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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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— ~Bonds 29, 32-34, siehe auch EU
Green Bond Standard

— ~Credit Policy (China) 417, 433

— ~ Deal, europdischer 3f., 9, 40f., 69,
391f., 408, 578f.
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— ~ Finance Committee (China) 438f.,
459, 478

— ~ Finance Study Group 417, 555

— ~Funds 30

— ~Finance 73f., 227,429, 450f.

— ~Lending 34

— ~ Securitization 29, 34, 531

— ~fin-Label 497-499, 513-517
~washing 49f., 168, 448, 467

Grenelle II-Gesetz (Frankreich) 490, 494,
496, 502f., 505
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177-179, 273 1., 384, 417
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Information

— ~sasymmetrien 60, 118, 160, 168, 193,
217,221, 321, 325, 339, 354, 519
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361, 383
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— Okonomische ~ 53, 57-59, 213f.,
279-286, 291 1., 306, 387-390, 395f.,
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instrumente
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Integrationsprinzip 125, 298-302, 393,
404, 571

Intermediér siehe Finanzintermediar

Internalisierung siehe Effekte, externe

International Capital Market Association
515, 531
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577f.
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— ~sentscheidung 4f., 11-15, 26f.,
37-39, 42-45, 57-59
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— ~sverbote 140f., 193, 348-350, 387,
516, 519

— ~volumen 3f, 15-19

ISR-Label 511, 517f.

Johannesburg Deklaration 96f.
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— ~allokation siehe Allokation

— ~marktunion 247f., 391f.

— ~verkehrsfreiheit 247f., 262f., 404

Katowice Rulebook 106f., 119

Kennzeichnungen sie/ie Labels sowie
European Green Bond Standard

Klassifikationssystem siehe Taxonomie
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— ~beschluss des Bundesverfassungsge-
richts 22

— ~finanzierung 74f., 81f., 87-89, 92-96

— ~schutzplan 2050 der Bundesregierung
5,54, 275
~schutzvolkerrecht 81f., 90f., 103

Kompetenzgrundlagen 76, 132, 381-383

Kooperationsprinzip 302-304, 397, 406,
571
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Lock-in-Effekt 155f.
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— ~missbrauchs-Verordnung (EU)
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339, 372, 448
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Meeresressourcen 25, 148f., 163, 166,
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329, 365f., 3971f., 493, 507f., 516,
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163, 166, 229

Millennium-Entwicklungsziele 96f., 575
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Mobilisierung 4, 23f., 32, 40-45, 54, 60,
64, 69, 77, 82f., 85-90, 92f., 104108,
113, 1181, 164f., 371, 447f.

Multi-Stakeholder-Gremien 177-179,
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497-499, 513f., 522, 531, 568, 570
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— ~s-Benchmark-Verordnung 175f.,
1791, 2121., 219, 221f., 225, 2501, 343,
345

— ~begriff 20-23, 24-26

— ~sbenchmarks 212f., 219, 221f., 225,
2501, 345f., 3511

— ~sprinzip 124-126, 228-230, 295-298,
309, 3931, 484f.

— ~srecht 20-23

— ~risiken 4-6,45-53

— ~sstrategie 208f., 261, 400, 569

— ~wende 9f., 53

National Development and Reform
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System 182, 241, 332, 500
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59-61

Nudging 58f., 291

Offenlegungs-Verordnung 160, 175f., 179,
200-202, 213, 216-219, 220f., 240,
247f., 350-352

Offentliche Giiter siehe Effekte, externe

Okologie 4-6,23-26, 61-63

Okosystem 25, 66, 81, 1481, 166, 2291,
270, 283f., 292, 421-423

Ordnungsrecht 60, 184, 277f., 306, 325,
407, 409, siehe auch Investitionsverbote

Pariser Ubereinkommen 7, 41, 51, 63f,
771., 4121, 421, 4501, 478, 491, 495,
512, 553-555, 565f., 576578

People’s Bank of China 183, 432-434,
455-457

Plattform fiir ein nachhaltiges Finanz-
wesen 178f., 238f., 246, 274, 303,
333f, 335-337, 498

Portfolioverwaltung 28, 207f., 259

Priventionsprinzip 121-123
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117f.

Privatanleger 3f., 11-15, 42-45, 65-67,
253-255, 397, 578-580

Produktlebenszyklus 190

Profitabilitit siehe Renditeerwartung

Public-Private-Partnerships siehe Bereit-
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Publizitat siehe Transparenz
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— ~sklausel 132, 173, 300f.

— ~sprinzip 230-242, 302, 334, 359, 369,
392f., 432, 483f., 568

Rahmensetzung 361-363, 396

Rahmeniibereinkommen der Vereinten
Nationen tiber Klimadnderungen 77,
92f., 576

Ratingagentur siehe Dienstleister, nach-
haltigkeitsbezogene

Realwirtschaft 46, 64, 102, 174, 407, 409

Rechnungslegung 146, 328, 336

Recht

— ~sakttypus 141f., 193f, 216f., 221,
292f., 352354, 388f.

— ~swahl 558f.

Reflexivitdat 55, 59, 214-216, 290-292,
339f., 3871, 395f., 474, 510f.

Regulierung 112-114, 134-137, 145, 313,
375f., 407-409, 411f.

— ~sadressaten 144f., 252-263, 307,
369-372, 399-401

— ~sbegriff 134-137, 145, 313, 416-419

— ~sebene 137, 244-249, 365, 397

— ~sinstrument 140-143, 184-228,
275-294, 338-359, 386-392

— ~sprinzipien 143f., 228-249, 294-305,
360-366, 392-399

— ~stechnik 141-143, 191-199, 213-223,
276-279, 292294, 347-359, 388

— ~sziel 138f., 165-177, 270f., 322327,
380-383

Rendite 4f, 42, 65-68, 242, 279, 408
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Report-or-explain Mechanismus 208,
510, 519

Resilienz siehe Finanzmarktresilienz

Ressourcenallokation siehe Allokation

Reverse-Enquiry-Mechanismus 533, 560f.

Richtlinie 2014/65/EU tiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente (MiFID II) 207,
259

Rio-Erklarung tiber Umwelt und Entwick-
lung 23,123

Rio +20-Vereinbarungen 96-98, 125

Risiken

— ~physische siehe Nachhaltigkeits-
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— Folge ~ siehe Nachhaltigkeitsrisiken

— Reputations ~ siehe Nachhaltigkeits-
risiken

— Transitions ~ siehe Nachhaltigkeits-
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Risikoprinzip 143, 169, 363f., 374, 395,
402

Roadmap for Sustainable Finance (Indo-
nesien) 528f.

Sachverstindigengruppe der Mitglied-
staaten fiir nachhaltiges Finanzwesen
137, 180, 195, 197, 239, 246, 398

Schnittstellengebiet 115, 131, 162, 231,
237,275, 364, 392

Selbstregulierung 112, 143, 328f.,
335-337,437-439, 478f., 510f.

Sozialtaxonomie 147, 198, 295f., 376,
425, 575

Staatsanleihen siese Anleihen

Stakeholder siehe Multi-Stakeholder-
Gremien

Steuerung siehe Lenkungsprinzip sowie
Neue Verwaltungsrechtswissenschaft

Subsidiaritdt 216, 244, 293

Subventionen siehe Bereitstellung 6ffent-
licher Mittel

Sustainable Finance

— ~-Beirat der Bundesregierung 237f,
240, 275

— ~-Strategie der Bundesregierung 275

Sukuk 29, 31f., 524f., 531, 534

Tétigkeit, ermoglichende 151f., 155, 159,
258

Taxonomie 145f., 147-159, 185-199,
245f., 273, 398, 435f1., 464, 533

— Sozial ~ siehe Sozialtaxonomie

Tragedy of the Commons sie/e Effekte,
externe

Transformation 122, 130, 190, 230, 305,
383, 395
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— produktbezogene ~ 27, 200-206, 213,
2591, 262, 288, 399f., 456, 573

— ~richtlinie 2013/50/EU 315, 341, 345,
356f.

— subjektbezogene ~ 15, 206-212, 399f.,
519, 556

— vergilitungsbezogene ~ 161, 209,
214-216, 234-237, 344

Ubereinkunft von Kopenhagen siehe
Copenhagen Accord

Ubergangstitigkeiten 152, 157-159, 258

Umbrella Regulation (Indonesien)
529-531

United Nations Framework Convention
on Climate Change siche Rahmen-
iibereinkommen der Vereinten Natio-
nen iiber Klimadnderungen

Unternehmen

— groBle 206f.,210-212,258-262, 316f.,
344f., 399

— ~sanleihen siehe Anleihen

— ~von Offentlichem Interesse 206f.,
210-212, 258-262, 316f., 344f., 399

Umwelt

— ~finanzmarktrecht 1, 53-72, 73f.,
129133, 364, 374-410, 413, 564,
570-572, 578-581

— ~finanzmarktvolkerrecht 7, 81f.,, 413f.,
487, 553-562, 576578

— ~informationsrecht 286f., 289

— ~Okonomie 57, 61f.

— ~programm der Vereinten Nationen
177, 384, 427

— ~recht 267-309, 402-410

— ~schutz 10, 63-65, 168—176, 230f., 268—
271, 380382, 403 1., 422-425, 4941., 570

— ~verschmutzung 25, 148f., 152, 166,
269, 421, 4671.

— ~ziele 147-152, 166, 185f., 461f.
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302-304, 397, 4051., 578, 580
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Verbraucherschutz 237, 324-327
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Securitization
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