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FINANZTAXONOMIEN

Ubergang zur Klimaneutralitiit:
Potenzial nachhaltiger Finanztaxonomien
noch nicht ausgeschopft

Von Catherine Marchewitz, Franziska Schiitze und Fernanda Ballesteros

ABSTRACT

Nachhaltige Finanztaxonomien wie die Taxonomie der
Européaischen Union (EU) kénnen den Ubergang zur Klima-
neutralitat unterstutzen. Als Klassifizierungssysteme sollen
sie Transparenz und Orientierung bieten, wie Finanzstrome in
nachhaltige und klimaschonende Aktivitaten gelenkt wer-
den konnen. In diesem Wochenbericht werden nachhaltige
Taxonomien in 26 Landern und Regionen weltweit anhand
von flnf Kriterien analysiert. Die Untersuchung zeigt: Viele
Taxonomien verfolgen zwar einen umfassenden Nachhaltig-
keitsansatz, die Entwicklung verbindlicher Kriterien steht aber
oft noch aus. Der Anteil der durch die Taxonomie erfassten
Emissionen eines Landes beziehungsweise einer Region
variiert stark, da unterschiedliche Ansatze fiir die Bestim-
mung taxonomiekonformer Aktivitaten bestehen. Taxonomien
gelten oft nur fir einen begrenzten Kreis an Marktteilneh-
mer*innen und sind selten an verbindliche Berichtspflichten
geknupft. Die Ergebnisse zeigen, dass es unter anderem einer
besseren Abstimmung zwischen den Taxonomien weltweit
bedarf und die Kriterien und Schwellenwerte fiir die Auswahl
taxonomiekonformer Tatigkeiten im Einklang mit dem Pariser
Klimaabkommen stehen sollten, damit Taxonomien ihr volles

Lenkungspotenzial entfalten konnen.
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Mit dem 2019 beschlossenen Green Deal will die EU bis 2050
klimaneutral werden.! Dazu beitragen soll auch ein Klassifi-
zierungssystem flir nachhaltige Wirtschaftsaktivititen, die
EU-Taxonomie. Sie definiert fiir jeden Wirtschaftssektor,
welche Aktivititen als nachhaltig eingestuft werden.? Der
EU-Aktionsplan , Sustainable Finance“ kniipft die EU-Taxo-
nomie an weitere Offenlegungspflichten. So miissen grofle
kapitalmarktorientierte Unternehmen? in der EU seit dem
Geschiftsjahr 2022 den Anteil ihrer Aktivititen offenlegen,
die taxonomiekonform sind. Weitere Unternehmen fol-
gen schrittweise.* Auch Kreditinstitute miissen ihre Taxo-
nomie-Quote (engl. Green Asset Ratio®) offenlegen. Anbie-
ter*innen von Finanzprodukten, die mit 6kologischen Merk-
malen werben, miissen die Taxonomie-Quote berichten.®

Das Klassifizierungssystem der Taxonomie ist in erster Linie
ein Informationsinstrument und soll die Transparenz sowohl
fur private Endkund*innen als auch institutionelle Finanz-
marktakteure erhohen, damit sie ihr Kapital nachhaltiger
anlegen konnen. Zudem sollen sie dadurch die Risiken ent-
werteter beziehungsweise gestrandeter Vermogenswerte

1 Alleinin Europa werden bis 2030 Investitionen in Héhe von bis zu 350 Milliarden Euro pro Jahr
in kohlenstoffarme Infrastruktur wie etwa Anlagen fiir erneuerbare Energien oder Stromnetze-

und -speicher benétigt. Vgl. Lena KlaaBen und Bjarne Steffen (2023): Meta-analysis on necessary
investment shifts to reach net zero pathways in Europe. Nature Climate Change, 13, 58-66 (online
verfiighar, abgerufen am 1. Juli 2024. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht
anders angegeben).

2 Franziska Schiitze et al. (2020): EU-Taxonomie stérkt Transparenz fiir nachhaltige Investitio-
nen. DIW Wochenbericht Nr. 51, 973-981 (online verfiigbar).

3 Imersten Schritt sind alle Unternehmen betroffen, die bereits jetzt nach der Non-financial
Reporting Directive (NFRD) berichtspflichtig sind. Dies sind kapitalmarktorientierte Unternehmen
mit mehr als 500 Beschaftigten.

4 Im Rahmen der Corporate Sustainability Disclosure Directive (CSDR, Richtlinie (EU) 2022/2464
(online verfiigbar) wird der Kreis der berichtspflichtigen Unternehmen um nichtkapitalmarktorien-
tierte Unternehmen mit mehr als 250 Mitarbeitenden und Umsatzerldsen tiber 50 Millionen Euro
oder einer Bilanzsumme iiber 24 Millionen Euro erweitert.

5 Entsprechend Artikel 8 der EU-Taxonomie-Verordnung, vgl. Europdische Union (2020): Ver-
ordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 iiber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der
Verordnung (EU) 2019/2088, ABIEU vom 22.06.2020 (online verfiigbar).

6 Im Rahmen der Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), siehe Europdische Kom-
mission (2024): Sustainability-related disclosure in the financial services sector (online verfiigbar).
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Kasten 1

Entwicklung und Terminologie von Taxonomien

Die Klassifizierung nachhaltiger Aktivitaten und Investitionen wird
als Sustainable Finance Taxonomy (nachhaltige Finanztaxonomie,'
nachfolgend ,Taxonomie" genannt) bezeichnet. Die Entstehung
von Taxonomien in verschiedenen Landern, Regionen und inter-
nationalen Organisationen wurde insbesondere durch das Pariser
Klimaabkommen und die UN-Nachhaltigkeitsziele (engl. Sustain-
able Development Goals, SDGs) vorangetrieben. Allerdings zeigen
sich in der Benennung dieser Taxonomien bereits Unterschiede,
die auf unterschiedliche Ausrichtungen und Prioritdten hindeuten:
So enthalten sie entweder die Begriffe ,nachhaltig”, ,griin”, ,Klima",
JTransition” und ,sozial". Das Prinzip der Nachhaltigkeit ist per
Definition am weitesten gefasst, da der Begriff eine ckologische,
6konomische und soziale Dimension hat.? So konzentriert sich eine
griine Taxonomie auf rein griine Aktivitaten oder solche, die einen
positiven Beitrag zu den von der Taxonomie abgedeckten Umwelt-
zielen leisten. Die Granularitat, der Umfang, die Kriterien und die

1 Indiesem Artikel wird der allgemeine Begriff der nachhaltigen Finanztaxonomien verwendet,
abgekiirzt Taxonomie.

2 BMZ Nachhaltigkeit. (online verfiighar).

Abbildung 1

Umweltziele der Taxonomien kénnen jedoch sehr unterschiedlich
sein. Sozialtaxonomien konzentrieren sich hauptsachlich auf den
positiven Beitrag zu sozialen Zielen wie menschenwiirdige Arbeit
und einen angemessenen Lebensstandard.? Im Gegensatz dazu
verfolgen Ubergangs- oder Transitionstaxonomien einen dynami-
scheren Ansatz, da sie Aktivitaten benennen, die aktuell nicht im
Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen stehen, wo es bislang
jedoch an geeigneten ,griinen” Alternativen fehlt. Fordert eine
Taxonomie ausschlieBlich griine Aktivitaten, klammert sie damit
wichtige Teile der Wirtschaft aus, die noch transformiert werden
mussen. Eine griine oder nachhaltige Taxonomie kann auch Ele-
mente von Ubergangsaktivitaten enthalten.

3 EU Platform on Sustainable Finance (2022): Final Report on Social Taxonomy.
Platform on Sustainable Finance (online verfiigbar).
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Bis Ende 2023 haben mehr als 50 Lander und Regionen ihre eigenen Taxonomien eingefiihrt oder mit deren Entwicklung begonnen.
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Wirtschaft zu férdern (Kasten 1). Bis Ende 2023 haben
26 Linder und Regionen ihre eigenen Taxonomien einge-
fithrt oder mit deren Entwicklung begonnen. Weitere 25 Lin-
der haben die Entwicklung einer Taxonomie initiiert, jedoch
noch keinen Text veroffentlicht (Abbildung 1).

Um den Umbau zu einer klimaneutralen Wirtschaft zu
beschleunigen, miissen neben griinen Projekten und Akti-
vititen wie etwa dem Ausbau der Solar- und Windenergie
auch die Einfiihrung von Technologien wie griinem Wasser-
stoff in emissionsintensiven Sektoren wie Stahl oder Zement
unterstiitzt werden.’ Eine Taxonomie, die das berticksich-
tigt, kann Unternehmen in diesen Sektoren einen besseren
Zugang zu Finanzierungsmoglichkeiten erméglichen. Auf-
bauend auf dieser Einordnung untersucht der vorliegende
Bericht das Potenzial der weltweit entwickelten Taxonomien
zur Unterstiitzung der Transformation.”"

Viele Taxonomien eignen sich kaum, um
Transformation zu unterstiitzen

Die offiziellen Dokumente der 26 bereits veréffentlichten
Taxonomien wurden anhand von fiinf Kriterien analysiert.
Es wurde eine Transitionskennzahl ermittelt, die einen Ver-
gleich der Taxonomien erlaubt (Kasten 2). Je hoher die Kenn-
zahl, desto hoher ist das Transformationspotenzial. Es ergibt
sich ein gemischtes Bild (Abbildung 2)."? Die Transitions-
kennzahl reicht von 2,0 bis 3,6 Punkten. Im Durchschnitt
kommen die Taxonomien auf 2,8 Punkte. Diejenigen mit
der héchsten Punktzahl (drei und mebhr, also insgesamt ein
,moderater bis hoher Beitrag“) sind die des Verbandes der
siidostasiatischen Nationen (ASEAN), Kolumbiens, der EU,
Georgiens, Singapurs, Siidkoreas und Sri Lankas. Die Taxo-
nomien mit der niedrigsten Punktzahl sind die von Israel,
Malaysia, Russland, Siidafrika und Usbekistan (zwischen
zwei und 2,4 Punkten, also ein , geringer Beitrag).

Viele Taxonomien streben einen umfassenden
Nachhaltigkeitsansatz an

Hinsichtlich der Einbettung in politische Prozesse, also wie
die Taxonomie Bezug auf die Ziele in internationalen Rah-
menwerken wie etwa dem Pariser Klimaabkommen nimmt,
ergibt sich in der Analyse ein tiberwiegend positives Bild
(Abbildung 3). Die vollen vier Punkte fiir dieses Kriterium
bekommen 18 der 26 Taxonomien, wihrend sieben drei
Punkte und die Taxonomie von Usbekistan zwei Punkte

9  Mritiunjoy Mohanty und Runa Sarkar (2024): The Role of Coal in a Sustainable Energy Mix for
India. Routledge (online verfiigbar).

10 Catherine Marchewitz et al. (2024): Sustainable Finance Taxonomies - Enabling the Transition
towards Net Zero? A Transition Score for International Frameworks. DIW Berlin Discussion Papers
2083 (online verfiigbar).

11 In diesem Bericht werden die Begriffe Transformation und Transition als Synonyme verwen-
det.

12 Marchewitz et al. (2024), a. a. . Die detaillierte Bewertung der einzelnen Taxonomien ist im An-
hang zu finden. Die aktuelle Bewertung basiert auf dem Stand der Dokumente zum 31. Dezember
2023. Fiir Lander, die sich in der Entwicklungsphase befinden, kann sich die Bewertung @ndern,
sobald die Taxonomie fertiggestellt und verdffentlicht ist.

Abbildung 3
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Viele Taxonomien verfolgen einen umfassenden Nachhaltigkeitsansatz und beziehen

sich auf nationale und internationale Ziele.

erhalten. Einige Taxonomien beziehen sich ausdriicklich auf
die nationalen Klimaschutzbeitrage (engl. Nationally Deter-
mined Contributions, NDCs)."” Zudem wird hiufig auf die
Ziele des Pariser Klimaabkommens, die Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs) und die nationale Klima- und Energie-
politik des Landes verwiesen. Mehrere Taxonomien zielen
darauf ab, den Geltungsbereich auf ein breiteres Spektrum
von Umweltzielen wie Kreislaufwirtschaft und Biodiversitit
auszudehnen. 13 Taxonomien, darunter die fiir Kolumbien,
die Mongolei, Russland, Siidafrika und Ruanda beziehen
naturbezogene Aspekte ein oder planen, dies zu tun. Andere
berticksichtigen spezifische regionale Aspekte, etwa in Mal-
aysia das islamische Finanzwesen. Linder wie Georgien, die
Mongolei oder Mexiko beziehen bereits soziale Aspekte ein
oder streben dies an, beispielsweise Brasilien. Dies deutet
daraufhin, dass viele Taxonomien einen umfassenden Nach-
haltigkeitsansatz verfolgen, auch wenn die Zusammenhinge
zwischen verschiedenen Umwelt- und Sozialthemen noch

13 Georgien, Indonesien, Kolumbien, Lateinamerika und Karibik, Malaysia, Singapur, Sri Lanka.
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Abbildung 4

Anteil der direkt erfassten Emissionen
In Prozent der Gesamtemissionen
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Anmerkungen: * kennzeichnet Lander, in denen die Taxonomie bereits verdffentlicht ist, aber noch weiterentwickelt
wird. Stichtag der in der Analyse beachteten Informationen ist der 31.12.2023.

Quellen: Eigene Darstellung, Datenquelle fiir Emissionen: World Emissions Clock.
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Die in den Taxonomien erfassten direkten Emissionen variieren von Land zu Land.
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nicht vollstindig berticksichtigt werden und die Entwick-
lung entsprechender Kriterien noch aussteht.

Anteil der direkt erfassten Emissionen variiert stark

Der Anteil der Emissionen in den Wirtschaftssektoren, die
im jeweiligen Taxonomie-Rahmen ausdriicklich genannt
sind," war im Jahr 2022 sehr unterschiedlich (Abbildung 4).
Eine Erfassung bedeutet, dass fiir diese Wirtschaftsaktivi-
titen Kriterien und Schwellenwerte entwickelt wurden. In
sechs Taxonomien ist dies fiir weniger als 50 Prozent der

14 Teilweise werden bei den Taxonomien noch nicht alle Sektoren abgedeckt, da sie sich noch in
der Entwicklung befinden.
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Kasten 3

Unterschiedliche Ansétze fiir das Screening von
taxonomiekonformen Wirtschaftsaktivitaten

Im Allgemeinen werden drei Ansatze zur Einstufung der Wirt-
schaftsaktivitaten als taxonomiekonform unterschieden. Diese
Uiberschneiden sich teilweise und werden unabhéngig vonein-
ander oder in Kombination verwendet (G20 SFWG, 2022). Zum
einen gibt es technische Screening-Kriterien (engl. Technical
screening criteria, TSC), die von vielen Taxonomien, wie bei-
spielsweise der EU-Taxonomie, genutzt werden.' Dabei wird
eine Aktivitat nur dann als taxonomiekonform eingestuft, wenn
ihr erwarteter Beitrag zu einem in der Taxonomie definierten
Umweltziel eine Reihe von Kriterien und Schwellenwerten zur
Emissionsintensitat erfillt. Da hierbei die Technologien nicht
eingeschrankt werden, ist der TSC-Ansatz technologieneutral.
Der sogenannte WeiBlisten-Ansatz (engl. Whitelist-Design

WL), der beispielsweise in den Taxonomien von Bangladesch,
China, Georgien, Russland und der Mongolei verwendet wird,
nennt im Gegensatz dazu explizit die taxonomiekonformen Ak-
tivitaten und ist damit technologiespezifisch. Eine ,WeiBliste"
bedeutet, dass eine Tatigkeit nur dann taxonomiekonform ist,
wenn sie ausdriicklich darin aufgefiihrt ist und sie die einschla-
gigen nationalen Umweltleistungsstandards erfillt. SchlieBlich
enthalten einige Taxonomien einen prinzipienbasierten Ansatz
(engl. principles-based). Dieser Ansatz legt eine Reihe von
Grundprinzipien fest und ist eher technologieoffen, wie zum
Beispiel in den Taxonomien der ASEAN sowie von Malaysia,
den Philippinen und Singapur. Die meisten Taxonomien kom-
binieren ihren Ansatz mit zusatzlichen Screening-Kriterien,
wie etwa sozialen Mindeststandards, und/oder dem Grund-
satz ,Do No Significant Harm" sowie spezifischen Ausschluss-
kriterien.

1 Zum Beispiel von der EU, Kolumbien, Siidkorea, Siidafrika, Indonesien und Vietnam
sowie teilweise in Ushekistan.

Fall.® Zehn Taxonomien wiederum beinhalten mehr als
90 Prozent der Emissionen.’® Alle weiteren Taxonomien
beinhalten zwischen 50 und 90 Prozent der Emissionen.

Unterschiedliche Ansé&tze zur Bestimmung
taxonomiekonformer Aktivitaten

Die Ergebnisse zeigen grofle Unterschiede im Screening-
Ansatz, das heifdt, welche Auswahlkriterien oder Schwellen-
werte fiir die Erfassung von Wirtschaftstitigkeiten festgelegt

15 Diese Werte sind vorlaufig: So haben Hongkong und Thailand angekiindigt, dass sie in den
néachsten Uberarbeitungen weitere Sektoren einbeziehen wollen, da bisher nur Entwiirfe verdffent-
licht wurden.

16 ASEAN, Brasilien, China, EU, Kolumbien, Siidkorea, Lateinamerika und Karibik, Mongolei,
Philippinen, Singapur. Die Philippinen stellen einen Sonderfall dar, da es sich um einen sektor-
unabhdngigen Ansatz handelt, bei dem keine spezifischen Aktivitaten klassifiziert werden.
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werden (Kasten 3). Die Taxonomien der ASEAN und von
Kolumbien, Japan, Hongkong, Singapur und Thailand erhal-
ten in dieser Kategorie die hochste Punktzahl (Abbildung 5),
da sie dynamische, also im Zeitablauf veridnderliche Schwel-
lenwerte definieren, die auf wissenschaftlich fundierten
Klimaneutralititsszenarien basieren. Sie enthalten zudem
Ubergangsaktivititen, indem sie entweder ein Ampelsys-
tem nutzen oder eine regelmiflige Anpassung der Schwel-
lenwerte vorsehen. Die Taxonomien von Lateinamerika und
Malaysia haben die niedrigste Punktzahl, da sie nur gene-
relle Prinzipien definieren, aber keine messbaren Schwel-
lenwerte und Kriterien enthalten.

Taxonomien gelten oft nur fiir begrenzten Kreis
von Marktteilnehmer*innen und Finanzprodukten

In Bezug auf den Anwender*innenkreis der Taxonomie
geben die meisten Taxonomien zwar an, fiir welche Markt-
teilnehmer*innen sie gelten oder potenziell genutzt wer-
den konnen. Sie richten sich aber meist nur an eine sehr
begrenzte Gruppe von Akteur*innen oder bleiben sehr vage
(Abbildung 6). Die EU kommt hier auf vier Punkte, da die
Zielgruppen wie eingangs beschrieben sehr breit gehalten
sind.” Vietnam und Usbekistan erhalten drei Punkte, da
sie zumindest verbindliche Verpflichtungen fiir eine defi-
nierte Liste an Akteur*innen und Produkten festlegen. Die
Taxonomien der tibrigen Linder und Regionen erhalten
nur zwei Punkte, da sie entweder nur eine begrenzte Ziel-
gruppe definieren oder freiwillig anzuwenden sind. Darii-
ber hinaus gilt die Taxonomie in einigen Fillen wie etwa in
Bangladesch, China, Kasachstan, Russland und Vietnam
nur fiir bestimmte Finanzinstrumente, zum Beispiel griine
Anleihen.®

Taxonomien nur selten an Berichtspflichten
gekniipft

Viele Taxonomien sind bisher nicht direkt an verbindliche
Offenlegungs- und Berichtspflichten gekn{iipft (Abbildung 7).
In den meisten Fillen sind die Unternehmen nicht verpflich-
tet, Informationen offenzulegen oder iiber ihre Konformitit
mit der Taxonomie zu berichten. Da es sich bei den Taxo-
nomien oft um freiwillige Rahmenwerke handelt, sind sie
vielfach nicht mit Berichtspflichten verbunden, auch wenn
einige Taxonomien auf bestehende internationale Standards
und Rahmenwerke verweisen.” Die Taxonomien von Bangla-
desch, China, Georgien und der EU gehéren zu den weni-
gen, in denen es verbindliche Vorschriften gibt. Marktteil-
nehmer*innen, die zur Zielgruppe der Taxonomien gehéren,

17 Vgl. Europische Union (2022), a.a.0..

18 Wahrend Anleihen nach wie vor eine wichtige Komponente der Projektfinanzierung darstellen,
spielen auch andere Finanzprodukte wie Darlehen, Fonds, Versicherungsprodukte und Mischfinan-
zierungen eine wichtige Rolle. Darlehen sind in vielen Féllen weiterhin die vorherrschende Form
der Projektfinanzierung, Vgl. Frédéric Holm-Hadulla et al. (2022): Firm debt financing structures
and the transmission of shocks in the euro area. Economic Bulletin Articles, 4 (online verfiighar).

19 In der Studie wurde nur untersucht, ob in der Taxonomie auf Offenlegungs- und Berichts-
pflichten verwiesen wird. Es wurde nicht untersucht, ob es in dem jeweiligen Land Berichtspflich-
ten gibt, die ihrerseits auf die Taxonomie verweisen.

Abbildung 5
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Die Screening-Ansatze zur Auswahl taxonomiekonformer Wirtschaftstatigkeiten sind

sehr unterschiedlich.

miissen Informationen offenlegen und tiber ihre an der Taxo-
nomie ausgerichteten Aktivititen berichten.

Schwellenwerte helfen, Aktivitaten in emissions-
intensiven Branchen zu dekarbonisieren

In den meisten Taxonomien werden nicht nur bereits klima-
neutrale wirtschaftliche Aktivititen (wie Solar-, Windenergie,
Elektroautos oder dhnliche) als nachhaltig eingestuft, son-
dern auch einige Aktivititen in emissionsintensiven Bran-
chen. In diesen Branchen erweisen sich die genauen Kri-
terien und Schwellenwerte als entscheidend fiir die Frage,
inwieweit sie einen potenziellen Beitrag zu einer klimaneu-
tralen Wirtschaft leisten konnen. In vielen Taxonomien wer-
den die Schwellenwerte jedoch nicht regelmiflig angepasst
oder sie sind nicht dynamisch angelegt. Dies kann zur Folge
haben, dass entsprechende Investitionen nicht im Einklang
mit dem Pariser Klimaabkommen sind oder zu Verlusten bei
den Vermogenswerten fithren. Um die Bedeutung dynami-
scher Schwellenwerte zu veranschaulichen, werden im Fol-
genden beispielhaft die Kriterien und Schwellenwerte im
Energie- und Transportsektor in den Taxonomien der EU,
Thailands und Indonesiens verglichen (Tabelle 2).
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fiir Investitionen in klimafreundliche Aktivititen zu schaf-
fen.

Die Studie kommt zu dem Schluss, dass das Potenzial der
analysierten Taxonomien zur Lenkung von Finanzstromen
im Sinne des Pariser Klimaabkommens noch nicht ausge-
schopft ist. Um das Potenzial zu heben, sollten alle in den
Taxonomien enthaltenen Umwelt- (und Sozial-) Standards
wissenschaftlich fundiert sein und einen klaren Pfad zur Kli-
maneutralitit aufzeigen. Dariiber hinaus muss eine Anpas-
sung an die internationalen Klimaziele fiir alle Sektoren
sichergestellt werden. Dies erfordert einen dynamischen
Ansatz, also eine kontinuierliche Uberarbeitung und Anpas-
sung der Taxonomie auf Grundlage neuer wissenschaftlicher
Erkenntnisse. Zudem sollte eine Taxonomie auf alle relevan-
ten Finanzinstrumente und Akteur*innen im Finanzsektor
und in der Realwirtschaft angewendet werden und Teil der
Unternehmensberichterstattung sein.

Trotz Bemithungen um eine internationale Angleichung
bestehen weltweit grofle Unterschiede und abweichende
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Definitionen, was ,griin“ und ,nachhaltig” ist. Viele Unter-
nehmen und Investor*innen sind in mehreren Lindern
titig. Um die Wirksamkeit der Taxonomien zu erhchen und
eine Verlagerung von Emissionen in andere Linder zu ver-

meiden, sollten Taxonomien weltweit harmonisiert werden.

Die Taxonomien sollten besser aufeinander abgestimmt wer-
den, damit Nachhaltigkeitspolitik und -programme kohi-
rent bewertet werden konnen und eine Verlagerung von
Emissionen in andere Linder sowie eine Fragmentierung
des Kapitalmarktes vermieden werden. Eine Harmonisie-
rung triagt auflerdem dazu bei, dass der Verwaltungsauf-
wand fiir die Berichterstattung verringert und der Uber-
gang zur Klimaneutralitit in verschiedenen Lindern unter-
stiitzt werden kann.”

21 WWF and Climate & Company (2022): When Finance talks Nature, WWF France in cooperation
with Climate & Company (online verfiigbar).

Fernanda Ballesteros ist Doktorandin in der Abteilung Klimapolitik im
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INTERVIEW

,Jaxonomien sind weltweit sehr
unterschiedlich und globale

Standards daher unerlasslich"

Catherine Marchewitz, wissenschaftliche Mitarbeiterin
in der Abteilung Klimapolitik am DIW Berlin

Frau Marchewitz, Sie haben 26 nachhaltige Finanz-
taxonomien weltweit untersucht und anhand von fiinf
Kriterien analysiert. Welche Kriterien sind das und

wie werden sie bewertet? Wichtig ist, dass wir nicht die
Wirkung der Taxonomien bewertet haben, sondern das
Transformationspotenzial. Die Frage war also, ob die grund-
satzliche Konzeption der Taxonomie daran ausgerichtet ist,
den Ubergang zur Klimaneutralitat zu unterstiitzen. Dabei
haben wir geschaut, ob sich die Taxonomie auf internatio-
nale Rahmenwerke wie das Pariser Klimaabkommen und die
Sustainable Development Goals beziehen. Das zweite Krite-
rium zielt darauf ab, welche Wirtschaftszweige und Emissio-
nen durch die Taxonomie abgedeckt werden. Zudem haben
wir gepriift, ob und wie Taxonomien Auswahlkriterien oder
Schwellenwerte festlegen. Viertens haben wir analysiert, an
welchen Anwenderkreis sich die Taxonomie richtet. Zu guter
Letzt ist auch in die Bewertung eingeflossen, inwiefern eine
Taxonomie mit Offenlegungs- und Berichtspflichten in dem
jeweiligen Land verknupft ist.

Welche Lander schnitten am besten ab und welche

am schlechtesten? Die Taxonomien, die tber alle finf
Kriterien hinweg die meisten Punkte erhielten, sind die
EU-Taxonomie, die Taxonomie der slidostasiatischen
ASEAN-Staaten sowie der Lander Kolumbien, Georgien,
Singapur, Stidkorea und Sri Lanka. Die Taxonomien mit der
niedrigsten Punktzahl sind die von Israel, Malaysia, Russ-
land, Sudafrika und Usbekistan.

Wo zeigen sich die groBten Unterschiede und was haben
die Taxonomien der verschiedenen Lander gemein? Gro-
Be Unterschiede zeigen sich bereits bei der Namensgebung
der Taxonomien, zum Beispiel bei Begriffen wie ,nachhaltig”,
,grin” oder ,Transition". Viele Taxonomien dienen meist nur
der Orientierung und sind freiwilliger Natur, andere sind ver-
pflichtend, allerdings nur fiir einen Uberschaubaren Kreis an
Akteur*innen. Es zeigen sich auch groBe Unterschiede bei
der Klassifizierung von taxonomiekonformen Wirtschafts-
aktivitaten. So verwenden einige Taxonomien technische
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Screening-Kriterien mit Schwellenwerten, wie zum Beispiel
auch die EU-Taxonomie, aber die Schwellenwerte kénnen
zwischen den Léndern unterschiedlich hoch sein. Gemein-
sam haben die Lander insbesondere die Motivation, aus der
sie entstehen. Das ist der Wille, Transparenz zu schaffen,
Orientierungshilfe zu geben, Greenwashing zu vermeiden
sowie das Kapital in nachhaltige Aktivitaten zu lenken, um
Klimaneutralitat zu erreichen. Aber die Umsetzung gestaltet
sich doch sehr unterschiedlich.

Was bedeuten die Unterschiede in den Taxonomien fiir
international agierende Unternehmen? Internationale
Unternehmen und Investor*innen sind mit unterschiedli-
chen Ansétzen, Rechtsprechungen und entsprechend auch
mit einem héheren Verwaltungsaufwand konfrontiert. Das
konnte sich auf Geschaftsmodelle auswirken, zum Beispiel,
wenn der Zugang zu Kapital durch die unterschiedliche
Bewertung in den Taxonomien beeinflusst wird. Zudem
konnten sich Unternehmen bem{Bigt fiihlen, Emissionen in
Lander zu verlagern, in denen niedrigere Anforderungen an
nachhaltige Produkte gestellt werden oder héhere Schwel-
lenwerte flir Emissionen gelten.

Welche Schlussfolgerungen ziehen Sie aus lhren Ergeb-
nissen? Wir kommen zu dem Schluss, dass das Transfor-
mationspotenzial der Taxonomien noch nicht ausgeschopft
ist. Wiinschenswert sind international einheitliche Kriterien,
durchaus aber mit Beriicksichtigung von nationalen Eigen-
heiten. Auch wenn sich viele der Taxonomien, die noch in
Entstehung sind, an der EU-Taxonomie orientieren, werden
vermutlich sehr viele neue Kriterien auf die Agenda kom-
men, zum Beispiel soziale Aspekte, das Thema Biodiversitét,
Kreislaufwirtschaft oder Umweltverschmutzung.

Das Gespréach fiihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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Technological Progress, Occupational Structure, and Gender Gaps
in the German Labour Market

We analyze if technological progress and the change in the occupational structure have
improved women'’s position in the labour market. We show that women increasingly work
in non-routine manual and in interactive occupations. However, the observed narrowing of
the gender wage gap is entirely driven by declining gender wag gaps within, rather than
between, occupations. A decomposition exercise reveals that while explained factors have
become more important contributors to the gender wage gap, the importance of unex-
plained factors factors has strongly declined. Therefore, unequal treatment based on un-

observables, i.e. discrimination, is likely to have declined over time. Finally, technological change as measured
by job tasks plays an ambiguous role. Institutional factors, and in particular part-time employment, are still a
major driver of the gender wage gap.

www.diw.de/publikationen/soeppapers
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Early Childcare Expansion and Maternal Health

This paper estimates the causal effect of increased availability of early childcare on mater-
nal health. We focus on a substantial expansion of childcare for children under three years
in West Germany from 2006 to 2019. By matching county-level childcare attendance rates
with individual data from the German Socio-Economic Panel Study (SOEP), we are able

to quantify the effects of this expansion on maternal self-assessed health. Using a coun-
ty-level fixed-effects model, we find that a 10 percentage point increase in the availability
of childcare decreases mothers' self-assessed health by 0.173 points on a one to five scale
(19% of a standard deviation). A detailed analysis of various health domains reveals neg-

ative effects on both physical and mental health as well as on satisfaction with overall health. One plausible
mechanism for these negative effects is the transmission of infections from children to mothers. Consistent
with this hypothesis, we observe that increased childcare availability leads to mothers worrying more about
their children’s health. While early childcare expansions offer well-known benefits in many dimensions like
maternal employment and child development, our results suggest that there are unintended negative effects
in the health domain of mothers.
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Discussion Papers Nr. 2085
2024 | Sonali Chowdhry

Renminbi Rising? Exporters' Response to China's Currency
Internationalization

This paper investigates the heterogeneous responses of exporters to policy reforms under-
taken by the People's Bank of China to internationalize the Renminbi (RMB). Using detailed
customs data from France for the initial years of these reforms (2011—2017), it documents
several novel stylized facts on RMB adoption, highlighting both the growth and extreme
skewness in RMB's uptake across firms and varieties. It further examines various mecha-
nisms underpinning self-selection into RMB and proposes a novel channel that strongly
predicts RMB adoption. This channel exploits information on firms' invoicing currency
strategies in existing markets and is observed to be a valid instrument for RMB adoption. Leveraging this new
instrument, the paper shows that invoicing in RMB significantly boosted exports for varieties sold to China.
Overall, the findings suggest that early RMB adoption, although limited across firms, provided an important
competitive edge when exporting to China.
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Discussion Papers Nr. 2086
2024 | Frederik von Waldow, Heike Link

Spatial Competition and Pass-through of Fuel Taxes — Evidence
from a Quasi-natural Experiment in Germany

This paper analyses the pass-through rates and their determinants of the temporary
German fuel discount in 2022 at its start and its termination. Based on a unique dataset
Spatial Competiion and of fuel station characteristics and prices, we employ a Regression Discontinuity in Time

Pass-through of Fuel Taxes —

Evidence from a Quasi-natural

R (RDIT) methodology to estimate heterogeneous pass-through rates. Our main contribution

is to identify the impact of horizontal and vertical market structures on the extent to which
taxes are passed on to consumers. While competitive pressure is positively associated
with the response of prices to tax changes, we estimate lower pass-through predominantly
for more isolated stations with fewer competitors. Furthermore, our results indicate that independence from
upstream markets is accompanied by a reduced pass-through of tax changes suggesting the existence of
double marginalization.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 2087
2024 | Jonas Hannane

Advertising in Online Labor Markets: A Signal of Freelancer

Quality?

Freelancers face cold-start problems in online labor markets: getting hired is very difficult
without ratings, while obtaining a rating is impossible unless already having been hired.
m According to economic theory and empirical evidence, advertising can serve as a signal of
product quality for experience goods. As such, advertising might help skilled new freelanc-
ers without reputation on a platform to obtain a first job, by providing a quality signal to
employers. This study empirically explores the role of advertising in online labor markets
using transactional data from a major platform. While indeed newer freelancers tend to
advertise, | find that buyers dislike ads once | control for the increased visibility of ads. This negative effect is
amplified for new and unrated freelancers compared to already rated freelancers. Furthermore, | find that new
freelancers who advertise do not perform significantly better in the long-run compared to similar freelancers
who do not advertise. Taken together, my results contrast the hypotheses derived from signaling models of
advertising.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 2088
2024 | Yann Delaprez, Morgane Guignard

Merger Remedies and Bargaining Power in the Coffee Market

This paper analyzes a merger of large manufacturers with divestiture in the French coffee
market. In contrast to previous approaches used to study the effects of upstream divesti-
tures on prices and welfare, we model the vertical market structure. First, our results show
P — that the standard policy recommendation to require divestiture to small recipient firms

- may not hold when asymmetric bargaining power between firms is considered. Second, we
show that previous models significantly overestimate costs. We estimate costs that are 41
percent lower, and find that divestiture can lead to marginal cost savings for the buyer of
the divested brand.
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