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Sustainable-Finance-Strategie der BaFin

Klimawandel und Umwelt, soziale Fragen und eine gute Unternehmensflihrung — diese
Themen haben auch fiir die Akteure des Finanzsektors eine hohe Bedeutung. Sie werden
haufig unter dem Begriff ESG (Environmental, Social, Governance) zusammengefasst.
Beaufsichtigte Unternehmen brauchen auch fiir die daraus resultierenden Risiken ein
angemessenes Risikomanagement. Marktteilnehmer missen unterschiedliche Transparenz-
und Vertriebspflichten erfillen. Die entsprechende Regulierung zum Thema Nachhaltigkeit
hat sich in den vergangenen Jahren sehr dynamisch entwickelt. Nicht zuletzt bertcksichtigen
Anlegerinnen und Anleger zunehmend ESG-Kriterien in ihren Investitionsentscheidungen
oder wollen mit ihren Anlagen eine entsprechende Nachhaltigkeitswirkung erzielen.

Die Rolle der BaFin als Aufsichtsbehorde

FU die Transformation zu einer klimaneutralen und insgesamt nachhaltigeren Wirtschaft ist es
erforderlich, Kapital zielgerichtet einzusetzen. Auf europaischer und nationaler Ebene gibt es
verschiedene Sustainable-Finance-Initiativen. Diese zielen insbesondere darauf ab, private
Gelder in nachhaltigere Wirtschaftsaktivitaten zu lenken. Nur in einem funktionsfahigen,
stabilen Finanzsystem kann ausreichend Kapital in nachhaltige Investitionen flieBen. Und nur
dann ist eine effiziente Transition der Realwirtschaft moglich. Die BaFin sorgt fiir ein stabiles
und integres Finanzsystem.

AuBerdem sollen Anlegerinnen und Anleger Investitionsentscheidungen treffen kénnen, die
ihren Nachhaltigkeitspraferenzen entsprechen. Daflir bendtigen sie vollstandige und
verstandliche Informationen. Sie mussen vor Irreflihrung geschiitzt und gemal den
gesetzlichen Vorgaben beraten werden. Die BaFin setzt sich flr Transparenz ein. Sie will so
erreichen, dass Verbraucherinnen und Verbraucher eigenverantwortliche und gut informierte
Entscheidungen treffen kdnnen.

Die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Aufsicht ist ein Mittelfristziel der
BaFin. Es ist damit einer von insgesamt zehn Schwerpunkten, die sich die Behorde fir die
nachsten Jahre gesetzt hat. Ihre Aktivitaten basieren auf folgendem Rollenverstandnis:

= Nachhaltigkeit ist grundsatzlich im Sinne von Environmental, Social und Governance
(ESG)-Aspekten zu verstehen. Der Schwerpunkt der BaFin-Aufsicht liegt derzeit aufgrund
des Regulierungsstands und der verfligbaren Daten auf der Dimension ,Environmental”
und hier insbesondere auf dem Klimawandel.

= Die BaFin behandelt ESG-Risiken als Teil ihrer reguldren Aufsicht Gber Unternehmen der
Finanzbranche.

= Die BaFin verfolgt keine eigenen umwelt-, sozial- oder wirtschaftspolitischen Ziele oder
lenkt FinanzflUsse. Es ist Aufgabe der Politik zu entscheiden, ob und wie sie Finanzfllsse
effizient steuert.



= Die BaFin legt nicht selbst Bewertungskriterien fiir die ESG-Wirksamkeit von
Anlagestrategien oder Finanzprodukten fest. Im Rahmen ihres Mandates beaufsichtigt sie
die Umsetzung der ESG-Transparenzpflichten durch Unternehmen und bei
Finanzprodukten. Diese legt der Gesetzgeber fest.

Handlungsschwerpunkte der BaFin

Die BaFin konzentriert sich derzeit auf folgende Schwerpunkte:

1. Risikoorientierte und praxistaugliche Regulierung

Als integrierte Finanzaufsichtsbehdrde bringt die BaFin konstruktiv ihre fachliche Expertise in
gesetzgeberische Vorhaben ein. Sie verfolgt dabei drei Prinzipien:

= Aufsichtsrecht soll ausschlieBlich den Zielen der Solvenz-, Verhaltens- und Marktaufsicht
dienen. Dies betrifft insbesondere prudenzielle Anforderungen, die die Institute erflllen
mussen. Das sind Mindestkapitalanforderungen (Saule 1) und zusatzliche
Kapitalanforderungen (Saule 2). Die BaFin lehnt hier insbesondere unterstiitzende oder
benachteiligende Faktoren (supporting factors, penalising factors) ab, da diese zu nicht-
risikokonsistenten Kapitalanforderungen fihren.

= Bei der Weiterentwicklung des regulatorischen Rahmens setzt sich die BaFin als
integrierte Finanzaufsichtsbehorde fir Konsistenz zwischen den verschiedenen
Finanzmarktsektoren, flir angemessene Proportionalitat und fir Praxistauglichkeit ein.

= Die BaFin begleitet konstruktiv die Implementierung von neuer Regulierung und setzt
sich fir Rechtssicherheit bei der Auslegung ein.

2. Zuverlassigere Daten zu finanziellen Klimarisiken

Beaufsichtigte Unternehmen konnen Transitions- und physische Risiken in der eigenen Bilanz
oder bei ihren Finanzinstrumenten bzw. Finanzdienstleistungen nur effektiv steuern, wenn sie
auf verlassliche Daten von Unternehmen in allen Wirtschaftssektoren zurtickgreifen kénnen.

Uber die nachsten Jahre wird sich die Informationslage sukzessive verbessern. Grund sind
umfassendere Offenlegungsanforderungen auf Unternehmensebene. Dazu zahlen
insbesondere die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) und die
konkretisierenden European Sustainability Reporting Standards (ESRS).

Hinzu kommen spezifische Offenlegungspflichten fir beaufsichtigte Unternehmen.
Im Einzelnen bedeutet dies fir die Aufsichtspraxis:

= Die BaFin prift risikoorientiert, wie die beaufsichtigten Unternehmen ihre
Nachhaltigkeitsrisiken offenlegen und tber ihre Umweltrisiken informieren.

= Die BaFin Uberwacht im Rahmen der Bilanzkontrolle die Offenlegung der Unternehmen
nach der CSRD und baut entsprechende Kapazitdaten im Enforcement auf.



3. Angemessenes Management von umweltbezogenen finanziellen Risiken

Die BaFin behandelt finanzielle Klimarisiken nicht als neue Risikoart, sondern entlang der
etablierten Risikokategorien (Kredit-, Markt-, Liquiditats-, operationelle inkl. Haftungs- bzw.
Reputationsrisiken, versicherungstechnische Risiken, strategische Risiken). Bei den finanziellen
Klimarisiken existieren jedoch spezifische Herausforderungen fir das Risikomanagement: Es
ist teilweise noch unklar, wie sich Nachhaltigkeitsrisiken in etablierte (vor allem finanzielle)
Risikokategorien des Aufsichtsrechts tUbertragen lassen. AuBerdem sind wesentliche Variablen
zum Teil mit hohen Unsicherheiten behaftet. Das fiihrt vor allem bei einem langfristigen
Betrachtungshorizont zu einem breiten Spektrum an Szenarien.

Die BaFin berlcksichtigt diese Besonderheiten. Sie fordert verschiedene methodische Ansatze
und deren Weiterentwicklung.

Die Position der BaFin beinhaltet im Einzelnen:

= Die Aufsichtsschwerpunkte und -aktivitaten der BaFin sind proportional und
risikoorientiert. Die bereits bestehenden Aufsichtsinstrumente kdnnen genutzt werden.

= Umweltrisiken sind Risikotreiber mit besonderen Eigenschaften. Die beaufsichtigten
Unternehmen sollten daher kontinuierlich daran arbeiten, Umweltrisiken besser zu
erkennen, zu messen und zu managen. Dabei sollten sie berticksichtigen, dass relevante
Daten zunehmend besser verfiigbar sind und ihre Qualitat steigt.

= Sensitivitats- bzw. Szenario-Analysen — sowohl top-down als auch bottom-up — schéarfen
vor allem das Bewusstsein fur spezifische Verwundbarkeiten und Konzentrationsrisiken.
Mit solchen Analysen kdnnen die beaufsichtigten Unternehmen eine strategische Antwort
auf mittel- bis langfristige Herausforderungen formulieren, ihr Risikomanagement
verbessern sowie Datenllicken identifizieren und schlieBen.

= Die BaFin setzt sich risikoorientiert mit Transitionsplanen von beaufsichtigten
Unternehmen auseinander. Sie geht dabei nicht Gber ihr Aufsichtsmandat hinaus.

4. Pravention und Bekdmpfung von Greenwashing insbesondere durch
verlassliche Informationen fiir Anlegerinnen und Anleger

Greenwashing beschreibt eine Praxis, bei der nachhaltigkeitsbezogene Informationen das
Nachhaltigkeitsprofil eines Unternehmens, eines Finanzprodukts oder einer Finanzdienst-
leistung nicht eindeutig und redlich widerspiegeln. So kénnen Kundinnen und Kunden in die
Irre geflhrt werden. Marktstatistiken zeigen, dass Anlegerinnen und Anleger verstarkt
Interesse daran haben, mit ihren Investitionsentscheidungen neben finanzieller Rendite auch
eine positive ESG-Wirkung zu erzielen. Greenwashing kann das Vertrauen in einen
funktionierenden Markt flir nachhaltige Investitionen untergraben.

Durch mehr Transparenz in Sachen Nachhaltigkeit sollen Anlegerinnen und Anleger zu
Investitionsentscheidungen befdhigt werden, die ihren Nachhaltigkeitspraferenzen
entsprechen. Hierfir sind nitzliche, redliche und nicht irrefiihrende Informationen
entscheidend. Auf Produkt- und auch auf Unternehmensebene gibt es spezifische



Offenlegungs- und Berichtspflichten, die Transparenz in Fragen der Nachhaltigkeit férdern
sollen, wie etwa die Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), die CSRD oder -
perspektivisch — die EU-Green Bond-Verordnung.

Es ist wichtig, dass sich die Marktteilnehmer bereits bei der Produktentwicklung mit den
nachhaltigkeitsbezogenen Eigenschaften ihrer Produkte bzw. den Nachhaltigkeitszielen des
adressierten Zielmarkts, also der potentiellen Kundinnen und Kunden, angemessen
auseinandersetzen. Bei der Beratung sind die Nachhaltigkeitspraferenzen der Anlegerinnen
und Anleger zu bertlicksichtigen.

Die BaFin nimmt im Einzelnen folgende Positionen ein:

= Greenwashing wird in der &ffentlichen Diskussion unterschiedlich verstanden.
Unumstritten betrifft es Praktiken im Vertrieb von Produkten bzw. bei
Finanzdienstleistungen. Und zwar dann, wenn beaufsichtigte Unternehmen das
Nachhaltigkeitsprofil nicht eindeutig und redlich offenlegen. Anlegerinnen und Anleger
werden damit potentiell in die Irre gefuhrt, dass ihre Anlagen nicht die von ihnen
gewinschte ESG-Wirkung entfalten. Teilweise wird Greenwashing auch weitergehend
darauf bezogen, dass beaufsichtigte Unternehmen das Ausmal3 von Transition und
physische Risiken unterschatzen bzw. den Umgang damit im Risikomanagement nicht
transparent darstellen. In beiden Fallkonstellationen hat die Aufsicht eine Rolle zu spielen.

= Die BaFin schopft ihr Instrumentarium aus, um Greenwashing zu verhindern: In der
Produkt- und Marktaufsicht prift die BaFin die Einhaltung von Transparenz- und
Offenlegungspflichten zur ESG-Wirkung (v.a. SFDR und Artikel 5 bis 7 Taxonomie-
Verordnung). Bei der Wohlverhaltensaufsicht schaut die BaFin insbesondere auf die
Umsetzung der Vertriebsvorgaben nach den Delegierten Verordnungen zur Insurance
Distribution Directive (IDD) bzw. zur MiFiD Il, der zweiten europaischen
Finanzmarktrichtlinie. Die Bilanzkontrolle der BaFin wird die Einhaltung der CSRD-
Transparenzpflichten Gberwachen. Das angemessene Management von Transitions- und
physischen Risiken und die diesbezligliche transparente Offenlegung adressiert die BaFin
im Rahmen der Solvenzaufsicht (Saulen 1 und 2 in den Regelwerken fiir Banken- und
Versicherer).

= Bei regulatorischen Weiterentwicklungen setzt sich die BaFin fiir verstandlichere und
aussagekraftigere Informationen fiir Anlegerinnen und Anleger ein.

= Die BaFin tberwacht die Einhaltung der SFDR.

5. Generieren und Teilen von Wissen im offenen Dialog

Hohe Dynamik, breites Themenspektrum, enorme Detailtiefe — diese Eigenschaften machen
das Thema Sustainable Finance iberaus komplex. Dies zeigt sich derzeit insbesondere in der
Regulierung. Es ist daher sinnvoll, Wissen und Erfahrungen mit relevanten Stakeholdern
auszutauschen. So ist es auch moglich, sich stufenweise neuen Ansatzen und Losungen zu
nahern. Der offene Austausch mit Expertinnen und Experten hat deswegen einen grof3en
Stellenwert flr die BaFin. Es gilt daher:



Die BaFin erlautert ihr Mandat und dessen Grenzen. Sie pflegt einen intensiven und
offenen Dialog mit allen Stakeholdern und bietet Formate, um Wissen zu gewinnen und
miteinander zu teilen.

Die BaFin gestaltet die Arbeiten in den europaischen Institutionen und auf internationaler
Ebene mit. Sie tauscht sich auch bilateral mit anderen Aufsichtsbehdrden aus. Im Rahmen
ihrer technischen Unterstiitzung zum Aufbau oder der Weiterentwicklung auslandischer
Aufsichtssysteme setzt sie einen Schwerpunkt auf ESG-Themen.

Die BaFin hat eine Beobachterrolle im Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung.
Sie bringt sich beim Bundesfinanzministerium und anderen federflihrenden Stellen in
ESG-Diskussionen ein.
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