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Zusammenfassung

Eine wesentliche Stellschraube fir den Wandel hin zu mehr Nachhaltigkeit, Klima- und
Ressourcenschutz ist die Transformation des Finanzsystems. Denn einerseits sind weltweit massive
Investitionen notwendig, um die Ziele fir nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen (SDGs)
zu erreichen. Andererseits finanzieren Fonds, Aktien, Anleihen und andere Finanzprodukte nach wie
vor sozial und dkologisch schadliche Wirtschaftsaktivitaten in groRem Umfang. Dieses Papier klart
wichtige Begriffe und Konzepte im Zusammenhang mit Sustainable Finance und stellt aktuell
gangige Praktiken der Integration von Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG) in der
Finanzwirtschaft dar. Zum anderen beleuchtet es bestehende wesentliche Hemmnisse und mdgliche
Lésungsansatze, um ESG-Kriterien ins Risikomanagement zu integrieren und nachhaltige
Investitionen zu férdern.

Abstract

The transformation of the financial system is essential for shifting towards a more sustainable
development, climate protection and resource conservation. On the one hand, massive investments
are needed globally to achieve the United Nations’ Sustainable Development Goals (SDGs). On the
other hand, funds, shares, bonds and other financial products continue to finance socially and
environmentally harmful economic activities on a large scale. This paper clarifies important terms
and concepts related to sustainable finance and presents current common practices of integrating
environmental, social and governance (ESG) factors into finance. Secondly, it highlights existing key
barriers and possible solutions for integrating ESG criteria into risk management and promoting
sustainable investments.
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1 Einleitung

Unser aktuelles Gesellschafts- und Wirtschaftssystem ist nicht nachhaltig. Die Belastungsgrenzen
der Erde sind gefahrdet oder gar bereits Uberschritten — sei es durch Klimawandel, den Verlust von
Biodiversitat, Landnutzungsanderungen oder menschliche Eingriffe in biogeochemische Kreislaufe.
Die Menschheit zehrt ihr 6kologisches Kapital auf (Rockstrom et al. 2009).

Eine wesentliche Stellschraube flr den Wandel hin zu mehr Klimaschutz und einem nachhaltigen
Umgang mit den globalen Ressourcen ist die Transformation des Finanzsystems. Denn einerseits
sind weltweit massive Investitionen notwendig, um die Sustainable Development Goals, die Ziele fir
nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen, zu erreichen. Nach Angaben der OECD, der
Weltbank und der Internationalen Energieagentur mussten jahrlich finf bis sieben Billionen US-
Dollar in Gesundheit, Bildung, erneuerbare Energien, Nahrungssicherheit und Umweltschutz flieRen
(Weber 2018; UNEP 2015; UNCTAD 2014). Das derzeitige Investitionsvolumen reicht hierfir nicht
aus; mehr privates Kapital muss in nachhaltige Investitionen gelenkt werden, um die bestehende
Investitionsliicke zu schliel3en.

Andererseits stromen nach wie vor immense Summen in Fonds, Aktien, Anleihen und andere
Finanzprodukte, die sozial und 6kologisch schadliche Wirtschaftsaktivitdten finanzieren. Eine
Umlenkung der globalen Finanzstrome stellt somit einen gewaltigen Hebel dar, um Gelder fur
nachhaltige Investitionen bereitzustellen und gleichzeitig Okologisch oder sozial schadlichen
Unternehmungen die Grundlage zu entziehen.

Die globale Erderwarmung birgt zudem erhebliche Risiken fur die Stabilitdt des Finanzmarkts. Durch
den Klimawandel hervorgerufene oder verstarkte Ereignisse, wie Stirme, Dulrren oder
Uberschwemmungen, konnen sich direkt oder indirekt auf die Finanzwirtschaft auswirken —
beispielsweise, wenn nicht-versicherte Schaden zu Wertverlusten bei Unternehmen und einem
héheren Ausfallrisiko von Krediten fuhren (physische Risiken). Weiterhin bestehen vor allem
sogenannte Transitionsrisiken mit Blick auf den globalen Wandel von Wirtschaft und Gesellschaft in
Richtung Klimaneutralitat. Steigt beispielsweise der CO»-Preis plétzlich stark an und wurde dies in
der Investitionstatigkeit nicht berticksichtigt, kdnnen viele Anlagen massiv an Wert verlieren. Werden
sie gar wertlos, spricht man von gestrandeten Investitionen (englisch: ,stranded assets®). Eine
Neuausrichtung des Finanzsektors ist somit auch mit Blick auf die Erhaltung von Effizienz und
Stabilitat der globalen Finanzmarkte relevant (Lutz und Stadelmann 2016).

Dass ein Umdenken im und flr den Finanzmarkt stattfindet, ist auf verschiedenen Ebenen spirbar.
Immer mehr Finanzmarktakteure bertcksichtigen Nachhaltigkeitskriterien bei ihren Anlage- und
Investitionsentscheidungen oder mindestens fur ausgewahlte Portfolios, darunter Norwegens
Staatlicher Pensionsfonds, die KfW oder auch BlackRock'. In der Finanzbranche sind diese als
»=Environmental, Social and Governance-Kriterien, kurz ,ESG-Kriterien“ (Umwelt, Soziales und gute
Unternehmensfihrung) gelaufig (HSBC 2018).

Das Spektrum reicht hierbei von wenigen Ausschlusskriterien wie Atomkraft, Waffen oder
Tabakwaren bis hin zu strengen Positivkriterien fur explizit ,grine“ oder ,nachhaltige”
Anlageprodukte. Solche Positivkriterien kdnnen beispielsweise Anforderungen an den Umwelt- und
Klimaschutz, die Achtung der Menschenrechte, faire Arbeitsbedingungen oder die

" Larry Fink, der Geschaftsfiihrer von BlackRock verkiindete unter grokem medialem Aufsehen im Januar
2020, dass der weltweit gréfite unabhangige Vermdgensverwalter seine Investitionen kinftig am
Klimaschutz ausrichten und Unternehmen zu gréReren Anstrengungen im Kampf gegen den Klimawandel
drangen wird. Vgl. https://www.nytimes.com/2020/01/14/business/dealbook/larry-fink-blackrock-climate-change.html, zuletzt
abgerufen am 06.02.2020
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Korruptionsvermeidung sein. Das ,Impact Investing“ geht noch einen Schritt weiter und setzt sich
zum Ziel, neben einer positiven finanziellen Rendite messbare, positive Auswirkungen auf die
Umwelt oder die Gesellschaft zu erzielen. Noch handelt es sich bei solch ehrgeizigen Geldanlagen
allerdings um Nischenprodukte, doch in den letzten Jahren ist ein immer grolieres Interesse zu
verzeichnen (Forum Nachhaltige Geldanlagen 2019b; FOEN 2016). Hiermit gehen Forderungen
einher, nachhaltige Finanzprodukte wie ,grine Anleihen® oder ,nachhaltige Geldanlagen® zu
standardisieren.

In den letzten Jahren wurden zudem wichtige Meilensteine auf internationaler Ebene gesetzt. Das
Pariser Klimaschutzabkommen von 2015 verfolgt explizit als Ziel, die Finanzmittelflisse mit den
Klimazielen in Einklang zu bringen. Die Agenda 2030 fur nachhaltige Entwicklung verweist auf die
Notwendigkeit, private Geldstrome zu mobilisieren, und das 2015 verabschiedete Sendai
Framework zur Reduzierung von Katastrophenrisiken erfordert Folgenabschatzungen fir
Investitionen.

Weitere Bemiihungen auf politischer Ebene umfassen unter anderem die 2016 von UN Environment
abgeschlossene Untersuchung zur Gestaltung eines nachhaltigen Finanzsystems, die 2016
gegrindete ,Green Finance Study Group“ der G20-Staaten und der 2018 verdffentlichten
Aktionsplan zur Reform der Finanzmarkte der Europaischen Kommission, der in einer Einigung der
Europaischen Kommission auf ein EU-weites Klassifikationssystem fur nachhaltige Investitionen
(Taxonomie) mundete. In Deutschland haben der Rat fir Nachhaltige Entwicklung und die Deutsche
Borse zudem den ,Hub for Sustainable Finance (H4SF)“ ins Leben gerufen, und die
Bundesregierung hat den Beirat ,Sustainable Finance* eingerichtet.

Dieses Papier dient zum einen der Klarung wichtiger Begriffe und Konzepte im Zusammenhang mit
Sustainable Finance, ebenso wie der Darstellung aktuell gangiger Praktiken der ESG-Integration in
der Finanzwirtschaft. Zum anderen werden bestehende wesentliche Hemmnisse und mdgliche
Lésungsansatze beleuchtet.

2 Finanzen und Nachhaltigkeit

2.1 Das Finanzsystem im Uberblick

Um die Thematik besser begreifen und die unterschiedlichen Aspekte einordnen zu kénnen,
erscheint es zunachst notwendig, eine Einordnung in den breiteren Kontext vorzunehmen. Hierfir
soll im Folgenden ein Blick auf das vorherrschende Finanzsystem geworfen werden.

Im Allgemeinen ist das Finanzsystem das Subsystem der Wirtschaft, innerhalb dessen
Zahlungsstrome erfolgen. In diesem System agieren unterschiedliche private und 6ffentliche Akteure
und Institutionen, darunter Privatpersonen, Unternehmen, Banken, Versicherer, Aufsichtsbehdrden
und offentliche Finanzinstitutionen.

Die meisten Definitionen des Finanzsystems beziehen sich in erster Linie auf marktmaRig
organisierte Finanzstréme, in denen die verschiedenen Akteure untereinander Zahlungsstréme
bewirken.? In diesem Fall wird auch vom ,Finanzmarkt‘ gesprochen. Dieser wird wiederum in
verschiedene Teilbereiche untergliedert. Dabei sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass die

2 Siehe u.a. die Definition der Bundesbank: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/finanz-und-waehrungssystem/finanz-
und-waehrungsstabilitaet/begriffe-und-definitionen/begriffe-und-definitionen-600020, zuletzt abgerufen: 26.11.2019
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genaue Einteilung variiert und zum Teil Uberlappt. Im Folgenden werden die wichtigsten genannten
Teilbereiche dargestellt:

e Der Geldmarkt (kurzfristige Anlagen): Auf dem Geldmarkt findet kurzfristiger Handel mit
Laufzeiten von bis zu einem Jahr statt. Relevante Akteure sind hier v.a. die Geschaftsbanken
sowie die Europaische Zentralbank (EZB) bzw. in Deutschland die Deutsche Bundesbank, aber
auch GroRunternehmen. Der Geldmarkt dient hauptséchlich Banken untereinander zur
Geldbeschaffung.?

e Der Kreditmarkt (mittelfristige Anlagen): Auf dem Kreditmarkt werden individuelle
Kreditvertrage bilateral zwischen den handelnden Akteuren ausgehandelt. Dadurch sind die
Konditionen und Vertrage, im Gegensatz zu den anderen Méarkten, weniger standardisiert.*
Mitunter wird der Begriff ,Kreditmarkt® auch als Oberbegriff fir den Geld- und Kapitalmarkt
verwendet.

o Der Kapitalmarkt (mittel- bis langfristige Anlagen): Beim Kapitalmarkt werden der nicht-
organisierte und der organisierte Kapitalmarkt unterschieden.®

Der organisierte Kapitalmarkt unterliegt der staatlichen Aufsicht und findet unter
Einbeziehung vermittelnder Akteure wie Banken oder Borsen statt. Der organisierte
Kapitalmarkt gliedert sich weiter auf in den Anleihen- oder auch Rentenmarkt sowie den
Aktienmarkt. Auf dem Anleihenmarkt werden fest verzinste Wertpapiere, sogenannte
Anleihen®, gehandelt. Auf dem Aktienmarkt werden, dem Namen entsprechend, Aktien’
gehandelt. Dieser wird noch einmal in den Primarmarkt, fir Neuemissionen, und den
Sekundarmarkt, fir bereits im Umlauf befindliche Aktien, unterschieden. Der wesentliche
Unterschied zwischen dem Anleihen- und Aktienmarkt ist, dass im Fall von Aktien im
Regelfall Anteile erworben werden mit denen Mitbestimmungsrechte einhergehen. Dies ist
bei Anleihen nicht der Fall.

Zum nicht-organisierten Kapitalmarkt zahlen wiederum direkte Kreditbeziehungen zwischen
Unternehmen, privaten Haushalten oder beidem.

o Der Devisenmarkt: Auf dem Devisenmarkt werden unterschiedliche Wahrungen gehandelt.®

Welches Finanzvolumen die einzelnen Teilbereiche des Finanzmarkts umfassen, ist je nach
betrachteter Region oder betrachtetem Land unterschiedlich und schwankt auch im Verlauf der

3 Siehe hierzu auch die folgende Definition https:/wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/geldmarkt-34586/version-
258087https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/geldmarkt-34586/version-258087, zuletzt abgerufen: 04.03.2020.

4 Siehe hierzu auch die folgende Definition
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/kreditmarkt/kreditmarkt.htmhttp://www.wirtschaftslexikon24.com/d/kreditmarkt/kreditmarkt.ht

m, zuletzt abgerufen: 04.03.2020.

5 Siehe hierzu auch die folgende Definition https:/wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/kapitalmarkt-40664/version-264044,
zuletzt abgerufen: 04.03.2020.

6 ,Bei Anleihen handelt es sich um verbriefte Forderungstitel, die der Kapitalgeber gegenliber Staaten,
Unternehmen oder Kreditinstituten erwirbt. Anleihen werden in der Regel zu einer festen Laufzeit
herausgegeben und fest verzinst. Zugleich haben Anleger die Mdglichkeit, Kursgewinne durch einen
Verkauf vor Ende der Laufzeit zu erzielen. Mit einer Anleihe erwirbt der Anleger keine Anteile.”
https://www.financescout24.de/wissen/ratgeber/kapitalmarkt, zuletzt abgerufen: 26.11.2019

7 ,Mit dem Kauf einer Aktie erwirbt der Kapitalgeber in der Regel zugleich Firmenanteile und erhélt ein
Mitbestimmungsrecht. Fir das bereitgestellte Kapital erhalt er eine Dividende und er kann mit seinen
Aktien Kursgewinne erzielen. Aktien werden auch als ,Beteiligungstitel“ bezeichnet.”
https://www.financescout24.de/wissen/ratgeber/kapitalmarkt, zuletzt abgerufen: 26.11.2019

8 Siehe hierzu auch die folgende Definition https:/wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/devisenmarkt-30546/version-
254124https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/devisenmarkt-30546/version-254124, zuletzt abgerufen: 04.03.2020.
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Jahre. Global betrachtet dominiert der Anleihenmarkt, der — zahlt man alle Arten von Anleihen
zusammen — etwa die Halfte des gehandelten Volumens ausmacht. Es folgen der Aktienmarkt —
auch wenn dessen Anteil seit der Finanzkrise 2008 gesunken ist — und der Kreditmarkt.® Betrachtet
man nur Deutschland, ist die Verteilung anders ausgepragt: In Deutschland dominiert aufgrund der
wirtschaftlichen Struktur der Kreditmarkt. Dies liegt unter anderem an der starken Auspragung des
Mittelstands, der neben Eigenkapital insbesondere auf Bankkredite zur Finanzierung setzt. Uber die
letzten zehn Jahre hinweg, ist der Anteil der Bankenkredite an Finanzierungsquellen im Mittelstand
relativ konstant etwa ein Drittel."°

Wie beschrieben dienen Finanzmarkte der Abwicklung von Finanz- bzw. Zahlungsstromen. Der
wesentliche Unterschied zur sogenannten Realwirtschaft oder den realdkonomischen Markten
besteht demnach darin, dass auf Finanzmarkten keine ,realen* Guter produziert und gehandelt
werden (Windolf 2005). Somit dienen Finanzmarkte auch nur indirekt dem Konsum, indem sie das
hierflr notwendige Kapital bereitstellen.

Das Ziel beider Markte ist es, gewinnbringend zu operieren — im Fall der Finanzwirtschaft durch
die gewinnbringende Zirkulation von Finanzprodukten zwischen den verschiedenen
Markteilnehmenden. Finanzmarkte basieren dabei auf Erwartungswerten zu zukilnftigen
Ertragen. Da zukunftige Ertrage bzw. Risiken immer nur vermutet, nicht jedoch genau
prognostiziert werden kdnnen, handelt es sich hierbei um Spekulationen (LGtz 2008; Faust et al.
2017; Windolf 2005).

Ein Bereich, der meistens nicht im Kontext des Finanzsystems diskutiert wird, sind staatliche
Beihilfen — also wirtschaftliche Vorteile, die einzelnen Wirtschaftsakteuren vom Staat gewahrt
werden''. Die genaue Form des gewahrten Vorteils ist dabei nicht relevant. Diese konnen unter
anderem sein: Zuschlsse, Darlehen, Blrgschaften, steuerliche Befreiungen etc. Soweit sie mit
entsprechenden Zahlungsstromen verbunden sind, kénnen auch sie grundsatzlich dem
Finanzsystem zugeordnet werden. Dennoch spielen sie in Diskussionen zum Finanzsystem meist
keine Rolle, da es nicht um einen marktférmigen Austausch geht. Sie sind somit vom Finanzmarkt
(s.0.) zu unterscheiden. Unabhangig davon, ob staatliche Subventionen in die Definition des
Finanzsystems aufgenommen werden oder nicht, Uben sie je nach Wirtschaftssektor zumindest
indirekt durchaus wichtigen Einfluss auf das Finanzsystem aus. Die europaischen Mitgliedsstaaten
haben beispielsweise im Jahr 2017 zusammen 116,2 Milliarden Euro an Beihilfen aufgewendet, das
entspricht 0,76% des EU-BIP desselben Jahres'. Im Bereich der Landwirtschaft sind Beihilfen von
besonderer Bedeutung: Je nach Mitgliedsstaat haben Landwirtschaftssubventionen im Rahmen der
gemeinsamen Agrarpolitik (GAP) einen Anteil von bis zu 65% am durchschnittichen Einkommen
von Landwirten (Brandt 2014). In anderen Wirtschaftssektoren ist die Bedeutung hingegen deutlich
geringer.

Da das Finanzsystem eine Vielzahl verschiedener Akteure enthalt, bietet die folgende Ubersicht eine
Darstellung der wesentlichen relevanten Akteure und zum Teil eine kurze Erlauterung:

9 Siehe hierzu auch Hibner 2015.

10 S, hierzu die Grafik unter https:/de.statista.com/statistik/daten/studie/261431/umfrage/finanzierungsquellen-von-
mittelstaendischen-unternehmen-in-deutschland/, zuletzt abgerufen am 04.03.2020.

11 S. hierzu auch http://ec.europa.eu/competition/state _aid/scoreboard/index_en.html und
https://www.bmel.de/DE/Landwirtschaft/Foerderung-Agrarsozialpolitik/ _Texte/StaatlicheBeihilfenAgrar-Fischerei-
undForstsektor.html, zuletzt abgerufen am 03.03.2020.

12 http://ec.europa.eu/competition/state aid/scoreboard/index_en.html, zuletzt abgerufen am 03.03.2020.
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« Private Anlegerinnen und Anleger/ Investoren (nicht-professionelle Kunden und daher
beratungspflichtig)

« Institutionelle Anleger/ Investoren (juristische Personen in unterschiedlichen Rechtsformen, die
eine Zulassung fur die Anlage von Finanzinstrumenten haben), z.B.:

— Kreditinstitute
— Versicherungsgesellschaften
— Investmentgesellschaften & Kapitalverwaltungsgesellschaften
e Auch Fondsgesellschaften oder Kapitalanlagegesellschaften (KAG) genannt.

e ,Unternehmen, die liquide Mittel von Anlegern sammeln, um diese nach vorgegebenen
Grundsatzen in diverse Anlageklassen (zumeist Wertpapiere, aber auch Immobilien) zu
investieren.“!3

— Versorgungswerke, Pensionskassen, 6ffentliche Zusatzversorgungsanstalten

¢ ,Eine kleine Versicherungsgesellschaft. Sie betreibt das Geschaft unabhangig vom jeweiligen
Grundungsunternehmen, um auch im Insolvenzfall des Arbeitgebers, die versprochenen
Leistungen erbringen zu kénnen.“™

— Pensionsfonds

¢ ,Rechtlich selbststandiger Versorgungstrager in der Rechtsform der Aktiengesellschaft oder
des Versicherungsvereins auf Gegenseitigkeit (VVaG), der auf seine im Wege der
Kapitaldeckung durch Beitrage finanzierten Leistungen einen Rechtsanspruch gewahrt.“®

— Sozialversicherungstrager

e Zum Beispiel die Deutsche Rentenversicherung, gesetzliche Krankenkassen.
— Unternehmen
— Asset Management/ Vermdgensverwaltungen

¢ ,Bei der Vermdgensverwaltung geben Anleger die Entscheidungen uber ihre Finanzanlagen
an Dritte ab, in der Regel erhalt der Vermdgensverwalter dazu eine unbegrenzte Vollmacht.
Er investiert mit Ricksicht auf die Risikostruktur des Anlegers, um fiir ihn mdglichst hohe
Renditen zu erzielen. Es besteht also ein grundséatzlicher Unterschied zu anderen
Finanzdienstleistungen, die sich auf die Beratung und/oder Vermittlung von Finanzanlagen,
wie Fonds oder Aktien, konzentrieren. Ublich sind Mindestanlagesummen von 500.000
Euro.“1

— Kirchen, Vereine, Stiftungen

— Staatliche und internationale Organisationen, supranationale Einrichtungen
e Zum Beispiel EZB oder Weltbank

— Kommunen

« Finanzintermediare (Vermittler zwischen Nachfrage & Angebot)

13 Zitiert aus https:/boersenlexikon.faz.net/definition/investmentgesellschaft/, zuletzt abgerufen am 04.03.2020.

14 Zitiert aus https://www.einfach-rente.de/pensionskasse-definition-vorteile-nachteile, zuletzt abgerufen am 04.03.2020.
15 Zitiert aus https:/wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/pensionsfonds-42224, zuletzt abgerufen am 04.03.2020.

16 Zitiert aus https:/exporo.de/wikilvermoegensverwaltung/, zuletzt abgerufen am 04.03.2020.
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— Kreditinstitute, Borsen, Vermdgensverwalter etc.
« Informationsdienstleister
— Ratingagenturen, Rankings etc.
« Aufsichtsbehérden
— National: Borsenaufsichtsbehdrde, Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

— EU: Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB), Europaische Bankenaufsichtsbehdrde
(EBA), Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA), Europaische
Aufsichtsbehdrde flr das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA)

2.2 Zum Begriff ,,Sustainable Finance*

Wenn von ,Sustainable Finance® oder nachhaltigen Finanzen die Rede ist, ist zumeist die
Berucksichtigung von ESG-Belangen durch Finanzakteure gemeint. Ziel ist dabei, Gelder fur
nachhaltige Investitionen bereitzustellen und okologisch oder sozial schadlichen Unternehmungen
die Grundlage zu entziehen. So soll kurzfristig eine nachhaltigere Ausrichtung des Finanzsystems
erreicht werden, die langfristig zu einer ,Finanzwende* fihren kann.

Auf Geldanlagen gemiinzt, bedeutet dies, dass neben den drei Ublichen Anlagekriterien auch
Nachhaltigkeit hinzugezogen wird. Dir drei bisher gangigen Anlagekriterien sind:

» Rendite: der Gesamtertrag einer Kapitalanlage,
e Sicherheit: die Wahrscheinlichkeit, das investierte Kapital wiederzubekommen und
o Verflgbarkeit: Moglichkeit, das investierte Kapital wieder umzuwandelin.

Nachhaltigkeit bezieht sich hierbei auf die Nachhaltigkeitsleistung des Emittenten beziehungsweise
Unternehmens (Forum Nachhaltige Geldanlagen 2019b).

Folgende Tabelle fasst unterschiedliche Definitionen von Sustainable Finance zusammen.

Tabelle 1 Verstandnis von ,,Sustainable Finance*

Akteur Definition

UNEP Finance Initiative  “[...] integration of sustainability into financial market practice [...]" (UNEPFI
(UNEPFI) 2019).

EU “Green finance' generally refers to the process of taking due account of
environmental and social considerations when making investment decisions,
leading to increased investment in longer-term and sustainable activities”
(European Commission 2019a).

High-Level Expert Group “For the Group, sustainable finance is about two imperatives. The first is to

on Sustainable Finance  improve the contribution of finance to sustainable and inclusive growth as well

(HLEG) as the mitigation of climate change. The second is to strengthen financial
stability by incorporating environmental, social and governance (ESG) factors
into investment decision-making” (HLEG 2018)

Ubereinkommen von »L..-] die Finanzmittelflisse in Einklang gebracht werden mit einem Weg hin zu
Paris einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegenuber
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Klimadnderungen widerstandsfahigen Entwicklung.“ (Ubereinkommen von Paris,
Art. 2).177

Green and Sustainable  ,Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien im Finanzsystem* (Green and
Finance Cluster Germany Sustainable Finance Cluster Germany 2018).

Swiss Sustainable “Sustainable finance refers to any form of financial service integrating

Finance environmental, social and governance (ESG) criteria into the business or
investment decisions for the lasting benefit of both clients and society at large.”
(Swiss Sustainable Finance 2019).

Gabler Banklexikon » Sustainable Finance’ (dt. ,Nachhaltige Finanzwirtschaft’ bzw. ,Nachhaltige
Finanzierung') bezieht sich nach verbreitetem Verstandnis auf ein Spektrum
finanzwirtschaftlicher Ansatze und Instrumente (s.u.), die sich nicht nur an
Okonomischen Kriterien orientieren, sondern — simultan und systematisch —
auch an sog. ,Nachhaltigkeitskriterien“(oft engl. ,ESG* fur ,Environmental,
Social and Governance“-Kriterien)* (Gramlich et al. 2019).

Quelle: eigene Darstellung

Wie die Tabelle veranschaulicht, liegt allen hier aufgefiihrten Definitionen das gemeinsame
Verstandnis zugrunde, dass dkologische und soziale Belange in Investitionsentscheidungen und bei
Kreditvergabe berilicksichtigt werden sollen. Des Weiteren beziehen sie sich entweder explizit oder
implizit auf finanzwirtschaftliche Akteure und Produkte. Fiskalpolitische Mallnahmen wie etwa
Steuern und Subventionen waren nicht inbegriffen (vgl. hierzu Kapitel 2.2).

Konsens besteht zumeist auch mit Blick auf die Abgrenzung des Begriffs ,Sustainable Finance*
gegenlber anderen Investitionsstrategien mit Nachhaltigkeitsbezug wie ,Green Finance® oder
.ethisches Investment. So finden bei Sustainable Finance stets alle drei
Nachhaltigkeitsdimensionen Environment, Social und Governance Berlicksichtigung, wie folgende
Abbildung veranschaulicht.

Abbildung 1 Abgrenzung ,,Sustainable Finance*

\—Y—J

Low-carbon Ethisches Investment

\ J
Y

Green finance

Y

Sustainable finance

Quelle: eigene Darstellung

17 Zitat ist der Ubersetzung ins Deutsche durch das BMU entnommen. Verfligbar unter:

https://www.bmu.de/fileadmin/Daten_BMU/Download PDF/Klimaschutz/paris_abkommen_bf.pdf, zuletzt geprift am
27.11.2019
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Unterschiede ergeben sich hingegen zum einen mit Blick auf die gewiinschte Zielsetzung: Wahrend
einige der Definitionen diese schlichtweg offenlassen, prazisieren andere, dass die
Finanzmarktstabilitat erhalten oder Finanzstréme mit den Klimazielen in Einklang gebracht werden
sollen. Grof3ere Unterschiede ergeben sich zum anderen mit Blick auf die Umsetzung, wie wir im
Folgenden noch sehen werden (vgl. insbesondere Kapitel 4.1). An dieser Stelle vorweggenommen
sei jedoch, dass ein breites Spektrum an Strategien mit Blick auf die Berucksichtigung von ESG-
Belangen existiert — darunter Ausschlusskriterien, Positivkriterien und Impact Investing.
Entsprechend unterschiedlich sind die Einschatzungen dazu, welchen Marktanteil nachhaltige
Geldanlagen aktuell besitzen.

Selten bis gar nicht hingegen wird der Begriff Sustainable Finance verwendet, um eine Abkehr von
unserem vorherrschenden Geld- und Finanzsystem oder einen tiefgreifenden Systemwandel zu
beschreiben. Zwar sind die Argumente kapitalismus- und wachstumskritischer Forschungsakteure
bekannt, wonach unser System eine Verfolgung 6kologischer und sozialer Ziele erschwert (z.B.
Wachstums-, Akkumulationszwang). Diese Argumente finden jedoch kaum Eingang in die
relevanten Debatten zur nachhaltigen Ausrichtung des Finanzsystems. Vielmehr scheint die
Annahme zugrunde zu liegen, dass unser aktuelles Finanzsystem mithilfe intelligenter Regulierung,
dem Abbau schadlicher Subventionen oder gezielten Anreizen in die richtige Richtung gelenkt und
damit nachhaltiger werden kénne (vgl. hierzu auch Kapitel 4.8) (Loske und Bausch 2018).

Der von dem deutschen Soziologen Paul Windolf gepragte Begriff des Finanzkapitalismus
bezeichnet eine Form des Kapitalismus, die seit Ende der 1970er Jahre im Zuge des
Neoliberalismus aufkam und in der Finanzinstitutionen wachsende Anteile an Wertschépfung und
Beschaftigung einnehmen und zunehmend Kontrolle Uber die Realwirtschaft austiben (Windolf
2005).

Die Kritik am Finanzmarktkapitalismus lasst sich einteilen in eine grundlegendere Kritik am
Kapitalismus und eine spezifischere Kritik der Entkopplung des Finanzmarkts von der
Realwirtschaft bei gleichzeitiger Dominanz derselben. Erstere bemangelt die dem Kapitalismus
zugrunde liegende Aufteilung in eine kleine Gruppe von (Produktionsmittel-)Besitzende und eine
verhaltnismaRig grolte Gruppe von abhangig Beschaftigten, aus welcher soziale Ungleichheit und
die Ausbeutung der abhangig Beschaftigten einhergehe. Weiterhin wird kritisiert, dass
kapitalistische Wirtschaftslogiken zuvorderst der Profitmaximierung dienen — auf Kosten der
Umwelt und des Ressourcenverbrauchs (Berger 2008; Ahrens 2012).

Der spezifischen Kritik am Finanzmarktkapitalismus liegt zugrunde, dass aufgrund der
spekulativen Geschafte an den Finanzmarkten eine Abkopplung beziehungsweise relative
Entkopplung des Finanzmarkts von der Realwirtschaft stattfinde. Entscheidungen werden nicht
auf Basis realer Wirtschaftsverhaltnisse getroffen, wahrend Umséatze der Finanzwirtschaft nicht
mit entsprechenden Wachstumseffekten in der Realwirtschaft einhergehen. Gleichzeitig Ubt die
Finanzwirtschaft aufgrund ihrer groflen Anteile an Unternehmen bedeutenden Druck auf die
Realwirtschaft aus und zwingt diese, die Logik der Finanzwirtschaft zu tGbernehmen und ihre
Strategien an der Rendite zu orientieren. Der Druck der kurzfristigen Profitmaximierung erhéht
sich zusatzlich, da Anteile haufig innerhalb kurzer Zeit wiederverkauft werden. Zentrale Akteure
sind zum einen Pensions- und Investmentfonds mit ihren grolRen Eigentumsanteilen an
Aktiengesellschaften sowie Analysten und Ratingagenturen, die Risiken berechnen und
Kaufempfehlungen herausgeben (Ahrens 2012; Windolf 2005; Faust et al. 2017).
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Wenngleich dieser Sachverhalt aus Sicht der Wissenschaft und anderer Akteure jedenfalls
diskussionswiirdig ist, verwundert er wenig: Das Gros an aktuellen Hintergrundberichten,
Strategiepapieren oder anderen prominenten Publikationen entstammt der Hand
finanzwirtschaftlicher oder zumindest wirtschaftsnaher Akteure. Ahnlich verhalt es sich fir
Konferenzen, Runde Tische und andere Dialogformate — auch hier dominieren Akteure der
Finanzwirtschaft. Loske und Bausch (2018) konstatieren demnach auch ein klares Defizit an
unabhangiger Forschung nicht nur zu systemischen und wertebezogenen Fragen, sondern zu
Sustainable Finance im Allgemeinen.

3 Die Notwendigkeit nachhaltiger Finanzen

3.1 Risiko- und Renditemanagement

Der Global Risk Report 2020 des World Economic Forum benennt erstmals in seiner Geschichte
funf Klima- und Umweltthemen als gréf3te Risiken fur die Weltwirtschaft: Extreme Wetterereignisse,
Versagen bei Klimaschutz und der Anpassung an den Klimawandel, vom Menschen verursachte
Umweltschaden, Verlust der biologischen Vielfalt und Zusammenbruch der Okosysteme sowie
grof3e Naturkatastrophen (World Economic Forum 2020).

Auch andere Studien kommen zu dem Schluss, dass globale Trends, verscharfte Gesetze oder auch
Marktentwicklungen dazu fihren, dass 6kologische und soziale Belange fir Unternehmen verstarkt
existenzielle Bedeutung annehmen. Anders ausgedrickt sind dkologische und soziale Belange
zunehmend finanziell wesentlich (Friede et al. 2015; FOEN 2016; UN Environment 2018).

Entsprechend streben immer mehr Investoren danach, Nachhaltigkeitsaspekte (ESG) in ihre
traditionellen Anlageprozesse einzubeziehen, um Risiken zu minimieren und die (mittel- und
langfristige) Rendite zu erhéhen. Dies gilt prinzipiell fir samtliche Investitionen, darunter die Vergabe
von Krediten, Direktinvestitionen in produktive Vermodgenswerte oder auch Beteiligungskapital. Wie
die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsbelangen in der Praxis erfolgt, wird in Kap. 4 naher ausgefiihrt.

Exkurs: Klimawandel als Risiko fiir die Finanzmarktstabilitat

Die Deutsche Bundesbank definiert ein stabiles Finanzsystem als solches, das seine zentralen
makrodkonomischen Funktionen — insbesondere die effiziente Allokation finanzieller Mittel und
Risiken sowie die Bereitstellung einer leistungsfahigen Finanzinfrastruktur — jederzeit und
reibungslos erfillt. Dies gilt auch in Stresssituationen und Umbruchphasen (Deutsche Bundesbank
2019).

Immer starker werden Nachhaltigkeitsaspekte, etwa Klimarisiken, als ein zusatzlicher gefahrdender
Faktor fur die Finanzmarktstabilitat diskutiert. Neben Klima- gilt dies prinzipiell natirlich auch far
andere Umweltrisiken.'® Zugrundeliegende Annahme ist, dass die Finanzmarktstabilitdt unter
anderem dann gefahrdet ist, wenn externe Kosten von Treibhausgasemissionen bei Investitionen
nicht eingepreist werden. Grund hierfur sind Fehlbewertungen, die zu Schocks und
Ungleichgewichten fihren kdnnen. Diese Fehlbewertungen basieren wiederum auf Unsicherheiten,
die mit dem Klimawandel in Verbindung stehen. Wahrend verschiedene Systematisierungen der

8 Zudem beeinflussen selbstversténdlich eine ganze Reihe weiterer Faktoren sowohl auf
institutsspezifischer, als auch auf gesamtwirtschaftlicher Ebene die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems und die Finanzmarktstabilitdt. Aufgabe der mikroprudenziellen und makroprudenziellen
Aufsicht ist es dann auch, solche Risiken zu erkennen und zu adressieren.
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sogenannten Klimarisiken existieren, ist eine der gangigsten Unterscheidungen die zwischen
(moglichen) physischen Risiken und Transitionsrisiken (Lutz und Stadelmann 2016; Sullivan 2014;
Gupta et al. 2014)"°:

e Physische Risiken bezeichnen direkte physikalische Einflisse auf &konomische
Wertschopfungsketten beziehungsweise physische Schaden beispielsweise an Gebauden und
Produktionsanlagen oder eine veranderte landwirtschaftliche Produktivitat. Physische Risiken
kénnen durch extreme Wettereignisse (bspw. Dirren, Uberflutungen), chronische Anderungen
(bspw. Anstieg des Meeresspiegels) oder Umbriche im Klimasystem, sogenannte Kipppunkte
herbeigefiihrt werden.

 Transitionsrisiken bezeichnen Risiken, die durch den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft entstehen und damit zu einer Neubewertung von Anlagen fuhren. Hierzu zahlen
umweltpolitische Gesetzgebung, die auf eine Abschwéachung des Klimawandels abzielen, die
Verbreitung kohlenstoffarmer Technologien, die zu einer Veranderung der Produktionskosten
fuhren, oder auch Veranderungen in der Nachfrage. Eine geringere Nachfrage nach Elektrizitat
aus Kohlekraftwerken wirde zum Beispiel zu Abschreibungen von Investitionen aus
Kohlekraftwerken flhren.

Mitunter werden Haftungs- und Klagerisiken sowie Reputationsrisiken als weitere Kategorien
angefthrt: Unternehmen kdénnen sich aufgrund emissionsbedingter Klimaschaden mit
Schadensersatzklagen konfrontiert sehen. Reputationsrisiken kénnen entstehen, wenn die
Wahrnehmung von Unternehmen als ,Klimasinder ihr Image beeintrachtigt und zu
Gewinneinbufien fihrt (Onischka 2009).

Die genannten Kategorien von Risiken wirken sich Uber verschiedene Kanale auf
Finanzmarktakteure und das Finanzsystem aus (vgl. Abbildung 2). Konkret kann zwischen
Erstrunden-, Zweitrunden- und Drittrundeneffekten unterschieden werden (Lutz und Stadelmann
2016):

e Erstrundeneffekte bezeichnen physische Auswirkungen auf die Finanzmarktakteure selber
(bspw.  Stromausfalle bei Banken, zunehmende Schadensbelastung fir die
Versicherungswirtschaft).

o Zweitrundeneffekte bezeichnen indirekte  Auswirkungen auf die Portfolios von
Finanzmarkteuren, die durch Effekte in der Realwirtschaft entstehen. Erleiden Unternehmen, in
die ein Akteur investiert hat, physische Schaden oder sind diese von einer scharferen CO,-
Bepreisung betroffen, wirkt sich dies auch auf das Portfolio aus.

¢ Drittrundeneffekte bezeichnen wiederum Effekte zwischen Finanzmarkteuren, d.h. wenn sich
Zweitrundeneffekte auf die Anlagen weiterer Finanzmarktakteure auswirken (bspw. Investitionen
in betroffene Finanzmarktakteure).

9 Physische Risiken und Transitionsrisiken weisen eine negative Korrelation auf. Werden politische
MafRnahmen ergriffen, um den Klimawandel abzuschwéchen, sollte das Risiko negativer physischer
Auswirkungen sinken. Gleichzeitig stellen die MalRnahmen an sich ein Transitionsrisiko dar. Umgekehrt
ist das Risiko nachteiliger physischer Auswirkungen hdher, wo keine (Gegen-)Malknahmen ergriffen
werden.
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Abbildung 2 Zusammenhange zwischen Klimarisiken und Finanzmarktstabilitat

MNaturwissenschaftliche Unsicherheit
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Effekte zwischen Finanzinstitutionen (Anlagebewertungen, Liguiditat)

Drittrundeneffekte

Risiken fur die Finanzmarktstabilitat

Quelle: Lutz und Stadelmann (2016), S. 11

Aufgrund der (relativ) geringen Emissionen von Finanzmarkteuren wird in den Erstrundeneffekten —
zumindest in naher Zukunft — kein relevantes Risiko fur die Finanzmarktstabilitat in Europa gesehen.
Betroffen sind in diesem Fall vor allem Versicherungen (Erst- und Ruckversicherer), die aufgrund
héherer Versicherungsschaden hdhere Pramien einfordern mussen. Laut der EU-Kommission
erreichten die Versicherungsschaden im Jahr 2017 infolge von Naturkatastrophen mit 110 Mrd. Euro
ein Rekordniveau (European Commission 2019b). Langerfristig kdnnten sich jedoch durchaus
gravierende Risiken ergeben, da die Effekte des Klimawandels aktuell nur schwierig einzuschatzen
sind.

Transitionsrisiken hingegen sind bereits jetzt von deutlich gréRerer Relevanz, wenngleich auch diese
nicht einfach abzuschatzen sind. Wie oben dargestellt, sind Transitionsrisiken unter anderem von
technologischen Entwicklungen oder zukinftiger Klimaregulierung abhangig. Wirde etwa der CO»-
Preis plotzlich drastisch angehoben, kann ein Transitionsschock entstehen, wenn diese Kosten
bisher in der Bewertung von Anlagen nicht bertcksichtigt wurden (Lutz und Stadelmann 2016).

Als ,Stranded Assets” werden Anlagen bezeichnet, welche aufgrund physischer Auswirkungen
oder Entwicklungen im Rahmen des Ubergangs zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft eine nicht
erwartete Abwertung erfahren. So etwa ein Kohlekraftwerk, das aufgrund hoher CO2-Preise
unrentabel wird. Der Begriff ,Carbon Bubble“ bezeichnet in diesem Zusammenhang die
(mogliche) systematische Uberbewertung von Unternehmen in der fossilen Energieproduktion
(Carbon Tracker Initiative 2017).
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3.2 Finanzierung der Nachhaltigkeitswende

Dem Finanzsystem kommt aufgrund seiner Funktion der Allokation von Eigen- und Fremdkapital
eine Schlisselrolle in der umwelt- und sozialvertraglichen Ausgestaltung der Realwirtschaft zu. Es
ermdglicht Privathaushalten, Unternehmen und Regierungen, ihre Einnahmen und Vermdgenswerte
zu lagern und auf diese fur gegenwartige und zukinftige Verwendungen zuzugreifen. Es stellt sicher,
dass Kapital fir Investitionen, Innovationen und Konsum zur Verfligung steht.

Saubere Energie, ressourcenschonende Infrastruktur und Naturschutz sind dabei nur einige
Beispiele fur Investitionsfelder fur eine nachhaltige Wirtschaft. Schatzungen zufolge sind allein far
die Finanzierung der Ziele fur nachhaltige Entwicklung in den nachsten zehn Jahren jahrliche
Investitionen in Hohe von funf bis sieben Billionen US-Dollar Jahr erforderlich. Offentliche Gelder
werden diesen Investitionsbedarf nicht decken kénnen, so dass private Finanzstrome einen
wesentlichen Beitrag zur Finanzierung der Zukunft leisten missen (Weber 2018; UNEP 2015;
UNCTAD 2014).

Im Umkehrschluss stellt die Finanzwirtschaft einen gewaltigen Hebel dar, um 6kologisch oder sozial
schadlichen Unternehmungen die Grundlage zu entziehen (,Divestment) und nachhaltig zu re-
investieren. Es ist somit nicht nur ein Mehr an Investitionen von Néten, sondern ein konsequentes
Umlenken der globalen Finanzstrome. Gleichwohl sind Malnahmen im Finanzsystem immer
komplementar zu politischen MaRnahmen in anderen Sektoren zu sehen (bspw. Steuern und
Subventionen). Auf dieses Wechselspiel wird im Folgenden noch naher eingegangen werden.

4 Sustainable Finance in der Praxis

Nachdem die unterschiedlichen Teilbereiche des Finanzsystems dargestellt wurden (siehe
Kapitel 2.1), soll im Folgenden erlautert werden, welche Mdglichkeiten der Berlcksichtigung von
Nachhaltigkeit bei Investitions- und Kreditvergabeentscheidungen es gibt. Das Spektrum reicht
hierbei von bloRen Ausschlusskriterien bis hin  zur verbindlichen Integration von
Nachhaltigkeitskriterien, wobei die Methoden grundsatzlich bei vielen der genannten Akteure,
darunter (Forder-)Banken, Vermdgensverwalter, Pensionsfonds oder Versicherer, Anwendung
finden kénnen. Bérsen wiederum kénnen zur Offenlegung bestimmter Informationen verpflichten.

Wichtig fur das weitere Verstandnis ist, dass die Begrifflichkeiten keineswegs klar definiert oder gar
geschitzt sind. Selbst wenn Begriffe wie ,Integration von ESG-Kriterien“ eine schematische
Einordnung des genutzten Instrumentariums erlauben, bleibt die Notwendigkeit bestehen genau zu
prifen, was sich eigentlich dahinter verbirgt. Bei genanntem Beispiel hangt dies etwa davon ab, wie
umfassend die Kriterien sind, wie sie genau ausgestaltet sind und was die ,Integration® der Kriterien
in die Entscheidung konkret beinhaltet.

Folgende Tabelle fasst zusammen, welche Handlungsoptionen die unterschiedlichen
Akteursgruppen haben. Die einzelnen Optionen bzw. die ihnen zugrundeliegenden Anlagestrategien
werden in den folgenden Kapiteln ausfuhrlicher erldutert.
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Tabelle 2 Handlungsoptionen zur Umsetzung von Sustainable Finance
Akteursgruppe Handlungsoption

Anlegerinnen und Anleger Nutzen einer der im Folgenden beschriebenen Anlagestrategien
(privat/ institutionell) Gezielter Kauf nachhaltiger Finanzprodukte

Finanzintermediare (Bank, Anwendung einer der im Folgenden beschrieben Anlagestrategien im
Borse, Asset Manager etc.) Auftrag von Kundinnen und Kunden

Selbstverpflichtung zu Prinzipien nachhaltiger Anlagestrategien
Angebot nachhaltiger Finanzprodukte (z.B. griine Anleihen)

Informationsdienstleister (Rating Informationsbeschaffung zu Kriterien im Auftrag von Kunden

Agentur, Ranking, Indizes- Entwicklung eigener Ratings etc.
Entwickler etc.)

Aufsichtsbehodrde & weitere Definition von Nachhaltigkeitskriterien (z.B. EU Taxonomie)
staatliche Akteure Rechtliche Verankerung spezifischer Bezeichnungen
Entwicklung staatlicher Label fir nachhaltige Finanzprodukte

Formulierung von Anforderung an / Mandaten fir staatliche Banken
(z.B. KfW, EIB)

Quelle: Eigene Darstellung

Im folgenden Unterkapitel sind die haufigsten verwendeten Strategien zu nachhaltigem Investieren
kurz zusammengefasst. Die zuerst genannten sind dabei in erster Linie Strategien der
Risikominimierung, wahrend die zuletzt genannten darauf abzielen, einen sozialen oder
Okologischen Mehrwert zu schaffen. Zur Wirksamkeit der einzelnen Strategien kann jedoch keine
pauschale Aussage getroffen werden. Vielmehr hangt diese stark vom Ambitionsniveau der
Strategie und des Investors ab: Eine umfassende und konsequente Nutzung von
Ausschlusskriterien (z.B. emissionsintensive Industrien) kann eine vergleichbare oder auch gré3ere
Wirkung entfalten als etwa gezielte Investitionen in erneuerbare Energien.
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Abbildung 3 Strategien zu nachhaltigem Investieren

Strategien der Engagement & Stimmrechtausiibung
Risikominimierung

Normbasiertes Screening

Ausschlusskriterien & Divestment

Integration von ESG-Kriterien

Best-in-Class

Positivkriterien

Nachhaltige Finanzprodukte

v

Strategien der Schaffung
eines sozialen und/oder

Impact Investment
oOkologischen Mehrwerts RaC s

Quelle: Eigene Darstellung

41 Engagement und Stimmrechtausiubung

Mit Engagement und Stimmrechtsaustibung werden zwei ahnliche Verhaltensweisen beschrieben,
die von der jeweiligen Investitionsart abhangen. Deshalb werden sie gemeinsam dargestellt. Im
Wesentlichen geht es in beiden Fallen darum, positiven Einfluss auf die Unternehmen auszuliben,
an denen man finanziell beteiligt ist. Im Falle von Anleihen erfolgt dies tber den direkten Dialog mit
dem Unternehmen beziehungsweise dessen Verantwortlichen. Im Fall von Aktien kann dies Uber
die Jahreshauptversammlungen der Aktiengesellschaften erfolgen (EUROSIF 2015, S. 19 und FNG
2019a, S. 11).

Beide Methoden sind ex-post Methoden, das heil3t man tatigt zunachst eine Investition und ubt
seinen Einfluss dann aus, um Verbesserungen zu erreichen. Dies unterscheidet die Methoden
wesentlich von den anderen hier dargestellten Vorgehensweisen, die auf eine ex-ante Beurteilung
der Investition abzielen. Wie erfolgsversprechend ein solches Vorgehen ist, hangt von
unterschiedlichen Faktoren ab, darunter von der Gréle des gehaltenen Anteils an einem
Unternehmen. Zudem ist fraglich, inwieweit ein solches Vorgehen per se als ,nachhaltiges
Investieren“ bezeichnet werden sollte — denn zum einen muss die Investition selbst keinerlei
Nachhaltigkeitsaspekte berlcksichtigt haben; zum anderen ist fraglich, inwieweit eine Veranderung
bewirkt werden kann.

4.2 Normbasiertes Screening

Normbasierte Screenings machen sich existierende internationale Normen oder Standards zu
Nutze. Investitionen werden nur dann getatigt, wenn die Einhaltung der entsprechenden Normen
gegeben ist. Die in Deutschland am haufigsten genutzten Standards hierflr sind der UN Global
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Compact?®®, die ILO-Kernarbeitsnormen?' sowie die OECD-Leitsatze fir multinationale
Unternehmen?? (FNG 2019a, S. 15).

Es existieren relativ groRe Schwankungsbreiten, was eine ,Einhaltung® entsprechender Normen
genau bedeutet. Ublicherweise wird die Erklarung eines Unternehmens, etwa die Prinzipien des
Global Compacts einzuhalten, ausreichen, um das Screening zu erflllen. Eine genaue Uberpriifung
der Einhaltung auf Basis o6ffentlich verflgbarer Informationen erfolgt dann nicht, es sei denn es
liegen konkrete Hinweise auf VerstéfRe vor (EUROSIF 2015, S. 12). Grundsatzlich kbnnen neben
den oben genannten aber auch eigene Standards zur Anwendung kommen.

4.3 Ausschlusskriterien & Divestment

Ausschlusskriterien sind die am haufigsten genutzten Kriterien und die am starksten wachsende
nachhaltige Anlagestrategie (Forum Nachhaltige Geldanlagen 2019a, S. 14 und EUROSIF 2015, S.
34). Bei Anwendung von Ausschlusskriterien werden spezifische Investitionen ausgeschlossen,
wenn diese gegen vorab festgelegte Aspekte verstoRen. Die haufigsten Ausschlusskriterien in
Deutschland  sind  aktuell  Arbeitsrechtsverletzungen, Korruption &  Bestechung,
Menschenrechtsverletzungen, Umweltzerstérung, Kohle, Waffen & Rlstung, Tabak, Kernenergie,
Pornografie und Alkohol (FNG 2019a, S. 14).

Ausschlusskriterien bieten einerseits eine relativ effektive Methode, besonders wenig nachhaltige
Investitionen auszuschliel’en beziehungsweise zu verhindern. Andererseits eignen sie sich in den
meisten Fallen nur dazu, punktuelle Aspekte (wie eben Ristung, Tabak, Alkohol etc.) zu adressieren
und sind zudem stark abhangig von der genauen Ausgestaltung. So ware etwa zu prufen, was genau
sich hinter dem Aspekt ,Arbeitsrechtsverletzung“ verbirgt und ab welchem Punkt zum Beispiel ein
entsprechendes Unternehmen von Investitionen ausgeschlossen wird. Bei Aspekten wie Tabak oder
Alkohol wird haufig eine Schwelle fur den damit einhergehenden Umsatz eingezogen, ab der
Investitionen nicht mehr getatigt werden. Bei Kohle gibt es zum Teil Unterscheidungen danach, ob
Kohlebergbau oder Kohlekraftwerke betrieben werden (FNG 2019b, S. 15).

4.4 Integration von ESG-Kriterien

Die Integration von ESG, also Nachhaltigkeitskriterien, geht einen Schritt Uber die vorgenannten
Mechanismen hinaus. Wahrend Ausschlusskriterien oder ein normbasiertes Screening der
finanziellen Analyse und Entscheidung vorgeschaltet sind, bedeutet die Integration von ESG-
Kriterien, diese Aspekte in die Finanzanalyse einzubeziehen und in diesem Sinne gleichberechtigt
zur Entscheidung heranzuziehen. Dahinter steckt dann auch weniger eine ethisch-moralische
Entscheidung, als die Uberzeugung, dass sich etwa Klimarisiken auf die wirtschaftliche Entwicklung
der Emittenten und damit deren Ertrag und/oder Bonitat auswirken.

Bei den konkreten Kriterien, die in die Finanzanalyse einbezogen werden, kann es sich wiederum
sowohl um Ausschluss- als auch um Positivkriterien handeln. Auch fir die Integration von ESG-
Kriterien gilt, dass die genaue Umsetzung darliber entscheidet, wie nachhaltig eine darauf
basierende Investitionsentscheidung wirklich ist. Unterschieden werden kénnen unterschiedliche
Auspragungen der ESG-Integration: So kdnnen beispielsweise von Dritten zur Verfugung gestellte
Informationen genutzt werden, um die Kriterien zu beurteilen. Diese kdnnen von Ratingagenturen

20 https://www.globalcompact.de/de/ueber-uns/Dokumente-Ueber-uns/DIE-ZEHN-PRINZIPIEN-1.pdf
21 hitps://www.ilo.org/berlin/arbeits-und-standards/kernarbeitsnormen/lang--de/index.htm
22 hitps://mneguidelines.oecd.org/48808708.pdf
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oder anderen Akteuren stammen. Eine eigene Beurteilung erfolgt in diesem Fall nicht. Ein
wesentlicher Nachteil ist, dass die genaue Beurteilungsmethodik nicht immer nachvollziehbar ist und
sie im Regelfall nicht die tatsachlichen Sozial- und Umweltwirkungen adressiert (Brunn und Barth
2014, S. 73) und somit auch der genaue Wert der Analyse nicht unbedingt beurteilt werden kann.??
Andererseits kdnnen auch eigene Analysen durchgeflihrt und systematisch in die Finanzanalysen
einbezogen werden. Am weitesten ginge die verpflichtende Berlcksichtigung von ESG-Kriterien in
der Finanzanalyse: Hier gehen mit den Ergebnissen der Analyse verpflichtend entsprechende
Folgen einher, etwa Ausschlisse bei zu geringer Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten etc.
(EUROSIF 2015, S. 17).

4.5 Best-in-Class

Der Best-in-Class Ansatz macht sich zunachst einmal ahnliche Aspekte wie die Integration von ESG-
Kriterien zu Nutze: Auf Basis verschiedener Nachhaltigkeitskriterien, die alle drei genannten
Bereiche abdecken konnen, werden unterschiedliche Investitionen bewertet. Auch hier konnen
sowohl Positiv- als auch Negativkriterien zum Tragen kommen. Das wesentliche Merkmal des Best-
in-Class Ansatzes ist dann, bei der Bewertung sehr gut abschneidende Investitionen zu tatigen.
Haufig wird die Bewertung auf einzelne Industriebranchen beschrankt. Es ist aber auch mdglich
unterschiedliche Branchen einzubeziehen oder sogar Staaten zu bewerten (FNG 2019b, S. 16).

Auch hier gilt wieder: Wie genau eine solche Entscheidung von statten geht ist unterschiedlich.
Haufig wird die Entscheidung in mehreren Schritten getatigt: Zunachst werden beispielsweise die
besten fiinfzig Prozent identifiziert, unter denen dann die zu tatigende Investition gewahlt wird
(EUROSIF 2015, S. 11).

Bericksichtigt werden muss auch, dass der Best-in-Class Ansatz nicht zwingend zur Auswahl einer
tatsachlich nachhaltigen Investition fuhrt, da es sich um einen relativen Bewertungsansatz handelt:
Das heildt, es geht um — im Vergleich zu den anderen bewerteten Investitionen — nachhaltigere
Investitionen. Wird der Ansatz in einer grundsatzlich eher wenig sozial und Okologisch
ausgerichteten Branche genutzt, kann auch eine solche Investition weiterhin wenig nachhaltig sein.
Somit hangt die Gesamtbeurteilung sowohl von den zugrunde gelegten Kriterien, als auch der Art
wie die Entscheidung getroffen wird, sowie der einbezogenen Grundgesamtheit ab.

4.6 Positivkriterien

Positivkriterien funktionieren im Grunde wie Ausschlusskriterien in umgekehrter Logik. Wahrend
Ausschlusskriterien Aspekte festlegen, die eine Investition verhindern, bestimmen Positivkriterien
gezielt Grunde fur eine Investition. So kdnnen etwa erneuerbare Energien als Positivkriterium oder
Thema festgelegt werden, um solche Vorhaben per Kredit zu finanzieren. Andere haufig genutzte
Kriterien beziehungsweise Themen sind Wasser, Wald, griine Technologien etc. (EUROSIF 2015,
S. 11).

4.7 Nachhaltige Finanzprodukte

Neben den konkret ausgefihrten Anlagestrategien kénnen Anleger auch direkt in nachhaltige
Finanzprodukte investieren. Nachhaltige Finanzprodukte sind — analog zu anderen
Produktzertifizierungen — bereits entlang bestimmter Kriterien ausgerichtet. Sie ermdglichen damit,

23 F{ir detailliertere Informationen zum Weiterentwicklungsbedarf von Nachhaltigkeits-Ratings siehe u.a.
https://sustainability.com/rate-the-raters/.

24


https://sustainability.com/rate-the-raters/

Sustainable Finance — Entscheidender Hebel zur Transformation unserer Wirtschaft Oko-Institut e V.

je nach Ausrichtung der Produkte, die Anwendung einer der o.g. Strategien, ohne hierfur eigene
Recherchen durchzuflihren oder Managementprozesse einzurichten.

Ein Beispiel hierfir sind sogenannte ,Grliine Anleihen (green bonds)“ oder spezielle Themenfonds.
Im Falle von grinen Anleihen wird das investierte Geld gezielt in Projekte investiert, die einen
positiven Umweltnutzen generieren wollen®*. Damit stellen Green Bonds die Umsetzung von
Positivkriterien in ein konkretes Produkt dar. Dies reduziert die Transaktionskosten fur die
Anlegerinnen und Anleger, da sie keine eigenen Analysen mehr durchfihren (lassen) missen. Auch
hier gilt naturlich: Das Produkt ist nur so nachhaltig wie die ihm zugrunde gelegten Kiriterien.

Eine weitere Moglichkeit den Aufwand zu reduzieren ware, gezielt Finanzintermediare
einzubeziehen, die sich entsprechenden Anlageprinzipien verpflichtet haben. Etwa den Principles
for Responsible Investment (PRI) der Vereinten Nationen?®, wonach sich Anlegerinnen und Anleger
unter anderem dazu verpflichten, ESG-Kriterien in die Investitionsentscheidungen einzubeziehen.

4.8 Impact Investment

Impact Investments sind je nach Akteur sehr unterschiedlich definiert. Gemeinsam ist diesen
Definitionen, dass es um Investitionen geht, die — neben finanziellen Zielen — gezielt positiven
externen sozialen oder 6kologischen Nutzen kreieren wollen (The Global Impact Investing Network
(GIIN) 2019, S. 5).

Die Herkunft dieser Art von Investitionen ist der soziale Bereich: Hierbei ging es unter anderem um
bezahlbares Wohnen, Zugang zu Gesundheitseinrichtungen, Zugang zu Finanzen etc. (EUROSIF
2015, S. 22). Mittlerweile werden aber zunehmend auch &Okologische Aspekte unter Impact
Investment verstanden (FNG 2019b, S. 17). Was und wann genau eine Investition als Impact
Investment angesehen wird ist daher unterschiedlich. In Deutschland dominiert im Bereich Impact
Investment der Bereich Mikrofinanz, also der Zugang zu Finanzmitteln fir Gruppen, die sonst nicht
oder nur schwer Zugang zu diesen haben (The Global Impact Investing Network (GIIN) 2019, S. 15).

5 Hemmnisse, Handlungsbedarfe und Handlungsoptionen

Es existieren diverse Hemmnisse bezogen auf Marktstrukturen, -praktiken und rechtliche
Rahmenbedingungen, die die Einbeziehung sozialer und &kologischer Kriterien sowie die
Mobilisierung von Kapital fir eine nachhaltige Entwicklung behindern. Zum Teil sind diese
landerspezifisch oder stellen Hemmnisse dar, die fUr private Investitionen im Allgemeinen gelten.
Dies gilt insbesondere fir Entwicklungslander, in denen die Finanzmarkte madglicherweise
unterentwickelt oder noch im Entstehen begriffen sind (Green Climate Fund 2017). Im Folgenden
werden jedoch ausschlieRlich solche Hemmnisse beleuchtet, die eine gewisse Allgemeingultigkeit
besitzen und von besonderer Relevanz mit Blick auf eine nachhaltige Ausrichtung der
Finanzwirtschaft in Deutschland und Europa sind.

Bei den Losungsansatzen kommt verschiedenen Akteuren, insbesondere naturlich aber der Politik,
eine wesentliche Rolle zu. Zum einen sollte sie eine Vorbildfunktion etwa mit Blick auf (6ffentliche)
nachhaltige Investitionen einnehmen. Zum anderen nimmt sie Uber Gesetzgebung, Anreizsetzung

24 Siehe https://www.gabler-banklexikon.de/definition/green-bond-997 19/version-339747, zuletzt abgerufen am 04.03.2020.
25 F{ir Details siehe https://www.unpri.org/, zuletzt abgerufen am 04.03.2020.
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oder auch den Abbau umweltschadlicher Subventionen wesentlichen Einfluss sowohl auf die Real-
als auch die Finanzwirtschaft, wie wir im Folgenden noch sehen werden.

Im Folgenden wird zwischen Hemmnissen und Handlungsbedarfen auf Ebene des
Risikomanagements einerseits und gezielter nachhaltiger Investitionen andererseits unterschieden,
wenngleich die Ebenen nicht immer scharf zu trennen sind. Denn egal ob es um die
Standardisierung nachhaltiger und nicht-nachhaltiger Anlagen, Offenlegungspflichten oder die
Einpreisung sozialer und 6kologischer Externalitdten geht: Bei allen wird das Ziel verfolgt, dass
Finanzakteure Nachhaltigkeitskriterien starker in ihre Entscheidungen integrieren und Kapitalstréme
so umlenken, dass Gelder aus nicht nachhaltigen Anlagen abgezogen und in nachhaltige Anlagen
investiert werden.

5.1 Integration von ESG-Kriterien ins Risikomanagement

511 Soziale und 6kologische Externalitaten in der Realwirtschaft

Externe Effekte, hier die unzureichende Einpreisung sozialer und o6kologischer Kosten in der
Realwirtschaft, fihren zu analogen Fehlern der Internalisierung im Finanzsystem: Risikopramien,
Preise oder Ratings bilden die durch die wirtschaftliche Aktivitat verursachten 6kologischen und
sozialen Kosten nicht oder nur unvollstandig ab. Finanzakteuren fehlt der Anreiz, ihre Gelder aus
nicht nachhaltigen Anlagen abzuziehen (HLEG 2018; PRI 2013; Lewis et al. 2016). Aktuelle
Bemuhungen ESG-Faktoren zu integrieren, erfolgen demnach auch fast ausschlief3lich auf
freiwilliger Basis beziehungsweise wenn Anleger explizite Praferenzen im Zusammenhang mit
ESG aulern (vgl. Kap. 4.1).

Mit Blick auf Klimarisiken verhalt es sich ahnlich. Lutz und Stadelmann (2016) kommen zu dem
Schluss, dass sich die Einpreisung, wenn sie denn stattfindet, zumeist an den heutigen CO.-
Marktpreisen orientiert, die deutlich unter den 6konomischen Kosten des CO»-Ausstol3es liegen und
vor allem stark exponierte Sektoren betreffen. Physische Risiken wirden zudem bisher fast
ausschlief3lich von der Versicherungswirtschaft eingepreist und Transitionsrisiken vor allem bei
kommerziellen Banken, die stark in fossile Energien investiert sind.

Bemuihungen im Finanzsystem alleine greifen demnach zu kurz und stellen keinen Ersatz flr
politische MalRnahmen in den originar verantwortlichen Sektoren dar, darunter der Abbau
umweltschadlicher Subventionen oder eine héhere CO,-Bepreisung.

5.1.2 Informationsdefizite und Unsicherheiten auf Seiten der Unternehmen

Eine zunehmende Anzahl von Finanzakteuren erkennt mittlerweile an, dass ESG-Belange
wesentlich sein kdnnen und daher Berlcksichtigung finden sollten. Auch in der Theorie bestehen
recht klare Vorstellungen dartber, welche Informationen idealerweise benétigt wirden, um Risiken
zu erkennen und nachhaltige Vermogenswerte zu identifizieren. Jedoch wird die Umsetzung unter
anderem durch Informationsdefizite und Unsicherheiten behindert.

Ein wesentliches Hindernis wird darin gesehen, dass Unternehmen bisher keine oder keine
umfassenden, konsistenten und vergleichbaren Daten zu langfristigen Risiken und
Nachhaltigkeitsbelangen liefern. Insbesondere mangelt es an quantitativen Angaben. Anleger, die
prinzipiell an klimabestandigen oder nachhaltigen Anlagen interessiert sind, fehlen somit
Informationen zur sozialen und 6kologischen Leistung der Unternehmen. Entsprechend gelingt es
ihnen nicht, wesentliche Risiken zu bewerten und nachhaltige Vermdégenswerte zu identifizieren.
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Daten die zumeist fehlen oder in nicht standardisierter Form vorliegen, beziehen sich beispielsweise
auf Scope-3-Emissionen oder unterschiedliche Klimaszenarien (TCFD 2017; E3G 2016).

Unsicherheiten bestehen wiederum mit Blick auf die konkreten (physischen) Auswirkungen des
Klimawandels auf Unternehmen sowie die politischen und regulatorischen Malinahmen, die zum
Ubergang in eine kohlenstoffarme Wirtschaft ergriffen werden. Aktuell gehen etwa nur wenige
Investoren davon aus, dass das 1,5-Grad- beziehungsweise 2-Grad-Ziel auch politisch umgesetzt
wird (G20 Green Finance Study Group 2016; Lutz und Stadelmann 2016).

Gewisse Fortschritte konnten dennoch erzielt werden. Beispielsweise haben mehrere Lander
Rechtsvorschritten erlassen, die Unternehmen (und auch Banken und andere Akteure der
Finanzwirtschaft) zur Offenlegung nichtfinanzieller oder ESG-Informationen verpflichten. Zudem
haben verschiedene Boérsen ESG-Offenlegungspflichten durchgesetzt. Weiterhin gibt es
Bemuhungen von verschiedenen Seiten, klimabezogene Daten zu standardisieren, so zum Beispiel
vom Climate Disclosure Standards Board (CDSB) oder der Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) (HSBC 2018; HLEG 2018).

51.3 Unscharfe Investorenpflichten

Verschiedene Studien der vergangenen Jahre konnten zeigen, dass eine nachhaltige Ausrichtung
sich mindestens nicht negativ, haufiger sogar jedoch positiv auf die finanzielle Leistung von
Unternehmen auswirkt — und 6kologische und soziale Belange damit finanziell wesentlich sind
(Friede et al. 2015; FOEN 2016; UN Environment 2018). Dennoch berucksichtigt aktuell nur ein
Bruchteil der Investoren solche Belange (konsequent) in ihren Entscheidungen.

DarlUber hinaus halten sich scheinbar hartndckig Bedenken unter institutionellen Anlegern und
Vermogensverwaltern, dass die Beriucksichtigung von ESG-Kriterien eine Verletzung ihrer
treuhanderischen Pflicht?® darstellen kénne, wenngleich diverse Studien und Publikationen dies
widerlegen (Lewis et al. 2016; HLEG 2018; UNGC et al. 2015). Im Gegenteil kommen diese zu dem
Schluss, dass in diversen Rechtssystemen, darunter Australien, Deutschland und das Vereinigte
Kodnigreich, die Nichtbericksichtigung langfristiger Investitionswerttreiber, wie z.B. Belange in den
Bereichen Umwelt, Gesellschaft und Governance, bei Investmentpraktiken eine Vernachlassigung
der Treuepflicht darstelle (UNGC et al. 2015).

Regierungen sind demnach angehalten, die Verpflichtungen institutioneller Anleger wie
Vermodgensverwalter, Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds oder Anlageberater mindestens
klarzustellen, besser noch zu prazisieren. Finanzmarktrelevante Gesetze sollten entsprechend
revidiert werden. Vermdgensverwalter und institutionelle Anleger sollten zudem zur Offenlegung
verspflichtet werden darlber, wie sie ihren Pflichten nachkommen und inwieweit ihre Investitionen
an ESG-Belangen ausgerichtet sind (UNGC et al. 2015).

Verschiedene Lander haben bereits positive Pflichten fir Investoren zur Berlcksichtigung von ESG-
Kriterien geschaffen. China etwa verpflichtet Banken, ESG-Belange ins Risikomanagement zu
integrieren. In Brasilien missen Banken Uber ihre Klimarisikoexposition berichten (Kern 2019).

26 Treuhanderische Pflichten bezeichnen die Pflicht von institutionellen Investoren, im Interesse ihrer
Kundinnen bzw. der Begtinstigten zu handeln. Der Begriff ,treuhdnderische Pflichten* (engl. fiduciary
duty) entstammt Rechtsordnungen des Common Law. Jedoch legen andere Staaten haufig gleichwertige
Pflichten fest, so beispielsweise der im deutschen Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) enthaltene
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht, der auf Versicherer und Pensionsfonds Anwendung findet
(fiduciary duty Deutschland) (Heath et al. 2017).
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Deutschland, Osterreich und die Schweiz sind in diesem Punkt hingegen eher schwach reguliert
(Forum Nachhaltige Geldanlagen 2019b).

Erganzend hierzu sollte ESG Eingang finden in die Bildung und Ausbildung von Akteuren der
Finanzwirtschaft sowie in die Qualifikationsanforderungen insbesondere von Fihrungskraften. Zwar
wurden bereits Fortschritte mit Blick auf die Sensibilisierung fur ESG im Finanzsektor erzielt, ebenso
wie fur die Entwicklung eines Verstandnisses darlber, wie sich klimabedingte Risiken und andere
ESG-Faktoren auf die finanzielle Leistung von Unternehmen und andere Vermégenswerte
auswirken kénnen. Gleichwohl fehlt vielen etablierten Finanzakteuren nach wie vor das erforderliche
Wissen, um ESG-Risiken als solche wahrzunehmen und auch entsprechend in
Anlageentscheidungen einzubeziehen. Infolgedessen wird das Risikoprofil ,brauner®
Vermogenswerte unterschatzt und auf nachhaltige Anlagen verzichtet aus Sorge, dass diese
geringere Renditen erzielen als herkdmmliche Anlageansatze (G20 Green Finance Study Group
2016; Lewis et al. 2016; FOEN 2016).

5.2 Nachhaltige Investitionen

5.21 Kurzfristorientierung im Finanzsektor

Eine weitere Herausforderung liegt im Widerspruch der zeitlichen Handlungshorizonte
beziehungsweise der ,Tragik des zeitlichen Horizonts* — ein Begriff, den Mark Carney, Vorsitzender
des Finanzmarktstabilitatsrats der G20 und Gouverneur der Bank of England, im Jahr 2015 in einer
Rede zu Klimarisiken pragte (Carney 2015).

Wenngleich der Klimawandel und seine nachteiligen Auswirkungen auf Umwelt und Gesellschaft
heutzutage weithin anerkannt sind, fihren der zeitliche Abstand zwischen Ursache und Wirkung
dazu, dass heutige Generationen ungentigend Anreize sehen, den nachteiligen Auswirkungen
ernsthaft und ausreichend entgegenzuwirken (Carney 2015). Gleiches kann sicherlich auch fur
andere 6kologische und auch soziale Belange konstatiert werden. Gleichzeitig sind umfangreiche
Investitionen erforderlich, die sich nicht kurzfristig, sondern Uber viele Jahre amortisieren (G20
Green Finance Study Group 2016).

Demgegenuber stehen die kurzfristigen Planungshorizonte von Politik, Wirtschaft und — im
besonderen Malle — der Finanzwirtschaft. Vermégensverwalter und andere Akteure der
Finanzwirtschaft unterliegen kurzfristigen Erfolgszielen, zu denen sie gegeniber Vorstanden,
Kundinnen und Kunden sowie Aufsichtsbehdrden (z.B. Liquiditatsregeln fir Banken) Bericht
erstatten mussen. Leistungsbeurteilungen und Entlohnung sind in der Regel ebenfalls stark von
kurzfristigen Renditen abhangig (HLEG 2018).

Klimabedingte und andere langfristige Risiken Uberschreiten demnach die kurzfristigen
Planungshorizonte der Finanzakteure und finden infolgedessen (falschlicherweise) keine oder kaum
Berucksichtigung. Nachhaltige Investitionsmdglichkeiten erscheinen wiederum weniger attraktiv, da
sie nur langfristig Rendite erzielen (PRI 2013; HLEG 2018; UNEP 2015).

Gemal der HLEG der Europaischen Kommission (2018) hat die Kurzfristigkeit im Finanzsektor in
den letzten Jahren noch zugenommen, wie an der durchschnittlichen Haltedauer von
Vermogenswerten abzulesen ist. Als besonders bedenklich wird dies im Zusammenhang mit Aktien,
Anleihnen oder anderen Finanzinstrumenten gesehen, die eigentlich einen langfristigen
Anlagehorizont (und zum Teil Stimmrechte) mit sich bringen. Denn wird eine kurzfristige Rendite
angestrebt, erhéht dies wiederum den Druck auf Unternehmen — Gber Aktienkurse oder auf andere
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Weise — und fuhrt zu Unterinvestitionen beziehungsweise einer ebenfalls kurzfristig orientierten
Gewinnmaximierung (HLEG; Lewis et al. 2016).

Kurzsichtigkeit und Kurzfristigkeit des Finanzsektors verhindern jedoch nicht nur die Allokation
globaler Kapitalstrome in nachhaltige Vermégenswerte. Sie kdnnen auch zu einem
Interessenkonflikt fiihren, wenn Kundinnen und Kunden oder Beglinstigte an einer nachhaltigen
Anlage oder langfristigen Renditemaximierung (bspw. Altersvorsorge) interessiert sind (vgl. hierzu
auch Kap. 5.1.3) (HLEG 2018; UNGC et al. 2015).

Wie weiter oben bereits angedeutet, ist die kurzfristige Ausrichtung auf eine Fllle von Faktoren
zurlckzufiihren. Neben gesetzlichen Bestimmungen — etwa zur Rechnungslegung — verstarken
diverse Akteure und Praktiken diesen Trend. Im Folgenden sei dies beispielhaft fir Ratingagenturen
und Indizes illustriert (HLEG 2018):

« Global dominieren gerade einmal drei Agenturen (Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch) in der
Bewertung der Kreditwirdigkeit von Anlagen beziehungsweise Schuldnern und nehmen damit
wesentlich Einfluss auf Anlageentscheidungen. Alle drei Ratingagenturen fokussieren auf
kurzfristige Risiken und versaumen, ESG-Belange (ausreichend) zu berticksichtigen.

« Am Renten- und Aktienmarkt werden ausgewahlte high-profile Indizes (bspw. DAX30, FTSE100)
herangezogen, um die Wertentwicklung von Markten und Portfolios zu beurteilen. Bestimmten
passiv gemanagten Fonds dienen diese Indizes zudem als Referenz, die mdglichst exakt
nachgebildet werden soll (sogenannte Indexfonds). High-profile Indizes nehmen somit wichtigen
Einfluss auf die Allokation von Kapital, insbesondere durch Privatanleger?’. Abgesehen davon,
dass diese Indizes zumeist auf wenige grof’e Unternehmen fokussieren und damit nicht
reprasentativ sind, finden Nachhaltigkeitsbelange auch hier keine Berlcksichtigung. Zwar gibt es
auch eine Reihe speziell auf Nachhaltigkeitsbelange ausgerichtete Indizes?®, deren Bedeutung ist
(bisher) jedoch weitaus geringer.

So vielfaltig die Einflussfaktoren sind, so mussen auch die Lésungsansatze auf verschiedenen
Ebenen ansetzen, um die bestehenden Funktionsweisen und Anreizsysteme der unterschiedlichen
Akteure zu durchbrechen. Berichte der HLEG (2018) empfehlen in diesem Zusammenhang,
bestehende Regularien und Praktiken zunachst einer systematischen Analyse zu unterziehen, um
besser zu verstehen, inwiefern sie eine kurzfristige Orientierung férdern beziehungsweise
verstarken.

5.2.2 Mangeilnde Standardisierung von nachhaltigen Finanzprodukten

In vielen Landern und Markten fehlt es an klaren Definitionen und Standards fiir klimaresistente,
grine oder nachhaltige Anlagen und Finanzprodukte (Bsp. griine Anleihen). Im Resultat ist der Markt
(angeblich) nachhaltiger Anlagen fragmentiert und unzureichend transparent. Investoren fallt es
mitunter schwer, Geldstréme zuzuteilen (G20 Green Finance Study Group 2016).

Die Entwicklung einer Taxonomie (Klassifikationssystems) bildete dann auch das Herzstlick der
Empfehlungen der HLEG (2018). Ende 2019 einigten sich EU-Parlament und Ministerrat auf ein
entsprechendes Regelwerk, wonach eine wirtschaftliche Aktivitat dann als nachhaltig gilt, wenn sie

27 |nstitutionelle Investoren greifen demgegeniber lblicherweise auf eine gréRere Zahl von Indizes zuriick,
darunter auch Nachhaltigkeitsindizes.

28 \/gl. etwa die Nachhaltigkeits- und ESG-Indizes von FTSE Russell. Informationen verfiigbar unter:
https://www.ftserussell.com/data/sustainability-and-esg-data/sustainability-esg-indexes.
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wesentlich zu einem der sechs festgelegten Umweltziele®® beitragt und gleichzeitig keinen
erheblichen Schaden im Hinblick auf die anderen funf Umweltziele verursacht. Daruber hinaus
mussen sie robusten, wissenschaftlich fundierten technischen Evaluierungskriterien entsprechen
und soziale und Governance-Mindeststandards einhalten (Europaische Kommission 18.12.2019).

Die Taxonomie gilt als Meilenstein. Mithilfe der Taxonomie werden nachhaltige (ebenso wie
unnachhaltige) Anlagen transparenter und nachvollziehbarer gemacht, deren Sichtbarkeit erhdht
und das Vertrauen von Investoren in nachhaltige Anlagen gestarkt. Der derzeitigen Fragmentierung
nachhaltiger Anlagen wird entgegengewirkt. DarlUber hinaus kann die Taxonomie die Grundlage fur
eine Reihe weitere Aktivitaten und Produkte bilden, darunter Indizes, Produktkennzeichnungen oder
auch Entscheidungen zur 6ffentlichen Férderung (HLEG 2018).

Wahrend hierlber ein allgemeiner Rahmen fiir griine Investitionen festgelegt wurde, bedarf es noch
einer konkreteren Auflistung von nachhaltigen wirtschaftlichen Tatigkeiten und deren Festlegung in
entsprechenden Rechtsakten. Fur die Ziele Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel liegt
bereits ein entsprechender Bericht (Technical Report) der Sachverstandigengruppe fur ein
nachhaltiges Finanzwesen vor (EU Technical Expert Group on Sustainable Finance 2019). Die
Europaische Kommission sollte ihre Bemihungen in jedem Fall fortsetzen und Berichte fir die
verbleibenden Umweltziele verdffentlichen.

6 Fazit

Um die Wirtschaft nachhaltiger zu machen, reichen Malinahmen in der Realwirtschaft nicht aus: Ein
Umlenken der Finanzstrome ist notwendige Voraussetzung, um Gelder fur nachhaltige Investitionen
und somit nachhaltiges Wirtschaften bereitzustellen und gleichzeitig ©6kologisch oder sozial
schadlichen Unternehmungen die finanzielle Grundlage zu entziehen.

In den letzten Jahren ist ein deutliches Wachstum von nachhaltigen Investitionsentscheidungen zu
verzeichnen (EUROSIF 2015, S. 11 und FNG 2019a, 13 ff). Die Motivation, Nachhaltigkeitskriterien
in Finanzentscheidungen einzubeziehen, kann dabei je nach Akteur sehr unterschiedlich sein:
Wahrend einige ein intrinsisches Interesse an Nachhaltigkeit haben und mit ihren Entscheidungen
soziale oder 6kologische Verbesserungen bewirken wollen, sehen andere entsprechende Strategien
vor allem als Risikomanagement. Denn in Nachhaltigkeitsbelangen, allen voran dem Klimawandel,
werden verstarkt finanzielle Risiken gesehen, welche die langfristige Rentabilitat einer Investition
bedrohen. Beispiele hierfir sind konkrete physische Schaden durch Umweltereignisse wie
Uberflutungen oder auch die wirtschaftlichen Auswirkungen steigender CO-Preise.

Trotz dieser Erkenntnisse bleibt die Nachhaltigkeit des Finanzsektors — auch Jahre
beziehungsweise Jahrzehnte nach Beginn der Nachhaltigkeitsdebatte in den meisten anderen
Wirtschaftsbereichen — in der Praxis weiterhin ein Nischenthema: Fur Deutschland etwa wird der
Anteil am Gesamtmarkt auf zwischen vier bis funf Prozent geschatzt (FNG 2019a, S. 14). Das
Wachstum im Bereich nachhaltiger Anlagen ist dabei praktisch ausschlieBlich auf institutionelle
Anleger zurickzufihren, konkret kirchliche und Wohlfahrtsorganisationen sowie Stiftungen und je
nach Land auch Staatsfonds (etwa der Norwegische Pensionsfonds).

Zudem umfassen solche Schatzungen samtliche Arten ,nachhaltiger® Anlagen, wenngleich sich
nachhaltige Anlagestrategien und nachhaltige Finanzprodukte in ihrem Ambitionsniveau deutlich

29 1) Klimaschutz; 2) Anpassung an den Klimawandel; 3) nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und
Meeresressourcen; 4) Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft; 5) Vermeidung und Verminderung der
Umweltverschmutzung; 6) Schutz und Wiederherstellung der biologischen Vielfalt und der Okosysteme
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unterscheiden und keinesfalls grundsatzlich als nachhaltig anzusehen sind.*®* So zahit
beispielsweise eine Investitionsentscheidung, bei der vorab die Finanzierung von Waffen
ausgeschlossen wurde, automatisch zur Kategorie ,nachhaltige Finanzen®. Die genannten Zahlen
stellen also eine optimistische Uberschatzung des tatsachlichen Anteils ,nachhaltigen“ Anlagen am
Finanzmarkt dar.

Ein wichtiger Schritt ist vor diesem Hintergrund das europaische Klassifikationssystem fir
nachhaltige Finanzen dar, die so genannte ,Taxonomie“ . Sie kann als eine Art Kompass
verstanden werden, mit dessen Hilfe wirtschaftliche Aktivitdten in Bezug auf bestimmte
Umweltthemen als nachhaltig oder nicht nachhaltig eingestuft werden. Erstmals werden so
Unternehmen, Projekttrager und Emittenten darin unterstitzt, wirtschaftliche Aktivitaten einheitlich
zu bewerten. Bislang existieren detaillierte Kriterien allerdings nur fir den Klimaschutz und Ubergang
zu einer kohlenstofffreien bzw. kohlenstoffarmen Wirtschaft. Fir weitere Umweltthemen steht die
konkrete Ausgestaltung noch aus.

Fiar einen grundlegenden Wandel der Finanzwirtschaft in Richtung Nachhaltigkeit gentgt die
Taxonomie jedoch nicht. Zum einen ist sie begrenzt auf sechs spezifische Okologische
Nachhaltigkeitsdimensionen. Somit spielen soziale Aspekte keine Rolle und es wird kein
ganzheitliches Verstandnis von Nachhaltigkeit zugrunde gelegt.

Zum anderen ist die Taxonomie auf Tatigkeiten ausgerichtet, die ,einen wesentlichen Beitrag“ zu
den vorgegebenen Umweltthemen leisten. Die Finanzierung ausgewahlter Aktivitaten mit positivem
Okologischem Impact fuhrt jedoch nicht automatisch dazu, dass anderen nicht nachhaltigen
Aktivitaten die (finanzielle) Grundlage entzogen wird. Wie weiter oben dargestellt, verfolgen bisher
nur wenige Finanzakteure nachhaltige Anlagestrategien beziehungsweise machen diese einen
geringen Anteil ihrer Portfolios aus. Investoren sind in der Regel nicht gezwungen, (einen Teil) ihre(r)
Gelder in nachhaltige Anlagen zu investieren. Es braucht demnach verbindliche Vorgaben, nach
welchen Finanzakteure Nachhaltigkeitsbelange in ihrer Risikoanalyse bericksichtigen oder
Investoren (zu einem gewissen Anteil) nachhaltige Aktivitaten finanzieren mussen.

Was als weiterer Baustein nachhaltiger Finanzen fehlt, ist die Adressierung jener Unternehmen,
deren Aktivitaten laut Definition keinen ,wesentlichen Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen leisten. Denn
fur eine nachhaltigere Wirtschaft insgesamt, mussen sich auch diese so nachhaltig wie moglich
verhalten. Die Finanzwirtschaft stellt auch hier einen wichtigen Hebel dar.

Um gezielt in vergleichsweise nachhaltige Unternehmen zu investieren, sind verschiedene Optionen
denkbar: Eine Mdglichkeit waren branchenspezifische Mindeststandards — verglichen mit der
Taxonomie ein Nachhaltigkeitsstandard mit deutlich geringerem Anspruch. Solche Standards haben
den Vorteil Uberprufbar und objektiv zu sein. Andererseits ist die Etablierung solcher Standards
aufwandig und die Standards mussten regelmalfig angepasst werden, um ambitioniert zu bleiben.
Ebenfalls denkbar ware eine starker prozedurale Vorgehensweise: Anknlpfend an die ,Best in
Class“-Strategie kdnnten Investoren die Besten einer Branche gezielt unterstutzen, auch wenn die
Branche an sich nicht als nachhaltig bewertet werden kann. Zur Bewertung, welche Unternehmen

30 Verteilung nachhaltiger Anlagestrategien in Deutschland: Mit 25,9% dominieren Engagement &
Stimmrechtsaustibung, gefolgt von Ausschlusskriterien (23%), normbasierten Screenings (20,4%), ESG-
Integration (16,9%), Best-In-Class (8,2%), nachhaltige Themenfonds (3,4%), sowie Impact Investment
(2,3%). Siehe hierzu FNG 2019a, S. 14.

31 vgl. hierzu S. 2, Européaische Kommission (2020): Final report of the Technical Expert Group on

Sustainable Finance, verfiugbar unter:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business _economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-

final-report-taxonomy_en.pdf, zuletzt geprift am 15.04.2020
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zu den fortschrittlichen ihrer Branche gehdéren, kénnten bestehende Indizes, ESG-Tools o.a.
herangezogen werden.

AbschlieBend ist zu konstatieren, dass der Bereich nachhaltige Finanzen zwar im Aufstreben
begriffen ist und mit der Taxonomie auf europdischer Ebene erstmals ein einheitliches und objektiv
Uberprufbares Bewertungsschema besteht und fortentwickelt wird. Andererseits wird deutlich, dass
die Taxonomie nicht genlgt, um ein wirksames Umlenken von Finanzstromen und damit eine
nachhaltigere Ausrichtung der Realwirtschaft zu erreichen. Hierfir werden dringend weitere
Instrumente sowie verbindliche Vorgaben bendtigt.
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