihrem mehrschichtigen Erkenntnis-
interesse, welches primär in der rechtlichen Konturierung des Phänomens der
Nachhaltigkeitswende sowie in ihrer Standortbestimmung im unionsrechtlichen
sowie globalen und völkerrechtlichen Regulierungsgefüge liegt.

Zunächst ist es erforderlich, das faktische und zwischen unterschiedlichen
Begrifflichkeiten sowie verschiedenen Sachbereichen schillernde Phänomen der
ökologischen Transformation an den Finanzmärkten zu definieren.22 Das Recht
schafft hier als „Wirklichkeitswissenschaft“23 die Grundlage für die weitere –
juristische – Betrachtung der Nachhaltigkeitswende. Ein neues Umweltfinanz-

17 Intergovernmental Panel on Climate Change, Climate Change 2021, August 2021, S. 18.
18 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Merkblatt zum Umgang mit Nachhal-

tigkeitsrisiken, 20.9.2019, S. 9.
19 Siehe zur Definition der Finanzmarktresilienz als Regulierungsziel des europäischen

Regulierungsprojekts 4. Kapitel, C.III.2.a).
20 Auberle, Duden – Deutsches Universalwörterbuch.
21 Intergovernmental Panel on Climate Change, Klimaänderungen 2013/2014, A-14; weiter

wird ausgeführt: „Die relevanten Größen sind zumeist Oberflächenvariablen wie Tempera-
tur, Niederschlag und Wind“.

22 2. Kapitel: Situationsbeschreibung und Definitionsversuch.
23 Heller/Niemeyer, Staatslehre, 1983, S. 50 ff.
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marktrecht stellt das Ergebnis dieses noch andauernden Verrechtlichungsprozes-
ses dar. Die Analyse seiner verschiedenen Ebenen beginnt mit den völkerrecht-
lichen Bezugspunkten,24 die insbesondere im Pariser Übereinkommen (PÜ) lie-
gen. Dieses Abkommen beinhaltet offen formulierte, aber für alle Vertragspar-
teien verbindliche Regelungen zur Transformation der Finanzmärkte. Es ermög-
licht nicht nur ihre Standortbestimmung im Völkerrechtsgefüge,25 sondern bietet
zusammen mit der rechtsvergleichenden Analyse weiterer Rechtsordnungen ne-
ben dem Unionsrecht26 die Basis für die später aufgezeigte Perspektive eines Um-
weltfinanzmarktvölkerrechts.

Zuvor – und im Anschluss an die völkerrechtliche Ebene – widmet sich die
Arbeit dem unionsrechtlichen Regulierungsprojekt,27 das mit der Taxonomie-28,
Offenlegungs-29 und Nachhaltigkeits-Benchmark-Verordnung30, seinen delegier-
ten Rechtsakten sowie weiteren Gesetzgebungsvorschlägen31 bereits weit fort-
geschritten, aber noch nicht abgeschlossen ist. Nach einer umfassenden Analyse
seiner Regulierungscharakteristika wird das europäische Regulierungsprojekt
ins Verhältnis 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-

24 3. Kapitel: Die völkerrechtliche Ebene.
25 5. Kapitel: Standortbestimmung im Regulierungsgefüge: Ein neues Umweltfinanz-

marktrecht.
26 6. Kapitel: Rechtsvergleichung – Das Umweltfinanzmarktrecht als globales Regulie-

rungsprojekt.
27 4. Kapitel: Regulierung auf europäischer Ebene.
28 Europäisches Parlament und Rat, Verordnung (EU) 2020/852 des Europäischen Par-

laments und des Rates vom 18. Juni 2020 über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleich-
terung nachhaltiger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2018/2088, ABl. L
198, 18.6.2020, S. 13–43, im Folgenden: „Taxonomie-VO“.

29 Europäisches Parlament und Rat, Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungs-
pflichten im Finanzdienstleistungssektor, ABl. L 317, 27.11.2019, S. 1–16, im Folgenden:
„Offenlegungs-VO“; im Englischen wird die Offenlegungs-VO häufig als „Sustainable Fi-
nance Disclosure Regulation (SDFR)“ bezeichnet.

30 Europäisches Parlament und Rat, Verordnung (EU) 2019/2089 des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 27. November 2019 zur Änderung der Verordnung (EU)
2016/1011 hinsichtlich EU-Referenzwerten für den klimabedingten Wandel, hinsichtlich auf
das Übereinkommen von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte sowie hinsichtlich nachhal-
tigkeitsbezogener Offenlegungen für Referenzwerte, ABl. L 317, 27.11.2019, S. 17–27, im
Folgenden: „Nachhaltigkeits-Benchmark-VO“.

31 Zu nennen sind etwa die Vorschläge der Europäischen Kommission für eine Richtlinie
des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung 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 für eine Verordnung des Europäischen Parlamentes und des Rates über
grüne Anleihen („European Green Bonds Regulation (EU GBS)“).
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stimmung schließt mit dem Ergebnis, dass es sich bei der europäischen Regulie-
rung um ein neues europäisches Umweltfinanzmarktrecht handelt, das als Teil-
gebiet des europäischen Umweltrechts anzusehen ist. Das darauffolgende, schon
erwähnte rechtsvergleichende Kapitel nimmt die Globalität und strukturellen
Gemeinsamkeiten der rechtlichen Transformationsprozesse an den weltweiten
Finanzmärkten in den Blick. Im Anschluss daran wird die perspektivische Ent-
wicklung eines Umweltfinanzmarktvölkerrechts erörtert.32 Die Arbeit schließt
mit einer Zusammenfassung ihrer wesentlichen Ergebnisse zum Umweltfinanz-
marktrecht und einem Ausblick auf dessen unions- und völkerrechtliche Weiter-
entwicklungsperspektiven sowie auf die künftige Verantwortungsdistribution
zwischen Privaten und der öffentlichen Hand für die ggf. verpflichtende Finan-
zierung von Umwelt- und Klimaschutzmaßnahmen.33

32 7. Kapitel: Perspektive eines Umweltfinanzmarktvölkerrechts.
33 8. Kapitel: Zusammenfassung und Ausblick.



2. Kapitel

Situationsbeschreibung und Definitionsversuch:
Die ökologische Transformation der Finanzmärkte

A. Recht als Wirklichkeitswissenschaft

Recht als „Wirklichkeitswissenschaft“1 hat zur Aufgabe, tatsächliche Phäno-
mene juristisch zu erfassen, ihre Merkmale zu definieren und in die bestehende
Rechtsordnung einzugliedern. Diese Arbeit hat mit der ökologischen „Nachhal-
tigkeitswende“2 an den Finanzmärkten ein solches Phänomen der Wirklichkeit
zum Gegenstand. Sie beschreibt die zunehmend stärkere Berücksichtigung von
Nachhaltigkeitserwägungen bei privaten Investitionsentscheidungen. Da die
ökologische Transformation der Finanzmärkte mit Umwelt- und Klimaschutz-
zielen sowie Fragen der Finanzmarktstabilität verbunden ist, rückt sie auch in
den gesetzgeberischen Fokus. Ihre Regulierung3 steht noch weitgehend am An-
fang; sie greift tatsächliche Entwicklungen auf, lenkt und stößt 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 Regulierungsgefüge zu verorten.
Der detaillierten Regulierungsanalyse notwendig vorgelagert ist bei neuartig-
en Phänomenen wie der Nachhaltigkeitswende ihre Beschreibung, auf deren
Grundlage sie anschließend ins Recht „übersetzt“ und nach juristischen Maß-

1 Heller/Niemeyer, Staatslehre, 1983, S. 50 ff.
2 In der Terminologie der Europäischen Kommission werden die „Nachhaltigkeitswende“

und der europäische Grüne Deal weitgehend synonym verwendet vgl. Europäische Kommis-
sion, Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament gemäß Art. 294 Abs. 6
AEUV betreffend den Standpunkt des Rates im Hinblick auf den Erlass einer Verordnung des
Europäischen Parlaments und des Rates über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichte-
rung nachhaltiger Investitionen (2018/0178 (COD)) und zur Änderung der Verordnung (EU)
2019/2088 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssek-
tor, 23.4.2020, S. 2; in dieser Arbeit bezeichnet die Nachhaltigkeitswende die ökologische
Transformation der Finanzmärkte.

3 Der Regulierungsbegriff ist ein schillernder, der vielfach aufgearbeitet und kontextua-
lisiert wurde, vgl. dazu nur Fehling/Ruffert, Regulierungsrecht oder Schmidt-Preuß/Körber,
Regulierung und Gemeinwohl. Diese Arbeit löst sich von dem ursprünglichen, auf Netzwirt-
schaften begrenzten Regulierungsbegriff und verwendet „Regulierung“ als methodische Be-
schreibung des Rechts, das durch bestimmte Regulierungscharakteristika geprägt und in
erster Linie funktional als Mittel zur Erreichung bestimmter Zwecke verstanden wird; siehe
zu dieser Methodik ausführlich 4. Kapitel, B.



10 2. Kapitel: Situationsbeschreibung und Definitionsversuch

stäben untersucht werden können.4 Diese Definition unternimmt das folgende
Kapitel, das damit zugleich der inhaltlichen Themenabgrenzung dient und zu-
dem die politischen und wirtschaftlichen Hintergrunderwägungen der Nachhal-
tigkeitswende beleuchtet.

Nachhaltigkeit wird heute als „wirkungsmächtigstes Narrativ auf den deut-
schen und europäischen Finanzmärkten“5 bezeichnet – wohlgemerkt ökologisch
konnotiert und nicht allein ökonomisch als langfristiger finanzieller Erfolg ver-
standen. Die ökologische Transformation an den zuvörderst renditeorientierten
Finanzmärkten bedarf einer näheren rechtswissenschaftlichen Analyse nicht zu-
letzt deshalb, weil diese „Nachhaltigkeitswende“ zunehmend regulatorisch be-
gleitet wird. Wie aber können ökologische und ökonomische Maximen zu bei-
derseitigem Nutzen auf dem Finanzmarkt zusammentreffen und wie sind ent-
sprechende Regulierungsprojekte im Regulierungsgefüge zu verorten? Basierend
auf den tatsächlichen Beobachtungen an den Finanzmärkten sowie der Literatur6

zu den politischen, finanz- und volkswirtschaftlichen sowie rechtlichen Dimen-
sionen der Nachhaltigkeitswende wird sogleich begründet, dass diese Definition
das hier untersuchte Phänomen konturiert:

Danach beschreibt die „Nachhaltigkeitswende“ die weltweit zunehmende Be-
rücksichtigung ökologischer Nachhaltigkeitserwägungen bei privaten Investiti-
onsentscheidungen auf dem Finanzmarkt und dadurch steigende Investitions-
volumina in nachhaltige Finanzprodukte (siehe zu diesen Definitionsmerkmalen
sogleich C.). Sie ist gleichsam der Nukleus des Umweltfinanzmarktrechts, wel-
ches das tatsächliche Phänomen der Nachhaltigkeitswende verrechtlicht und in
zweckgerichtete Regulierung überführt, die Umweltschutz- sowie finanzwirt-
schaftliche Ziele verfolgt. Das Umweltfinanzmarktrecht erschließt das Investi-
tionspotenzial des Privatsektors einschließlich der Kleinanleger vorrangig, ab-
er weder zwingend noch ausschließlich, mittels Lenkungsinstrumenten, die sich

4 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. Voßkuhle, in: Hoffmann-
Riem/Schmidt-Aßmann/Hoffmann-Riem (Hrsg.), Methoden, Maßstäbe, Aufgaben, Orga-
nisation, § 1, Rn. 29; wie im 4. Kapitel unter B. gezeigt wird, bestehen weitere, insbesondere
steuerungswissenschaftliche Bezüge dieses Themas zur Neuen Verwaltungsrechtswissen-
schaft.

5 Köndgen, in: Boele-Woelki/Faust/Jacobs/Kuntz/Röthel/Thorn/Weitemeyer (Hrsg.),
Festschrift für Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag, Sustainable Finance: Wirtschaftsethik –
Ökonomik – Regulierung, S. 671.

6 Siehe für einen Ausschnitt rechtswissenschaftlicher Publikationen bereits 1. Kapitel,
Fn. 3; finanzwirtschaftliche Daten sammeln neben den staatlichen Institutionen wie Finanz-
marktaufsichtsbehörden und Zentralbanken z.B. die Climate Bonds Initiative und das Eu-
ropean Sustainable Investment Forum; auch die Europäische Kommission und die G20
Green Finance Study Group veröffentlichen wertvolle Beiträge; dazu kommen diverse wei-
tere Publikationen, die nicht allesamt berücksichtigt werden können, teilweise aber in ein-
zelnen Fußnoten genannt werden.
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