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TEXTE Auf dem Weg zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft - Kurzbroschiire

Kurzzusammenfassung: Auf dem Weg zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft

Die Nachhaltigkeitstransformation des Finanzsektors ist eine zentrale Voraussetzung fiir die
Transformation der Realwirtschaft. Die systematische Integration von Nachhaltigkeitsaspekten
in Investitionsentscheidungen ist fiir den Ausbau erneuerbarer Energien, die Renaturierung von
Okosystemen und die Gewihrleistung von Energiesicherheit ebenso grundlegend wie fiir die
Bereitstellung von bezahlbarem, energieeffizienten Wohnraum und nachhaltige Mobilitat. Die
systematische Integration muss sowohl eine Risiko- als auch einer Wirkungsbetrachtung
beinhalten.

Eine Blockade oder Verzogerung des notwendigen Strukturwandels birgt die Gefahr von
Fehlinvestitionen. Insgesamt lasst sich festhalten, dass dies keine Losung darstellt, sondern
bestehende Probleme verscharft und zusatzliche Kosten sowie Risiken generiert.

Eine Vorreiterrolle Deutschlands wiirde nicht nur den Finanzplatz Deutschland
wettbewerbsfiahiger machen, sondern hatte auch positive Auswirkungen auf den Finanzplatz
Europa und dariiber hinaus.

Der Weg zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft in Deutschland erfordert das Zusammenspiel
verschiedener Meilensteine und Mafdnahmen; er erfordert eine Reihe an Verbesserungen
entlang verschiedener Dimensionen, welche wiederum in Wechselwirkung miteinanderstehen.

In diesem Zusammenhang diskutiert dieser Bericht vier Dimensionen auf dem Weg hin zu einer
nachhaltigen Finanzwirtschaft in Deutschland: Transformationsrelevanz, Transparenz iiber die
Nachhaltigkeit von Finanzprodukten, Risikomanagement mit Blick auf Nachhaltigkeitsrisiken,
sowie die Wirkungsmessung nachhaltiger Investitionen. Hinzu kommen Grundbedingungen,
bestehend aus einer breiten und hochwertigen Datenbasis, politischen Signalen und der
Starkung der fiir Sustainable Finance relevanten Institutionen. Insgesamt werden 15
Empfehlungen zur systematischen Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in der
Finanzwirtschaft entwickelt und erldutert.

Short description: Pathways to a sustainable financial economy

The sustainability transformation of the financial sector is a focal prerequisite for the
transformation of the real economy. The systematic integration of sustainability aspects in
investment decisions is important for topics such as renewable energy development, energy
security, the restoration of ecosystems as well as for the provision of affordable, energy-efficient
housing and sustainable mobility. This systematic integration must include both a risk
assessment and an impact assessment.

Blocking or delaying the necessary structural change harbours risk of malinvestments and
stranding of assets. Overall, it would exacerbate existing problems and generates additional
costs and risks.

German leadership in this transformation would not only make Germany more competitive as a
financial centre but would also have positive spill over effects on European financial markets
and beyond.

The path towards a sustainable financial sector in Germany requires the interaction of various
milestones and measures; it requires a series of improvements along different dimensions,
which in turn are interrelated.

This report covers four of such dimensions: the relevance for transformation, transparency on
the sustainability of financial products, sustainability risk management, and measuring the
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impact of sustainable investments. Additionally, the report covers underlying basic conditions
for the path towards a sustainable financial sector in Germany, consisting of a broad database,
political signalling, and the strengthening of the institutions responsible for sustainable finance.
A total of 15 recommendations for the systematic integration of sustainability aspects in the
financial sector are introduced and explained.
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Executive Summary

Der Bericht entwickelt fiinfzehn sich in ihrer Wirkung erganzende Empfehlungen, die die
Entwicklung Deutschlands zu einem fithrenden Sustainable Finance Standort unterstiitzen
sollen. Neben Grundbedingungen fiir eine nachhaltige Finanzwirtschaft, fokussieren die
Empfehlungen auf die Handlungsfelder Transformationsrelevanz, Transparenz,
Risikomanagement und Wirkungsmessung nachhaltiger Investments.

Empfehlung 1: Realwirtschaftliche Projekte mit transformativem Potenzial sind Voraussetzungen
fiir eine nachhaltige Finanzwirtschaft

Realwirtschaftliche Transformationsprojekte sind elementar fiir eine nachhaltige Finanzwirtschaft.
Daher muss der regulatorische Rahmen Transformationsentscheidungen mit nachhaltig
investierbaren Eigenschaften in der Realwirtschaft effektiv anreizen und gezielt unterstiitzen.

Empfehlung 2: Finanzierungsmodelle mit Sustainable Development Goal-Verkniipfung

Griine Anleihen stellen einen wichtigen Schritt in Richtung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft
dar. Sie sind allerdings nicht in jedem Kontext anwendbar und nicht fiir alle Typen von Emittenten
verfiigbar. Finanzierungsprodukte mit verbindlicher Sustainable Development Goal (SDG)-
Verkniipfung konnen hierbei eine wichtige Ergdnzung darstellen.

Empfehlung 3: Untersuchung der Klassifizierung von Finanzprodukten gemaR Sustainable Finance
Disclosures Regulation (SFDR)

Trotz Fortschritten in der Transparenz nachhaltiger Finanzprodukte besteht weiterhin die
Méglichkeit des Greenwashings. SFDR klassifizierte Finanzprodukte sollten daher regelmdfSig
liberpriift werden.

Empfehlung 4: Greenwashing unterbinden — Jahrliche Dekarbonisierungsrankings schiitzen
Investoren*Investorinnen und Verbraucher*innen

Greenwashing ist ein nicht zu unterschdtzendes Problem, dem insbesondere durch Transparenz
begegnet werden kann. Ein jdhrliches Dekarbonisierungsranking kann Verbraucher*innen und
Investoren*Investorinnen vor Greenwashing schiitzen.

Empfehlung 5: Das Prinzip der doppelten Materialitdt muss konsequent angewendet werden, um
nachhaltige Finanzentscheidungen zu ermaéglichen.

Ein nachhaltiges Risikomanagement sollte sich am Konzept der doppelten Materialitdit orientieren
und sowohl inside-out- und outside-in-Perspektiven unternehmerischer Aktivitdten
berticksichtigen. Zum einem wirken sich Klimawandel, Verlust der Artenvielfalt und die Zerstdrung
wichtiger Okosysteme negativ auf die Stabilitit des Finanzsektors und damit auf die individuellen
Finanzinstitute aus. Zum anderen wirken Finanzinstitute und Anleger*innen durch ihre
Investitions- und Anlageentscheidungen auf Klima und Umwelt ein.

Empfehlung 6: Nachhaltige Ausrichtung von Finanzstromen sicherstellen

Deutsche Finanzinstitute haben sich in den letzten Jahren vermehrt fiir hohe
Klimaschutzambitionen im eigenen Geschdft stark gemacht. Hierbei handelt es sich in der Regel um
Selbstverpflichtungen, die darauf abzielen, die Bundesregierung beim Erreichen der deutschen
Klimaschutzziele zu unterstiitzen. Der Beitrag von Finanzinstitutionen zur
Nachhaltigkeitstransformation sollte durch empirische MafsSnahmen stdrker transparent gemacht
und gesteuert werden.
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Empfehlung 7: Wirkungskanidle von (Des)Investitionen aufdecken

Eine fundierte Wirkungsmessung ist unerldsslich, um den finanzwirtschaftlichen Anreiz zur
Transformation aufzudecken und robuste Prognosen zu erstellen. Hierbei ist die
Transformationswirkung der realwirtschaftlichen Projekte von einer méglichen Anreizwirkung
etwaiger Investitionsansdtze zu unterscheiden.

Empfehlung 8: Kontinuierliches Monitoring nachhaltiger Investitionen

Ein kontinuierliches Monitoring nachhaltiger Investitionen deutscher Finanzinstitute schiitzt
Verbraucher*innen vor Greenwashing und beugt Fehlallokationen vor. Zudem reduziert es
Informationsasymmetrien zwischen Finanzinstituten und dffentlichen Institutionen.

Empfehlung 9: Fokus auf tatsachliche (Re)Finanzierungen statt Kapitalmarktbewegungen

Sekunddrmarkttransaktionen haben nur eine eingeschrdnkte direkte Wirkung auf
Nachhaltigkeitsentscheidungen von Unternehmen. Wenig im Blick sind bisher jedoch direkte
Finanzierungen von Unternehmen. Ihre Wirkung auf Nachhaltigkeits- und
Transformationsentscheidungen sollte stérker erforscht werden.

Empfehlung 10: Datenqualitadt férdern, Verkniipfung von Datenstrategien ermoglichen

Die Verfiigbarkeit und Verkniipfung von qualitativ hochwertigen Daten ist eine essenzielle
Vorbedingung fiir eine digitale und nachhaltige Finanzwirtschaft. Derzeit entstehende
Dateninstrumente sollten stdrker verkniipft werden.

Empfehlung 11: Datenzugang und -vergleichbarkeit durch standardisierte Umweltkennzahlen
verbessern

Leicht zugdngliche und vergleichbare Daten aus der Realwirtschaft sind eine Grundvoraussetzung
fiir die nachhaltige Finanzwirtschaft. Insbesondere kleine und mittlere Unternehmen sollten bei der
Bereitstellung unterstiitzt werden, beispielsweise durch éffentliche Datenbanken.

Empfehlung 12: Klimadaten zeitnah verfiigbar machen, entsprechende Projekte fordern

Klimadaten werden zum Teil erst mit erheblichem Verzug verfiighar gemacht, mit negativen
Folgewirkungen fiir Klimaschutzentscheidungen. Projekte zur kontinuierlichen, zeitnahen
Aktualisierung sollten daher unterstiitzt werden.

Empfehlung 13: Starke Institutionen fiir eine leistungsfahige nachhaltige Finanzwirtschaft

Wege in eine nachhaltige Finanzwirtschaft benétigen Institutionen, die einen guten und
verbindlichen Rahmen setzen. In Deutschland sind verschiedene éffentliche Institutionen in die
Gestaltung des Rahmens fiir Sustainable Finance involviert. Sie und ihr Zusammenspiel sollten
gestdrkt werden.

Empfehlung 14: Offentliche Anlagen klimafreundlich und nachhaltig ausrichten

Bisher werden deutsche Anlagevermdégen nicht (immer) konsequent entlang der
Nachhaltigkeitsziele des Bundes angelegt, was unterschiedliche Signale durch politische
Absichtserkldrungen und politisches Handeln sendet. Dadurch wird die Leuchtturmfunktion von
Bund und Léndern nicht erschlossen und es besteht die Gefahr, dass Nachhaltigkeitsrisiken nicht
addquat gemanagt werden.

Empfehlung 15: Anwendung der Paris-aligned Benchmarks auf staatliche Investitionen

Mit den Paris-aligned Benchmarks hat die EU ein Instrument geschaffen, das effektiv zur
Einhaltung des Pariser Klimaabkommens beitragen kann. Bund und Lénder konnen eine
Vorreiterrolle einnehmen und ihre Investitionen anhand von Paris-aligned Benchmarks ausrichten.
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1 Einleitung

Die Nachhaltigkeitstransformation des Finanzsektors ist eine zentrale Voraussetzung fiir die
Transformation der Realwirtschaft. Die systematische Integration von Umwelt- und
Nachhaltigkeitsaspekten in Investitionsentscheidungen ist fiir den Ausbau erneuerbarer
Energien, die Renaturierung von Okosystemen und die Gewihrleistung von Energiesicherheit
ebenso grundlegend wie fiir die Bereitstellung bezahlbaren, energieeffizienten Wohnraums, die
Erreichung des Flachenziels und nachhaltige Mobilitat.

Eine Vorreiterrolle Deutschlands bei dieser Integration wiirde nicht nur den Finanzplatz
Deutschland wettbewerbsfahiger machen, sondern hatte auch positive Auswirkungen auf den
Finanzplatz Europa und dartiber hinaus. Wege in eine nachhaltige Finanzwirtschaft kénnen
dabei auch Losungsansatze fiir weitere Politikfelder bieten, wie der Blick auf aktuelle
Diskussionen zur Risikoverteilung - Stichwort Green Supporting Factor beziehungsweise Brown
Penalising Factor - zeigt. Dies betrifft auch scheinbare Zielkonflikte, etwa Spannungen zwischen
Umwelt- und Sozialzielen.

Dieser Bericht umfasst vier Dimensionen hin zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft in
Deutschland: Transformationsrelevanz, Transparenz iiber die Nachhaltigkeit von
Finanzprodukten, Risikomanagement mit Blick auf Nachhaltigkeitsrisiken, sowie die
Wirkungsmessung nachhaltiger Investitionen. Hinzu kommen Grundbedingungen, bestehend
aus einer breiten Datenbasis, politischen Signalen und der Starkung der fiir Sustainable Finance
relevanten Institutionen. Insgesamt werden 15 Vorschlige zur systematischen Integration von
Umwelt- und Nachhaltigkeitsaspekten in der Finanzwirtschaft aufgestellt und erlautert.

Im Annex findet sich Abbildung 11, welche diesen Aufbau und die Quervernetzung der
Empfehlungen durch starke und mittelstarke Verbindungen visualisiert.

Der Weg in eine nachhaltige Finanzwirtschaft in Deutschland erfordert das Zusammenspiel
verschiedener Meilensteine und Mafénahmen, dargestellt in Abbildung 1. Die verschiedenen
Dimensionen, welche den Pfad weg von der konventionellen und hin zu einer nachhaltigen
Finanzwirtschaft markieren, werden im Folgenden im Detail erlautert. Die einzelnen
Empfehlungen sind hierbei nicht (immer) als aufeinander folgende Mafinahmen zu verstehen,
sondern als gegenseitige Ergdnzungen, die parallel adressiert werden sollten.
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Abbildung 1: Der Weg in eine nachhaltige Finanzwirtschaft in Deutschland

Nachhaltige
Finanzwirtschaft

Wirkungsmessung

* Finanzstrome umlenken

* Wirkungskanile erforschen
* kontinuierliches Monitoring
* (Re)Finanzierungsstrukturen

Konventionelle
Finanzwirtschaft

Risikomanagement
* Doppelte Materialitat

Transparenz
= SFDR-Klassifizierung
* Dekarbonisierungsratings

Transformationsrelevanz

= Realwirtschaftliche
Relevanz

* SDG-linked Bonds

Grundbedingungen
= Daten

* Institutionen

* Politiksignale

Quelle: Umweltbundesamt.

Dieser Kurzbericht ist im Rahmen eines grofderen Forschungsprojektes entstanden und als
dessen Synthese zu verstehen. Fiir eine detailliertere Analyse wird die Lektiire des
abschliefdenden Forschungsberichts empfohlen.
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2 Dimensionen auf dem Weg zu einer nachhaltigen
Finanzwirtschaft

Dieser Bericht beinhaltet vier libergeordnete Dimensionen zur systematischen Integration von
Umwelt- und Nachhaltigkeitsaspekten in der Finanzwirtschaft. Zunachst wird die
Transformationsrelevanz von Finanzentscheidungen evaluiert, hierzu gehoren die Verfligbarkeit
realwirtschaftlicher Projekte mit transformativem Potenzial, sowie Finanzierungsmodelle mit
Sustainable Development Goal (SDG)-Verkniipfung. Diese stellen eine Voraussetzung fiir eine
nachhaltige Finanzwirtschaft dar. Dann wird die Transparenz liber die Nachhaltigkeit von
Finanzprodukten diskutiert, insbesondere die der Klassifizierung von Finanzprodukten gemaf3
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), sowie ein Dekarbonisierungsranking um
Investoren*Investorinnen und Verbraucher*innen vor Greenwashing zu schiitzen. Des Weiteren
diskutiert dieses Kapitel Fragen zum Risikomanagement mit Blick auf Klima- und Naturrisiken.
Hier wird das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit detaillierter dargestellt. Zuletzt wird
Wirkungsmessung von nachhaltigen Investitionen beleuchtet. Dies beleuchtet, wie die
nachhaltige Ausrichtung von Finanzstromen sichergestellt werden kann, und erklart, dass
Wirkungskanale erforscht werden miissen, um robuste Prognosen zu ermdoglichen. Aufierdem
wird ein Ansatz fiir ein kontinuierliches Monitoring nachhaltiger Investitionen vorgeschlagen
und erlautert, wieso ein Fokus auf tatsachliche (Re)Finanzierungen statt
Kapitalmarktbewegungen notig ist.

2.1 Transformationsrelevanz

Finanzentscheidungen, die systematisch Nachhaltigkeitskriterien integrieren, konnen erhebliche
Transformationsrelevanz entfalten und so zentrale Nachhaltigkeitsziele unterstiitzen.
Gleichzeitig ist Transformationsfinanzierung ein voraussetzungsvolles Unterfangen, dem von
zwei Seiten begegnet werden muss: Zum einen sind realwirtschaftliche Projekte mit
transformativem Potenzial notwendig, damit privates Kapital transformativ wirken kann. Das
Volumen nachhaltiger Geldanlagen ist durch die realwirtschaftliche Finanzierungsnachfrage im
Zusammenhang mit nachhaltigen oder transformativen Wirtschaftsaktivititen begrenzt.
Insofern setzt ein 6konomisch nachhaltiges Wachstum des Marktvolumens fiir nachhaltige
Geldanlagen ein Wachstum der nachhaltigen Wirtschaftsaktivititen voraus. Dieses kann
einerseits durch das Wachstum bereits nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten erfolgen, oder aber
andererseits durch die Transformation von Wirtschaftsaktivitaten, die derzeit noch nicht als
nachhaltig gelten. Ein 6konomischer Rahmen, der Transformationsentscheidungen effektiv
anreizt, ist dabei von zentraler Relevanz. Zum anderen lassen sich, wie in
Finanzierungsmodellen mit SDG-Verkniipfung, Transformationsfinanzierungen in
Anlagemodellen festlegen.

Die Analysen zum Status Quo des Marktvolumens fiir nachhaltige Geldanlagen in Deutschland
und Europa, sowie zu ihrem weiteren Wachstumspotenzial, lassen wenig Riickschliisse liber das
Volumen transformativ-wirkender Gelder zu. Angesichts der dynamischen Nachfrage nach
nachhaltigen Geldanlagen einerseits, sowie der Anlagebarrieren und begrenzten Verfiigbarkeit
von nachhaltigen oder transformativen Projekten andererseits, ist davon auszugehen, dass ein
tibermafdiges Wachstum des Volumens nachhaltiger Gelder ohne gleichzeitiges Wachstum der
Finanzierung nachhaltiger Projekte in der Realwirtschaft nicht die gewiinschte
Transformationsrelevanz entfaltet. Damit kann eine griine Blase drohen. Vor diesem
Hintergrund besteht ein zentraler regulatorischer Hebel darin, institutionelle Barrieren fiir die
Finanzierung von transformativen Investitionen abzubauen. Zudem sollte die Entwicklung von
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transformativen Innovationsprojekten liber gezielte Mafdnahmen, beispielsweise
Forschungspartnerschaften oder Technologietransferprojekte, in der Realwirtschaft stimuliert
werden, um den Aufbau einer finanziell wie 6kologisch nachhaltigen anlagefahigen
Projektpipeline zu férdern. Diese Mafnahmen kénnen helfen, die Gefahr einer griinen Blase
durch die vermehrte Verfiigbarkeit von investierbaren nachhaltigen Projekten zu reduzieren.
Dartiber hinaus lief3e sich so die Geschwindigkeit der Transformation vorantreiben.

Generell ist ein Hindernis im Bereich Transformationsrelevanz ein bestehender
Interessenkonflikt innerhalb von Firmen. Kurzfristig konnen Kosten, welche mit einer
Transformation verbunden sind, in der Abwagung fiir oder gegen Transformationsprozesse
iiberwiegen und deshalb eine langfristig fiir das Unternehmen sowie Klima und Umwelt
vorteilhafte Wandlung behindern. Dies fithrt zu dem Eindruck, dass Firmen zwar nicht in ,Bad
Faith“ agieren, jedoch auch, dass ,Acting in Good Faith nicht als gegeben vorausgesetzt werden
kann. Irrefithrende Informationen und die Verschiebung von Verantwortung auf
Konsumenten*Konsumentinnen stehen oft anstelle von echten Transformationsbestrebungen.

Fiir die erfolgreiche Transformation ist es daher von zentraler Bedeutung, explizit nicht nur
solche Unternehmen zu beriicksichtigen, welche bereits auf ihrem Weg hin zur Nachhaltigkeit
vorausgeschritten sind, sondern auch solche, welche noch am Anfang ihres Weges stehen.

2.1.1 Empfehlung 1: Realwirtschaftliche Projekte mit transformativem Potenzial sind
Voraussetzungen fiir eine nachhaltige Finanzwirtschaft

Realwirtschaftliche Transformationsprojekte sind elementar fiir eine nachhaltige
Finanzwirtschaft. Daher muss der requlatorische Rahmen Transformationsentscheidungen
mit nachhaltig investierbaren Eigenschaften in der Realwirtschaft effektiv anreizen und
gezielt unterstiitzen.

Fiir eine effektive Unterstiitzung der Transformation braucht es realwirtschaftliche Projekte, die
(i) zur Transformation beitragen und

(ii) investierbar fiir nachhaltige Anleger*innen sind, d.h. als nachhaltig klassifizierbar und
gewinnbringend.

Denn sowohl das Angebot wie auch die Nachfrage nach Finanzprodukten, die nachhaltige
Aspekte bertcksichtigen, nehmen stetig zu. Doch um zur Transformation beizutragen, muss
auch der Mitteleinsatz in Projekte steigen, die zur Transformation von ,braunen“ Unternehmen
in ,grine“ Unternehmen beitragen.
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Tabelle 1: Finanzierungsvolumina nach Finanzierungsinstrument, eigene Schatzung

Finanzierungsinstrument Marktvolumen Davon in EU- | Davon
(Forderungen gegeniiber (in Mrd. EUR) Taxonomie nachhaltig im
inlandischen nichtfinanziellen enthalten Sinne der EU-
Kapitalgesellschaften) Taxonomie
Kredite 1549,0 | 627,6(40,4%) 86,4 (5,57%)
Anleihen und 209,0 91,1 (43,6%) 12,4 (5,95%)
Schuldverschreibungen

Borsennotierte Aktien 1692,6 | 675,1(39,9%) 93,4 (5,52%)
Nichtborsennotierte Aktien 512,0 | 204,3(39,9%) 28,2 (5,51%)
Sonstige Anteilsrechte 903,3 | 342,8(38,0%) 47,4 (5,25%)

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis einer Studie der Universitat Hamburg unter Verwendung von Daten der BACH-
Datenbank, Eurostat und des Carbon Disclosure Project (CDP), Stand April 2021 (siehe Busch et al., im Erscheinen).

Projektpipeline in der Realwirtschaft unterstiitzen

Die Forschung zeigt, dass die Investitionsliicke nicht auf Knappheit der investierten Mittel,
sondern auf dem Mangel an investierbaren Projekten beruht (Bhattarcharya et al., 2019). Um
tatsachliche Auswirkungen auf die Nachhaltigkeitsziele zu haben, hingt die Finanzwirtschaft
hier untrennbar mit der Realwirtschaft zusammen. Der Weg in eine nachhaltige
Finanzwirtschaft beinhaltet folglich den gezielten Auf- und Ausbau von entsprechenden
Projektpipelines in der Realwirtschaft. Gerade im Infrastrukturbereich wird schon langer
angeregt - im Sinne der Transformation hin zu ,Netto Null“ der Emissionen - Projekte nicht
isoliert zu betrachten, sondern diese als Serie oder Pipeline anzusehen (OECD, 2018). Dabei
miissen geeignete Rahmenbedingungen fiir Projekte in der Realwirtschaft geschaffen werden.
Insbesondere beschleunigte Genehmigungsverfahren von transformativen Projekten sowie
langfristig erkennbare und verlassliche Regulierungen sind notig. Hierzu ist nicht die
Regulierung des Finanzmarkts, sondern insbesondere die Industriepolitik und die Regulierung
von Prozessen entscheidend.

Investitionscharakter fiir nachhaltige Investitionen fordern

Diese Transformationsprojekte miissen gleichzeitig so gestaltet sein, dass sie investierbar sind.
Sie miissen langfristig gewinnbringend und als nachhaltig klassifizierbar sein. Einerseits werden
hierzu 6konomische Rahmenbedingungen benétigt, die die zu erwartende Rendite und das
Risiko attraktiv fiir Anleger*innen machen. Alternativ muss der Investitionscharakter durch die
Bereitstellung von Wagniskapital oder dem Einsatz von Instrumenten wie Blended Finance
unterstiitzt werden. Dies ist zum Beispiel beim Ausbau von neuen, umweltfreundlicheren
Technologien wie dem Markt fiir Wasserstoff der Fall, wo hohe Anfangsinvestitionen einem
hohen Investitionsrisiko gegentiberstehen. Andererseits miissen die Projekte so klassifiziert
werden konnen, dass sie fiir nachhaltige Investoren*Investorinnen attraktiv werden, auch wenn
sie kurz- und mittelfristige Ubergangslésungen und erste Schritte im Transformationsprozess
darstellen, die Unternehmensaktivitdten aber noch nicht vollstéandig ,griin“ werden. Hier sollten
neue Klassifizierungen und Siegel fiir Transitionsanlageprodukte eingefiihrt werden.
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2.1.2 Empfehlung 2: Finanzierungsmodelle mit Sustainable Development Goal-
Verkniipfung

Griine Anleihen stellen einen wichtigen Schritt in Richtung einer nachhaltigen
Finanzwirtschaft dar. Sie sind allerdings nicht in jedem Kontext anwendbar und nicht fiir
alle Typen von Emittenten verfiigbar. Finanzierungsprodukte mit verbindlicher Sustainable
Development Goal (SDG)-Verkniipfung kénnen hierbei eine wichtige Ergdnzung darstellen.

Dem nachhaltigen Anleihemarkt wird in Zukunft viel Potenzial zugeschrieben. Es lassen sich
jedoch einige Kritikpunkte an Green Bonds identifizieren:

» Verwendungszweck: lhrem Wesen nach sind Anleihen eher Instrumente fiir die
Refinanzierung von Unternehmen, und daher fiir Investitionen, die in aller Regel die
Motivation von Green Bonds bilden (z. B. Investitionen in ,griine“ Vorhaben), weniger gut
geeignet. Der Verwendungszweck einer griinen Anleihe sollte nicht vom ihnen nach eigenem
Gusto definiert werden kénnen. Beispiele griiner Anleihen zeigen, dass ein vordergriindig
griiner oder nachhaltiger Verwendungszweck oftmals einer genaueren Analyse nicht
standhalt, weil Kollateralschdden oder ungewollte Folgen nicht mitbedacht wurden.

» Kosten: Oftmals kdnnten griine Zielstellungen schon mit konventionellen Bonds erreicht
werden — ohne dass dafiir das bei Green Bonds notwendige und kostentreibende
Instrumentarium zum Einsatz kommen miisste.

» Greenwashing: Griine Anleihen beschrianken Emittenten nicht, auch in schadliche Projekte
zu investieren. Sie bieten Emittenten die Moglichkeit, symbolisch an einem Markt
teilzunehmen, der sie nachhaltig aussehen ldsst, obwohl sie es nicht sind — sie betreiben
Greenwashing.

» Use of proceeds: Kaufmannisch sollten Green Bonds tliber getrennte Konten (“segregated
accounts“) administriert werden, damit jederzeit nachgehalten und dokumentiert werden
kann, dass mittels griiner Anleihen eingenommene Gelder nicht mit Geldern konventioneller
Finanzierungsformen vermischt werden. So kann sichergestellt werden, dass diese Mittel
genau den im Prospekt ausgewiesenen Verwendungszwecken zugefiithrt werden. Das Green
Bond Monitoring ist derzeit noch nicht ausreichend reguliert und standardisiert.

» Transparenz: Wichtigstes Merkmal einer Emissionsstrategie und der unterjahrigen
Finanzkommunikation durch Emittenten ist Transparenz. Investoren*Investorinnen
erwarten nachvollziehbare Informationen zum Bond und zur Begebung (Shao et al., 2020).
Grofdere Transparenz scheint auch zu einem Preisvorteil gegeniiber konventionellen Bonds
zu fiithren (Guttenberg/Mack, 2020).

Es gibt Investitionsbereiche, innerhalb derer Anleihen mit konkreten Nachhaltigkeits- und
Entwicklungszielen sinnvoll sein konnen. SDG-verkniipfte Finanzierungsmodelle kdnnen hier
ein zentrales Element darstellen, da sie, neben umweltbezogenen Zielen, auch soziale Ziele
einbeziehen kénnen. Aufgrund all dieser Aspekte sollte SDG-verkniipfte Finanzierung mit
ambitionierten Zielen und substanziellen und durchsetzbaren Strafen griinen Anleihen
vorgezogen werden. Deutschland sollte daher das Konzept der SDG-bezogenen
Finanzierungmodelle fordern, zusatzlich zu griinen Anleihen mit ambitionierten Zielen.

Tabelle 2 fasst Vorteile von SDG-verkniipften Anleihen gegeniiber griinen Anleihen zusammen.
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Tabelle 2: Vorteile von SDG-linked Bonds gegeniiber Green Bonds

Nr. | Merkmal SDG-linked Bond Green Bond
1 Bezugsgrole Ziel Aktivitat
Finanzierungsvolumen Unbegrenzt Nur bereits griine
Aktivitaten
Nachhaltigkeitsziel Unbegrenzt Umweltbezogene
Aktivitat
2 Eignung als Refinanzierungsinstrument Ja Nein, aulRer fiir bereits

griine Aktivitaten

3 Eignung als glaubwiirdiges Instrument fir Ja Nein
Firmen aus emissionsintensiven Sektoren
um Transformationsplane zu
kommunizieren.

4 Zeitperspektive Zukunftsgewand Bereits getatigte
nachhaltige Aktivitaten
5 Verknipfen von Kapitalkosten Direkt an Zielbindung Greenium durch Markt
gekoppelt bestimmt
6 Juristische Einklagbarkeit Ja, Covenants sind ein Ex Post Reporting bisher

bereits etabliertes Konzept | intransparent, kein
Anreiz auf beiden Seiten

Quelle: Eigene Darstellung, Sociovestix Labs.

Nachhaltigkeitsziele als einklagbare Vertragsbedingungen

An SDGs ausgerichtete Anleihen sind in jedem Kontext fiir alle Emittenten machbar, da sie nicht
an bestimmte Aktivitaten gebunden sind. Stattdessen sollen verbindliche SDG-Beziige mittels
einklagbarer Vertragsbedingungen erreicht werden. Verfehlte SDG-Ziele ziehen in der Regel
hohe Vertragsstrafen nach sich, weshalb ein wichtiger Anreiz zu ihrer Einhaltung besteht. Ob die
Vertragsstruktur eine Belohnung bei Erreichung der Ziele oder eine Strafe bei deren Nicht-
Erreichen mit sich bringt, ist dabei unerheblich. SDG-linked bonds haben damit das Potenzial,
den tragedy of the horizon zu adressieren, da sie langfristige Entwicklungsziele zur Basis
aktueller Vertrage machen.

Anwendbarkeit im Markt

Die Einbindung von SDG-verkniipften Finanzierungsmodellen in den deutschen Banken- und
Anleihemarkt steht vor keinen grofien Herausforderungen. Aus der Perspektive fiir
Umsetzbarkeit und Annahme im Markt, ist es wichtig, fiir die Zielsetzung Daten zu verwenden,
die bereits im Finanzmarkt vorhanden sind. Dann kénnen SDG-Bonds simpler in der Umsetzung
als ihre griinen Pendants und somit auch attraktiver fiir sowohl Emittenten als auch
Investoren*Investorinnen sein.

2.2 Transparenz

Es bestehen weiterhin hohe kommerzielle Interessen, konventionelle Anlageprodukte und
Firmenstrategien als nachhaltig auszuweisen. Diesem Problem kann zum einen durch weitere
Transparenz im Bereich der SFDR-Klassifizierung begegnet werden. Zum anderen bieten
jahrliche Rankings die Moglichkeit, das Ambitionsniveau von Unternehmen vergleichbar
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darzustellen und so Investoren*Investorinnen und Kunden*Kundinnen vor Greenwashing zu
schiitzen.

Ein Vergleich der wichtigsten Statistiken zu verschiedenen nachhaltigen Geldanlagen in
Deutschland und Europa zeigt, dass es sehr unterschiedliche Angaben dariiber gibt, wie grof3 das
nachhaltige Investitionsvolumen bereits ist. Die bekannteste Quelle fiir Informationen in
Deutschland ist das Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V. (FNG), fiir Europa ist es die alle zwei
Jahre erscheinende Eurosif SRI Study. Die letzte verfiigbare Eurosif SRI Study stammt von 2018.
Dartber hinaus informiert auch der deutsche Bundesverband Investment und Asset
Management e.V. (BVI) iiber Anlagemoglichkeiten in Fonds und vertritt die Interessen von
Fondsgesellschaften und Asset Managern. Bei Informationen zu Anleihen ist die Climate Bonds
Initiative eine der wichtigsten Informationsquellen zum nachhaltigen Anleihemarkt weltweit.
Die non-profit Initiative arbeitet auch aktiv daran, den Anleihemarkt starker fiir nachhaltige
Zwecke zu gewinnen. Die Ubersicht der berichteten Volumina an nachhaltigen Geldanlagen in
den verschiedenen Instrumenten zeigt deutlich, dass sich die Zahlen je nach Methode und
Definition von Nachhaltigkeit stark unterscheiden kénnen. Je nach Definition kann dies zu
Uberschitzungen des Kapitals fiihren, das tatsichlich nachhaltig investiert ist.

Greenwashing ist ein zentrales Problem bei Fragen nachhaltiger Finanzierungen, dem
insbesondere durch erhdhte Transparenz- und Klassifizierungsanforderungen begegnet werden
soll. Hier hat es in den zurtickliegenden Jahren erhebliche Fortschritte gegeben. Nach EU-Recht
miissen grofse Unternehmen bestimmte Informationen dartiber veréffentlichen, wie sie mit
sozialen und 6kologischen Herausforderungen umgehen. Am 11. Dezember 2019 verpflichtete
sich die Europaische Kommission im Rahmen des Europaischen Green Deal, die Richtlinie tiber
die nichtfinanzielle Berichterstattung zu liberpriifen. Die Non-Financial Reporting Directive
(NFRD) wird zukiinftig durch die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) abgelost.
Diese erweitert die nachhaltigkeitsbezogenen Reporting Anforderungen und gilt fiir deutlich
mehr Unternehmen in der EU.

Im Rahmen des Aktionsplans der Europdischen Kommission zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums zielt die EU-Verordnung 2019/2088 iiber die Offenlegung nachhaltiger
Finanzinformationen (SFDR) darauf ab, mehr Transparenz iiber den Grad der Nachhaltigkeit von
Finanzprodukten zu schaffen. Das Ziel ist, private Investitionen in Richtung nachhaltiger
Investitionen zu lenken und Greenwashing zu verhindern. Die schrittweise Umsetzung begann
am 10. Marz 2021.

2.2.1 Empfehlung 3: Untersuchung der Klassifizierung von Finanzprodukten gemaf
Sustainable Finance Disclosures Regulation (SFDR)

Trotz Fortschritten in der Transparenz nachhaltiger Finanzprodukte besteht weiterhin die
Méglichkeit des Greenwashings. SFDR klassifizierte Finanzprodukte sollten daher
regelmdflig iiberpriift werden.

Die SFDR ist zentraler Bestandteil der EU Sustainable Finance Agenda und wurde 2018 als Teil
des Sustainable Finance Action Plan von der Europaischen Kommission vorgestellt. Die
Direktive beinhaltet weitreichende Offenlegungsvorschriften im Bereich Nachhaltigkeit von
Finanzprodukten, welche seit 10. Marz 2021 schrittweise in Kraft treten.

Tabelle 3 erklart die Zielsetzung der SFDR und fiir welche Umweltdimension sowie
Nachhaltigkeitsrisiken die Regulation greift.
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Tabelle 3: Umweltdimensionen und Nachhaltigkeitsrisiken im SFDR Kontext

Art des
Nachhaltigkeitsrisikos

Aktuell genutzt fiir folgende
Umweltdimensionen

Kurzbeschreibung

Die EU-Verordnung
2019/2088 lber die
Offenlegung nachhaltiger
Finanzinformationen (SFDR)
hat das Ziel, mehr
Transparenz Gber den Grad
der Nachhaltigkeit von
Finanzprodukten zu schaffen,
um private Investitionen in
Richtung nachhaltiger
Investitionen zu lenken und
Greenwashing zu verhindern.

Minderung des
Klimawandels
(Mitigation)
Anpassung an den
Klimawandel (Adaption)
Nachhaltigkeit und
Schutz von Wasser und
Meeresressourcen
Ubergang zu einer
Kreiswirtschaft
Vermeidung von
Verschmutzung

Physische Risiken
Transitorische Risiken
Rechtliche Risiken
Ressourcen Risiken
Soziale Risiken

e Schutz und
Wiederherstellung von
Biodiversitat und
Okosystemen

Quelle: Eigene Darstellung, Sociovestix Labs.

Ein Grofdteil der SFDR gilt fiir Finanzmarktteilnehmende wie Finanzberater*innen und Asset
Manager*innen, unabhangig davon ob diese offiziell Nachhaltigkeitsambitionen verfolgen oder
nicht. Offenlegung muss sowohl auf Produkt- als auch auf Organisationsebenen stattfinden.
Konkret beziehen sich die Offenlegungspflichten auf Webseiten, Finanzproduktprospekte und
periodische Berichterstattung. Hervorzuheben ist die Offenlegung von Principal Adverse Impact
(PAI) Indikatoren. Artikel 4 der SFDR schreibt vor, dass Finanzmarkteilnehmende auf ihren
Webseiten offenlegen, wie sie PAI ihrer Investmentscheidungen berticksichtigen und respektive
Due Diligence Prozesse erklaren. Sollten PAI nicht beriicksichtigt werden, miissen
Finanzmarktteilnehmende erldutern, weshalb dies nicht geschieht.

Die drei Arten von SFDR Fonds

SFDR unterscheidet zwischen drei Arten von Fonds, wobei die Fondherausgebenden selbst
deklarieren, in welche Kategorie sie fallen.

» Artikel 6 Fonds haben keinerlei Nachhaltigkeitsbezug.

» Artikel 8 Fonds (Hellgriin) unterstiitzen Nachhaltigkeitsziele, haben diese jedoch nicht als
Hauptfokus.

» Artikel 9 Fonds (Dunkelgriin) investieren in Aktivititen, die einen Beitrag zu einem
Nachhaltigkeitsziel leisten.

Die Offenlegungsanforderungen werden progressiv anspruchsvoller entlang der oben genannten
Artikel. Artikel 9 Fonds mit Klimabezug miissen etwa einen gesonderten Benchmark wie einen
der EU Climate Benchmarks tracken (s. auch Empfehlung 15). In einem im November 2022
veroffentlichten Q&A Dokument der europaischen Aufsichtsbehérden (ESAs) wird explizit
erklart, dass Artikel 9 Fonds keinen allgemeinen Marktindex als Benchmark verwenden kénnen
(ESMA, 2022).
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Erste nicht-reprasentative empirische Informationen (Follow the Money, 2022; Klasa, 2022),
sowie bestehende Reklassifizierungen von Morningstar (Bioy et al., 2023) deuten an, dass es
sowohl bei der Konsistenz als auch der Genauigkeit von SFDR-Klassifikationen
Verbesserungspotenzial geben kdnnte. Anbieter*innen kénnten aufgrund des kommerziellen
Anreizes versuchen, als Artikel 9 klassifiziert zu werden und hierbei ihre nicht-nachhaltigen
Investmentbenchmarks beizubehalten versuchen. Dies ware nicht im Einklang mit Artikel 9(1)
und 9(3) der SFDR-Verordnung. In diesem Zusammenhang ist eine regelméiRige Uberpriifung
der Nachhaltigkeit von Investitionen sinnvoll (siehe auch Empfehlung 8).

2.2.2 Empfehlung 4: Greenwashing unterbinden — Jahrliche Dekarbonisierungsrankings
schiitzen Investoren*Investorinnen und Verbraucher*innen

Greenwashing ist ein nicht zu unterschdtzendes Problem, dem insbesondere durch
Transparenz begegnet werden kann. Ein jdhrliches Dekarbonisierungsranking kann
Verbraucher*innen und Investoren*Investorinnen vor Greenwashing schiitzen.

Nachhaltigkeit ist fiir viele Firmen seit einigen Jahren ein zentrales Werbeversprechen, das sie
gegeniiber Verbrauchern*Verbraucherinnen, Investoren*Investorinnen, aber auch
Aufsichtsbehdrden besonders betonen. Allerdings triigt nicht selten der Schein: Im Bereich des
Klimaschutzes etwa befinden sich nur wenige dieser Firmen auf einem Transitionspfad zu Net-
Zero mit der erforderlichen Geschwindigkeit von mindestens 7%-C0O2-Reduzierung pro Jahr.

Tabelle 4 zahlt zentrale Schwachstellen von existierenden Dekarbonisierungsmethoden auf und
zeigt damit essenzielle Charakteristiken fiir ein effektives Dekarbonisierungsranking auf.

Tabelle 4: Zentrale Schwachstellen von existierenden Dekarbonisierungsmethoden

Nr. | Schwache
1 Emissionsintensitat vs. Emissionsreduktion: Relative aber nicht absolute Nachhaltigkeit

2 Emissionscope: Das Ignorieren von Scope 3 THG-Emissionen

3 Precautionary Principle: Das Ignorieren des Vorsorgeprinzips

Quelle: Eigene Darstellung, Sociovestix Labs.

Zielsetzung der Dekarbonisierungsrankings

Das vorgeschlagene Firmenranking setzt sich zum Ziel, transparent die Dekarbonisierung von
Firmen offenzulegen. Dies bietet einen wichtigen Mehrwert im Sinne der Information fiir
Offentlichkeit, Ministerien, sowie der Wissenschaft. So steigert ein solches Ranking auf
Firmenseite den Druck, entsprechende Dekarbonisierungsprozesse zu verstarken und zu
vertiefen. Ein solches Ranking sollte den Analysen oben folgend Emissionsreduktionen, Scope 3-
Emissionen, sowie das Vorsorgeprinzip beriicksichtigen.

Perspektivisch ist es denkbar, das Dekarbonsierungsranking auch auf weitere Umweltziele
auszuweiten. Auch eine Erweiterung entlang der sozialen Komponente von Sustainable Finance
ist moglich: Ein Firmenranking, welches beispielsweise den Anteil an weiblichen
Flihrungskraften oder Gender Pay Gaps innerhalb des Unternehmens beziffert, ware technisch
moglich.

Institutionelle Umsetzung

Um grofiere Transparenz herzustellen und Anreize zur Ambitionserh6hung zu setzen, konnte
eine der relevanten 6ffentlichen Institutionen (z. B. die Bundesanstalt fiir
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Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die Bundesbank, das Umweltbundesamt (UBA) oder
Verbraucherschutzbehoérden und -agenturen) ein jahrliches Ranking der
Dekarbonisierungsgeschwindigkeit von Unternehmen veroéffentlichen. Wenn es erforderlich ist,
konnten Rankingergebnisse auch an Verbraucher- und Anlegerschutzbehdrden weitergeleitet
werden. Eine Verortung des Dekarbonisierungsrankings beim Bundesministerium fiir Umwelt,
Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz (BMUV) ist zu empfehlen. Dieses
konnte das UBA mit der Umsetzung beauftragen. Alternativ ist auch die Deutsche Bundesstiftung
Umwelt (DBU) denkbar.

2.3 Risikomanagement

Risikomanagement ist eine zentrale Sdule einer nachhaltigen Finanzwirtschaft. Zwar spielt
Nachhaltigkeit bei Investitionsentscheidungen eine immer gréfere Rolle. Allerdings
unterstreicht der heterogene Umgang des Finanzsektors mit Nachhaltigkeit und
Nachhaltigkeitsrisiken (z. B. PRI, 2021), dass es derzeit an einer allgemein akzeptierten
Definition von Nachhaltigkeit im Zusammenhang mit Geldanlagen mangelt. Dies bedeutet, dass
es erheblichen Spielraum fiir Interpretationen gibt und damit wenig Transparenz oder
Vergleichbarkeit fiir Investoren*Investorinnen. Dies gilt auch fiir Risikofragen. Um den
derzeitigen Zustand des Marktes und das Potenzial fiir eine Wirkung auf die Transformation der
Wirtschaft und Gesellschaft fiir nachhaltigere Handlungsweisen abschatzen zu kénnen, muss
zundchst Nachhaltigkeit definiert werden. Dies sollte sowohl die inside-out als auch die outside-
in-Perspektive von Investitions- und Anlageentscheidungen berticksichtigen: Zum einem wirken
sich Klimawandel, Verlust der Artenvielfalt und die Zerstérung wichtiger Okosysteme negativ
auf die Stabilitdt des Finanzsektors und damit auf die individuellen Finanzinstitute aus. Diese
miissen Nachhaltigkeitsrisiken zentral in ihr Risikomanagement integrieren. Zum anderen
wirken Finanzinstitute und Anleger*innen durch ihre Investitions- und Anlageentscheidungen
auf Klima und Umwelt ein.

Nachhaltigkeitsrisiken kommt eine besondere Bedeutung im Rahmen der Kredit- und
Investitionsentscheidungen von Finanzdienstleistern*Finanzdienstleisterinnen zu, oft motiviert
aus Griinden der Vermeidung von Reputationsrisiken.

Viele Finanzinstitute entwickeln ein nachhaltiges Produktportfolio. Dazu werden hauseigene
und externe (branchentibergreifende) Frameworks und Bewertungsraster entwickelt. Diese
Produkte konnen helfen, Portfolien resilienter gegeniiber Nachhaltigkeitsrisiken auszurichten.
Finanzinstitute erfragten meist jedoch keine Nachhaltigkeitsinformationen von
Kunden*Kundinnen.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat ein Merkblatt zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken veroffentlicht. Die BaFin sieht ihr Merkblatt als ,Kompendium
unverbindlicher Verfahrensweisen (Good-Practice Ansitze), das unter Beriicksichtigung des
Proportionalititsprinzips von den beaufsichtigten Unternehmen im Bereich von
Nachhaltigkeitsrisiken zur Umsetzung der gesetzlichen Anforderungen an eine ordnungsgemafie
Geschiftsorganisation und ein angemessenes Risikomanagementsystem angewendet werden
kann“ (BaFin, 2020, S.9). Das Merkblatt soll nicht als konkrete Priifungsanforderung verstanden
werden, sondern ,,als Anstof} einer sinnvollen Erganzung der Mindestanforderungen an das
Risikomanagement” (BaFin, 2020, S.9)

Vergiitungssysteme sind einem angemessenen Management der Risiken zutraglich und mit
Nachhaltigkeitsstrategie in Einklang. Die BaFin stellt deswegen folgende mdgliche Leitfragen
(BaFin, 2020, S.22):
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» Sind die vorhandenen Vergiitungssysteme einem angemessenen Management der
Nachhaltigkeitsrisiken zutraglich?

» Stehen sie im Falle einer konkreten Nachhaltigkeitsstrategie mit dieser in Einklang?

Die Verankerung von Verantwortlichkeit auf verschiedenen Management-Ebenen (angefangen
beim C-Level), sorgt fiir starkes Buy-In und eine systematische Betrachtung von
Nachhaltigkeitsrisiken. Verantwortlichkeit und Vergiitungssysteme lassen sich durch
Zielvereinbarungen koppeln (Cook et al., 2023). Die Performance basierte Komponente von
Managern etwa kann neben finanziellen Kennzahlen auch an Nachhaltigkeitsdaten wie
Emissionsreduktionen gebunden werden.!

Systeme zur Messung, zum Reporting und zur Uberpriifung (MRV) einer transparenten und
ambitionierten Klimaberichterstattung existieren und ermdglichen den systematischen
Einbezug von Nachhaltigkeitsrisiken in bestehende Controlling- und Steuerungsstrukturen.

23.1 Empfehlung 5: Das Prinzip der doppelten Materialitdt muss konsequent
angewendet werden, um nachhaltige Finanzentscheidungen zu ermoglichen.

Ein nachhaltiges Risikomanagement sollte sich am Konzept der doppelten Materialitdt
orientieren und sowohl inside-out- und outside-in-Perspektiven unternehmerischer
Aktivitditen beriicksichtigen. Zum einem wirken sich Klimawandel, Verlust der Artenvielfalt
und die Zerstérung wichtiger Okosysteme negativ auf die Stabilitit des Finanzsektors und
damit auf die individuellen Finanzinstitute aus. Zum anderen wirken Finanzinstitute und
Anleger*innen durch ihre Investitions- und Anlageentscheidungen auf Klima und Umwelt
ein.

Der Begriff der Materialitit ist ein zentrales Konzept in der Buchfiihrung, das zunehmend auch
im Hinblick auf die Nachhaltigkeit von Unternehmen angewendet wird. Im Kern steht das Ziel,
wichtige von unwichtigen Informationen zu unterscheiden, um die unternehmerische
Berichterstattung zu fokussieren und so einen moglichst effizienten Informationsfluss zwischen
Unternehmen und Anspruchsgruppen (in der Regel den Eigentiimern) zu gewahrleisten. Welche
Informationen als wesentlich gelten, hangt unter anderem von der Industrie, dem konkreten
Geschaftsmodell, aber auch der Zielgruppe der Kommunikation ab. Traditionell geht es bei der
Analyse der Materialitdt darum, zu bewerten, in welchem Maf3e die betreffenden
Geschiftsaktivititen oder Kennzahlen zum wirtschaftlichen Unternehmenserfolg oder -
misserfolg beitragen oder beitragen kénnen.

Wie bereits in der bewédhrten Metapher der Triple Bottom Line veranschaulicht, wirken sich
Unternehmensentscheidungen nicht nur auf finanzielle, sondern auch auf 6kologische oder
soziale Zielgrofden aus. Um diese nichtfinanziellen Dimensionen unternehmerischen Handelns
zu erfassen, findet in der Nachhaltigkeitsberichterstattung zunehmend das Konzept der
sogenannten doppelten Materialitit Anwendung, das sowohl den finanziellen (outside-in) als
auch 6kologischen und sozialen Zielgrof3en (inside-out) im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeitsentwicklungen Rechnung tragen soll. Als buchhalterisches Grundprinzip
beschrankt sich der Ansatz der doppelten Materialitat nicht auf nachhaltige Unternehmen oder
Anleger*innen, sondern allsolche, die den nichtfinanziellen Berichtspflichten nachkommen
miissen. Im Rahmen des internen Rechnungswesens ist es dariiber hinaus fiir simtliche

1In der Firma Covestro zum Beispiel sind Nachhaltigkeitskriterien nicht nur fiir den Vorstand, sondern fiir alle Mitarbeitenden im
Rahmen des kurzfristigen variablen Vergilitungssystems relevant (Covestro, 2022)
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Unternehmen interessant, denen an der Steuerung ihrer 6konomischen und sozio-6kologischen
Nachhaltigkeit gelegen ist.

Um die Nachhaltigkeit von Wirtschaftsaktivitaten ganzheitlich zu erfassen, ist das Prinzip der
doppelten Wesentlichkeit essenziell. Um nachhaltige Finanzentscheidungen zu erméglichen,
muss es deshalb konsequent angewendet werden.

2.4 Wirkungsmessung

Trotz der wachsenden Popularitiat nachhaltiger Geldanlagen bei Anlegern*Anlegerinnen
herrscht kein wissenschaftlicher Konsens dartiiber, ob, in welchem Mafde oder unter welchen
Bedingungen die Ansatze tatsachlich zur Transformation der Realwirtschaft beitragen
(Hoepner/Schneider, 2023; Kolbel et al,, 2020). Nachhaltigkeit von Unternehmensaktivitaten
kann auf unterschiedliche Weisen gemessen werden:

1. Negative Auswirkungen von Aktivitdten besonders auf die Umwelt oder soziale Belange.
Beispiel sind etwa CO2- Ausstof}, Wasserverschmutzung oder die Zahl der Angestellten im
Niedriglohnsektor.

2. Positive Auswirkungen, die zur Erreichung von Umweltzielen beitragen - zum Beispiel zur
Einhaltung eines Temperaturziels mittels CO2e PPM Reduktion.2

Auf dem Weg in eine nachhaltige Finanzwirtschaft werden bereits heute vermehrt starke
Anstrengungen unternommen, Finanzfliisse nachhaltig umzulenken. Auch hierbei stellt sich
regelméflig die Frage der 6kologischen Wirksamkeit von Investitionsentscheidungen. Dies ist
sowohl fiir Investoren*Investorinnen, Kunden*Kundinnen, als auch Aufsichts- und
Regulierungsbehdérden ein zentraler Aspekt. Um die Nachhaltigkeitswirkung von
Selbstverpflichtungen und (Re-)Finanzierungsentscheidungen deutlicher aufzuzeigen, sind
verschiedene Mafinahmen notwendig und denkbar, die die Ambition Deutschlands, ein
flihrender Sustainable Finance-Standort zu werden, erheblich stirken.

Bei der Integration von ESG-Kriterien in Entscheidungen im Eigenkapitalbereich wurde bisher
die Wirkungsentfaltung in der ,realen“ Welt durch diese Finanzprodukte vernachlassigt
(Hoepner/ Schneider, 2023). Das liegt auch daran, dass fiir sogenanntes Impact Investing, also
Investment mit 6kologischer und sozialer Wirkung, konzeptionell klar definierte
Messinstrumente fehlen. Zudem fehlen Daten liber die Verwendung der Gelder, um
vergleichbare Analysen zu ermdglichen, die nicht von Interessengruppen beeinflusst sind.

Klare Strukturen kénnen hier helfen, die Wirksamkeit von nachhaltigen Finanzprodukten zu
erfassen und klar aufzuzeigen. Genau definierte Kompetenzen und Verantwortungen wiirde
Missverstandnissen - auch von Seiten der Medien - vorbeugen. Es ist wichtig, zwischen
tatsdchlicher Veranderung in der Ausrichtung von Finanzstromen und blofdem Re-Labelling zu
unterscheiden. In diesem Zusammenhang ist es zweckdienlich, Transparenzplattformen zu
schaffen. Reporting Frameworks sind bereits geschaffen, doch fehlt deren breite Verwendung.
Wahrend die freiwillige Selbstverpflichtung aktuell die Norm ist, kdnnte auch Druck von der
offentlichen Hand dies weiter begiinstigen.

24.1 Empfehlung 6: Nachhaltige Ausrichtung von Finanzstromen sicherstellen

Deutsche Finanzinstitute haben sich in den letzten Jahren vermehrt fiir hohe
Klimaschutzambitionen im eigenen Geschdift stark gemacht. Hierbei handelt es sich in der

2 Es wire extrem zweckdienlich, eine dhnlich skalierbare Aquivalenzkennzahl fiir Biodiversitit zu entwickeln.
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Regel um Selbstverpflichtungen, die darauf abzielen, die Bundesregierung beim Erreichen
der deutschen Klimaschutzziele zu unterstiitzen.

Vermehrt werden diese auf weitere Nachhaltigkeitsziele wie Biodiversitat, Ressourcenschutz
und soziale Aspekte (z. B. Zugang zu Wohnraum) ausgeweitet. Abbildung 2 zeigt die gegenseitig
niitzliche Beziehung zu Nachhaltigkeit von Verpflichtungen zu Nachhaltigkeit seitens der
privaten Finanzwirtschaft und der 6ffentlichen Hand.

Abbildung 2: Gegenseitig niitzliche Beziehung zu Nachhaltigkeit

Tragt zu den politischen Zielen bei
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Verpflichtung zu
Nachhaltigkeit
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Finanzwirtschaft

f |

Starkt Glaubwurdigkeit durch Integra-
tion in Policy- und Aufsichtsprozesse

Quelle: Eigene Darstellung, Frankfurt School of Finance & Management.

Aufgrund der wichtigen Rolle von Finanzinstitutionen fiir die Finanzierung der Transformation
sollte die Bundesregierung Finanzierungsaspekte prominenter in ihren Klimaschutzmafinahmen
und Nachhaltigkeitsstrategien beriicksichtigen und sicherstellen, dass Finanzstrome, wie in
zentralen internationalen Abkommen (z. B. Pariser Klimaschutzabkommen) vereinbart, in
nachhaltige Aktivititen umgeleitet werden. Dies tragt zum Ziel bei, Deutschland zu einem
fiihrenden Standort fiir Sustainable Finance zu entwickeln. Folgende Mafnahmen sind hierfiir
geeignet:

» Finanzinstituten im Kontext der Umlenkung von Kapitalstromen eine starkere Rolle in der
deutschen Klima- und Nachhaltigkeitsstrategie geben (z. B. entlang des Pariser
Klimaabkommens Artikel 2.1c);

» Erweiterung der nationalen und europaischen Klimaschutzbeitrage (NDC) um
Klimaschutzverpflichtungen der Finanzindustrie;

» Beauftragung von Bundesbank und BaFin mit der Messung Paris-kompatibler, nachhaltiger
und transformativer Finanzstrome;

» Schaffung einer zentralen Transparenzplattform fiir die Erfassung und das Monitoring von
Klima- und Nachhaltigkeitszielen deutscher Finanzinstitute;

» Benchmarking der Ambition und Umsetzung von Klimaschutzzielen der Fls beauftragen;
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» Priifung der Umsetzung von Selbstverpflichtungen durch die Aufsicht.

Die Mafdnahmen sollen dazu beitragen, ein verbessertes empirisches Verstdndnis davon zu
erhalten, in welchem Umfang Finanzinstitutionen ihre Portfolios bereits im Einklang mit den
Nachhaltigkeitszielen steuern. Hierfiir sind sowohl die Harmonisierung und Standardisierung
bestehender Methoden und Berichtsrahmen als auch die Entwicklung weiterer bzw.
erganzender anwendungsfreundlicher, wissenschaftsbasierter und glaubwiirdiger Methoden
und Tools notwendig (s. z. B. Wietschel /Rink, 2021).

Die Bundesregierung kann bei der Umsetzung der vorgeschlagenen Mafinahmen auf Ansatzen
europdischer Partnerldnder aufsetzen. In den Niederlanden berichten Finanzinstitutionen
jahrlich im Parlament iiber ihren Beitrag zur Umsetzung des Klimaatakkoord. In Osterreich
konnen Finanzinstitutionen der Green Finance Alliance beitreten. Diese wird von staatlicher
Seite koordiniert.

24.2 Empfehlung 7: Wirkungskanale von (Des)Investitionen aufdecken und den Wert
nachhaltiger Anlagestrategien kenntlich machen

Eine fundierte Wirkungsmessung ist unerldsslich, um den finanzwirtschaftlichen Anreiz zur
Transformation aufzudecken und robuste Prognosen zu erstellen. Hierbeli ist die
Transformationswirkung der realwirtschaftlichen Projekte von einer méglichen
Anreizwirkung etwaiger Investitionsansdtze zu unterscheiden.

Ein grundlegendes Prinzip der Finanzdékonomie besagt, dass ein risikobehafteter Euro weniger
wert ist als ein risikofreier Euro. In einer nachhaltigen Finanzwirtschaft muss dieser Grundsatz
analog auch fiir 6kologische und soziale Nachhaltigkeit gelten: ein nachhaltiger Euro muss mehr
wert sein als ein nicht nachhaltiger Euro. Die Frage, ob dieser Grundsatz tatsachlich allgemein
vorausgesetzt werden kann, ist in der empirischen Literatur noch nicht abschliefRend geklart (z.
B. Larcker/Watts, 2020). Traditionell geht die 6konomische Forschung davon aus, dass
Nachhaltigkeit Kosten verursacht und folglich den Gewinn schmalert. Diese Ansicht gilt
mittlerweile als liberholt. Die iiberwiegende Mehrheit der Studien kommt stattdessen zu dem
Ergebnis, dass ein positiver empirischer Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und
wirtschaftlichem Erfolg besteht (Friede et al,, 2015). Ursachen sind beispielsweise eine héhere
Ressourceneffizienz, eine hohere Produktivitiat von Mitarbeitern*Mitarbeiterinnen, oder die
geringere Wahrscheinlichkeit von reputationsschadigenden Skandalen. Die mogliche
ursachliche Wirkung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft muss in dem Zusammenhang separat
betrachtet werden.

Konzeptionell kann davon ausgegangen werden, dass finanzwirtschaftliche Entscheidungen
sowohl direkt als auch indirekt auf die Nachhaltigkeit von Unternehmen wirken kénnen. Wenn
Investoren*Investorinnen beispielsweise bereit sind, nachhaltige Investitionen zu giinstigeren
Konditionen zu finanzieren, ergibt sich daraus unmittelbar ein relativer Vorteil, der in den
iiblichen finanzmathematischen Bewertungsverfahren zu einer héheren Bewertung fiihrt.
Dadurch kann eine nachhaltige Finanzwirtschaft die finanzielle Attraktivitat verschiedener
Geschéftsstrategien kausal erhdhen und Anreize zugunsten von Nachhaltigkeit schaffen.
Insofern kénnen giinstigere Finanzierungskonditionen kausal zum sogenannten Business Case
fiir Nachhaltigkeit beitragen. Dariiber hinaus wird in der akademischen Literatur zur
Einflussnahme von Investoren*Investorinnen auf Unternehmensstrategien iiblicherweise
zwischen sogenannten Exit- und Voice-Strategien unterschieden (Kélbel et al., 2020). Als Exit-
Strategien werden Investitionsstrategien bezeichnet, die Nachhaltigkeitspraferenzen in Kauf-
und Verkaufsentscheidungen abbilden. Gdngige Ansétze sind hier beispielsweise
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Negativscreening oder dynamische Positivkriterien, wie Best-in-Class Anséatze, aber auch ESG-
Integration. Neben der finanziellen Anreizwirkung tiber Kursbewegungen kénnen Exit-
Strategien, insbesondere, wenn sie 6ffentlichkeitswirksam umgesetzt werden, einen
Stigmatisierungseffekt bewirken (Ansar et al., 2013).

Im Gegensatz dazu setzt der Voice-Ansatz auf die aktive Ausiibung von Eigentumsrechten, die im
Rahmen von Finanzinvestitionen erworben werden, wie beispielsweise Aktienstimmrechte,
sowie den aktiven Dialog mit der Geschaftsleitung. Verschiedene Stimmen sprechen sich fiir eine
Kombination beider Anséatze aus (z. B. Kélbel et al., 2020). Wichtig ist hierbei, dass die
Effektivitat simtlicher Ansitze auf der Annahme basiert, dass Investoren*Investorinnen tiber
reines Gewinnstreben hinausgehende 6kologische oder soziale Ziele verfolgen, und die Wirkung
nicht von anderen Einfliissen neutralisiert wird. Letzteres kann beispielsweise der Fall sein,
wenn opportunistische Investoren*Investorinnen einen Kursverfall als Kaufgelegenheit nutzen,
und die erworbenen Stimmrechte nutzen, um Nachhaltigkeitssteigerungen zu blockieren oder
sogar umzukehren (Hart/Zingales, 2017).

Abbildung 3: Mogliche Wirkung von Exit-Strategien auf den Kurs brauner Investitionen
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Quelle: Adaptiert nach Ansar et al. (2013).

Die Wissenschaft ist hier gefordert, stabile Zusammenhange zu identifizieren, um robuste
Prognosen iiber die Wirkung verschiedener Ansitze und Instrumente und deren Nachhaltigkeit
zu ermoglichen. Erst dann kann auch die Regulatorik das Prinzip der doppelten Materialitat
zielgerichtet anwenden. Hier miissen gezielt Forschungsmittel zur Verfiigung gestellt werden.

24.3 Empfehlung 8: Kontinuierliches Monitoring nachhaltiger Investitionen

Ein kontinuierliches Monitoring nachhaltiger Investitionen deutscher Finanzinstitute
schiitzt Verbraucher*innen vor Greenwashing und beugt Fehlallokationen vor. Zudem
reduziert es Informationsasymmetrien zwischen Finanzinstituten und éffentlichen
Institutionen.

Abbildung 4 zeigt, wie das vorgeschlagene Continuous Accountability Monitoring (CAM) System
aufgebaut ist. Nach einer erstmaligen Einflihrung ins System, sogenanntes Ground Truth
Mapping, durch einen Analysten (intern) kann das System tiber 6ffentliche Datenquellen
(extern) kontinuierlich Veranderungen tiberwachen. Dies folgt dem Prinzip des sogenannten
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,Crawlings“. Diese Methode ist sehr dhnlich dem was Suchmaschinen wie Google tun: Die
Datensammlung erfolgt von verschiedenen Webseiten; es werden verschiedene Links besucht
und Daten dort extrahiert. Im zweiten Schritt erfolgt dann ein Abgleich zwischen vorherigen
Daten und aktuellen Daten, um Veranderungen zu detektieren. Das System beinhaltet einen
Verifizierungsprozess (Human in the Loop): Die vom System detektierten Veranderungen
werden manuell durch einen menschlichen Analysten untersucht und bestatigt.

Mit dem von SDG-Labs entwickelten Softwaresystem3 werden derzeit 2900 Unternehmen aus
Deutschland woéchentlich auf ihre Nachhaltigkeitsberichterstattung iiberpriift. Bei den
Unternehmen handelt es sich um Banken, Versicherungen, Holdinggesellschaften und
Unternehmen mit den Geschéftsfeldern Bank- und Investitionsdienstleistungen. Dazu gehdren
beispielweise grof3e Investmentbanken wie die Deutsche Bank AG, Versicherungen wie die R+V
Versicherung AG, aber auch kleinere Kreditinstitute wie beispielsweise Sparkassen und
Volksbanken.

Mithilfe des Monitoringsystems werden bei allen Unternehmen die jeweiligen Webseiten
inklusive Unterwebseiten, Jahres- und Nachhaltigkeitsberichte, sowie sonstige Dokumente
gezielt nach Schlagworten durchsucht. Die Schlagworte wurden in Anlehnung an die griine
Taxonomie festgelegt, sodass insbesondere Dokumente mit finanzregulatorischem Inhalt
gefunden werden sollen.

Zum aktuellen Zeitpunkt (11.08.2023) konnen 498 der 2900 Unternehmen, also rund 17%,
mindestens ein Dokument mit relevantem Inhalt vorweisen.

CAM ermdoglicht eine bestimmte Form des Greenwashings, das sogenannte Greenrinsing,
aufzudecken. Bei Greenrinsing reduzieren Unternehmen im Zeitverlauf, abseits der
Offentlichkeit, die Ambition ihrer 6ffentlich verkiindeten Nachhaltigkeitsziele.

Abbildung 4: Continuous Accountability Monitoring (CAM)
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Quelle: Eigene Darstellung, Sociovestix Labs.

Eine starkere Berichterstattung wird vom Regulator, aber auch einem breiteren Kreis von
Stakeholdern gefordert, zum Beispiel durch die ESAs. Grofde, vornehmlich europdische
Anlagenbesitzer*innen haben sich in Initiativen wie der Net-Zero Asset Owner Alliance (NZ
AOA) zusammengeschlossen, um gemeinsam die Klimaschutzambitionen im Finanzsektor
voranzubringen und vorwettbewerblich an deren Umsetzung zu arbeiten. Bei diesen
Bestrebungen werden Klimaschutz und Nachhaltigkeit als materielle Aspekte in
Anlageentscheidungen und als Teil der treuhdnderischen Pflicht betrachtet. Dies steht im
Einklang mit dem traditionellen Mandat von Finanzdienstleistern*Finanzdienstleisterinnen,
namlich der Optimierung der Portfolios unter gegebenen Risiko-Rendite-Profilen. Besonders
institutionelle Investoren mit langen Anlagehorizonten versuchen zunehmend, Klima- und

3 https://uba.sociovestixlabs.com/
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Nachhaltigkeitsaspekte und die damit moglicherweise einhergehenden Risiken umfassend zu
integrieren, um die Deckung kiinftiger Verpflichtungen sicherzustellen.

Die Rolle von 6ffentlichen Institutionen

Zwar ist mit Blick auf die Transparenz nachhaltiger Geldanlagen und Investitionen in den letzten
Jahren viel auf den Weg gebracht worden. Doch ohne ein kontinuierliches Monitoring bleibt
Greenwashing weiterhin ein zentrales Problem, das Verbrauchern*Verbraucherinnen schadet
und zu Kapitalfehlallokationen fiihren kann. Deshalb sollte Deutschland ein Radarsystem mit
entsprechendem Regelwerk implementieren, welches der BaFin oder der Bundesbank erlaubt,
die Umsetzung der Rechenschaftspflicht von mehr als 3.000 Finanzinstituten kontinuierlich zu
tiberwachen. Die Uberwachung nachhaltiger Finanzierungen auf Grundlage von SFDR, EU-
Taxonomie, CRSD und Paris-aligned Benchmarks, wiirden es 6ffentlichen Institutionen erlauben,
evidenzbasiert in die Diskussionen mit relevanten Interessensvertretern einzutreten und somit
Informationsasymmetrien zum Nachteil der Vertreter*innen des Bundes zu vermeiden. Die
Offenlegungsanforderungen an Unternehmen und Finanzmarktakteure sind, etwa mit Blick auf
die EU-Taxonomie, nach wie vor nicht gut koordiniert. Zeitplane, Geltungsbereiche und
Datenfliisse sollten Uiberarbeitet werden, um ihre Anwendbarkeit zu verbessern. Die deutsche
Regierung sollte einen Aktionsplan entwickeln, um dieses Ziel zu erreichen, und diesen Plan auf
EU-Ebene aktiv einbringen. Dieser Ansatz wird dazu beitragen, Deutschland als wichtigen
Standort fiir Sustainable Finance in Europa zu positionieren. Weiterhin wiirden Compliance-
Kosten gesenkt, sowie das Vertrauen von Investoren*Investorinnen in das Rahmenwerk
gestarkt werden.

Datenanspriiche

Im Sinne der Vergleichbarkeit ist es bei sehr detaillierten Datensatzen wichtig, die
Bezugsgrofien richtig zu wihlen, um etwa saisonale Effekte zu beriicksichtigen. Auch ist es
wichtig, Daten im angemessenen Zusammenhang zu setzen. Grundsatzdaten sollten ein
offentliches Gut werden, sodass sie fiir jede Einzelperson, NGO und Forschung in guter Qualitat
zur Verfiigung stehen. Dies umfasst etwa spezifische COe fiir Scope 1, 2 und 3 und sollte auf
andere standardisierte Kennzahlen ausgeweitet werden. Im Bereich Klimadaten besteht bereits
eine Reihe solch standardisierter Messgrofien, in anderen Bereichen wie etwa Biodiversitat
missen diese noch weiter etabliert werden.

2.4.4 Empfehlung 9: Fokus auf tatsdchliche (Re)finanzierungen statt
Kapitalmarktbewegungen

Sekunddrmarkttransaktionen haben nur eine eingeschrdnkte direkte Wirkung auf
Nachhaltigkeitsentscheidungen von Unternehmen. Wenig im Blick sind bisher jedoch
direkte Finanzierungen von Unternehmen. Ihre Wirkung auf Nachhaltigkeits- und
Transformationsentscheidungen sollte stdirker erforscht werden.

Der iiberwiegende Teil der Finanzprodukte, die aktuell als nachhaltig vertrieben werden, basiert
auf Anlagestrategien im sekundaren Kapitalmarkt, insbesondere dem Aktien- oder
Anleihenmarkt. Im Gegensatz zum Primarmarkt finden Transaktionen hier in der Regel
zwischen Investoren*Investorinnen und ohne Beteiligung derjenigen Unternehmen statt, deren
Wertpapiere am Kapitalmarkt gehandelt werden. Es erfolgt also kein Geldfluss an die jeweiligen
Unternehmen und folglich auch keine Finanzierung oder Refinanzierung im klassischen Sinne.
Steigende oder fallende Wertpapierpreise betreffen Unternehmen deshalb nur mittelbar iiber
andere Wirkungskanale, beispielsweise, wenn diese als Anhaltspunkte fiir die Finanzierungs-
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bzw. Refinanzierungskonditionen im Primdrmarkt herangezogen werden oder die Vergiitung
der Geschaftsleitung an Kapitalmarktpreise gekniipft ist.

Ein bislang wenig ausgeschopftes Wirkungspotenzial liegt deshalb in der Berticksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten in der tatsdchlichen Finanzierung und Refinanzierung von
Unternehmen, bei der gezielte Forderungen an Unternehmen gestellt werden konnen (siehe
auch Empfehlung 2). Gerade in den letzten Jahren hat sich hier ein dynamischer
Forschungsstand entwickelt, der das Verhaltnis von Nachhaltigkeitsstrategien und
Primadrmarktkonditionen, also tatsachlich realisierten (Re)Finanzierungs-kosten, untersucht.
Beispielsweise erzielen Firmen mit hoheren Nachhaltigkeitskennzahlen relativ hohere Preise bei
Borsengangen (z. B., Reber et al,, 2022). Ein dhnliches Muster zeigt sich fiir den Primarmarkt
handelbarer Schuldverschreibungen (z. B., Apergis et al., 2022). Insgesamt kommt die aktuelle
empirische Forschung liberwiegend zu dem Ergebnis, dass nachhaltigere Firmen relativ bessere
Finanzierungskonditionen erzielen. Da es sich um einen relativ jungen Forschungsstand handelt,
ware es allerdings noch zu friih, hier einen Konsens festzustellen.

Der Fokus auf den sekundaren Kapitalmarkt ist fiir den deutschen Markt auch aus einem
zweiten Grund nur bedingt relevant: Im Gegensatz zum anglo-amerikanischen Markt finanziert
sich die deutsche Realwirtschaft in viel geringerem Maf3e iiber den Kapitalmarkt. Hierzulande
waren 2020 nur 438 aller deutschen Firmen an der Borse gelistet - mit riicklaufiger Tendenz seit
der Finanzkrise von 2007 /2008. Traditionell finanziert sich die deutsche Realwirtschaft
iiberwiegend iiber Geschaftsbanken. Dies entspricht auch dem bevorzugten Sparverhalten der
deutschen Haushalte, die trotz der wachsenden Popularitidt von Wertpapierinvestitionen in der
jingeren Generation noch immer auf konservative Sparprodukte setzen. Die Generalisierbarkeit
der aktuellen Studienergebnisse ist daher fragwiirdig. Abbildung 5 zeigt die
Finanzierungsstruktur der deutschen Realwirtschaft. Hier wird einerseits die grofée Bedeutung
auslandischer Kapitalgeber*innen fiir die deutsche Realwirtschaft deutlich. Andererseits zeigt
die Grafik auch, dass ein Grofsteil der in Deutschland angelegten Finanzrahmen an auslandische
Kapitalnehmer*innen flief3t. Zudem ist anzumerken, dass auch inldndische Versicherungen und
Banken teilweise im Besitz internationaler Investoren*Investorinnen sind. Um die Fragestellung
einzugrenzen, wurde in dieser Studie ein Ansatz gewdhlt, der sich explizit auf die Frage
konzentriert, wie die Finanzwirtschaft in der deutschen Realwirtschaft als Motor einer
nachhaltigen Transformation wirken kann, statt die Wirkung der in Deutschland angelegten
Vermoégen zu untersuchen.

Um das Potenzial einer nachhaltigen Finanzwirtschaft fiir die Transformation der Realwirtschaft
in Deutschland zu nutzen, ist es dringend notwendig, die spezifischen Eigentums- und
Finanzierungsstrukturen deutscher Unternehmen zu beriticksichtigen. Hier ist insbesondere die
Bedeutung von Banken und institutionellen Investoren*Investorinnen zu betonen, die sowohl in
der Eigenkapital- als auch Fremdkapitalfinanzierung eine zentrale Rolle einnehmen. Insgesamt
liegt ein wesentlicher Hebel fiir die Transformation darin, Geschaftsbanken als Partner fiir die
Transformation zu gewinnen und Wege zu erkunden, wie Geschaftsbanken in der Finanzierung
und Refinanzierung die nachhaltige Transformation unterstiitzen kénnen

Hier besteht dringender Forschungsbedarf, um das Potenzial der nachhaltigen Finanzwirtschaft
als Motor einer nachhaltigen Transformation in Deutschland voll nutzen zu kénnen.
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Abbildung 5: Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in Deutschland
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis einer Studie der Universitat Hamburg unter Verwendung von Daten der BACH-
Datenbank, Eurostat und des Carbon Disclosure Project (CDP), Stand April 2021 (siehe Busch et al., im Erscheinen).
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3 Grundbedingungen

Dieser Bericht nennt drei Grundbedingungen zur systematischen Integration von Umwelt- und
Nachhaltigkeitsaspekten in der Finanzwirtschaft. Diese sind: eine breite Datenbasis, politische
Signalwirkung und die Starkung der fiir Sustainable Finance relevanten Institutionen. Diese
Grundbedingung unterstiitzen und beeinflussen die bisher vorgestellten Dimensionen.

3.1 Datenbasis

In der akademischen Forschung und auch von Finanzunternehmen wird schon seit Jahren
kritisiert, dass Daten zu nachhaltigen Unternehmensaktivitaten nicht in ausreichender Qualitat
und/oder nicht in ausreichender Granularitat verfiigbar sind (Busch et al., 2020; Kishan, 2022),
um Unternehmen verldsslich zu vergleichen, verldssliche Aussagen liber Entwicklungen zu
machen oder konkurrierenden Unternehmen als Anreiz fiir besseres Reporting zu dienen.

Eine nachhaltige Finanzwirtschaft benétigt eine breite, vergleichbare und mit hoher Qualitét
ausgestattete Datenbasis. Daten haben ein zentrales transformatives Potenzial und spielen
daher fiir die Umlenkung von Finanzstrémen eine essenzielle Rolle. Die Qualitidt und
Verfiigbarkeit von Daten sollte eine erhebliche Aufmerksamkeit erhalten, da nur mit ihnen
Transparenz, Risikomanagement und Wirkungsmessung effektiv umgesetzt und gesteuert
werden konnen.

Datenanbietende bereiten veroffentlichte Informationen fiir Finanzinstitute auf bzw. analysieren
weitergehende Informationen. Die Daten kdnnen in Entscheidungsfindungsprozesse einflief3en.
Im Vergleich zu Ratings bieten kommerzielle Datenanbietende rohe Nachhaltigkeitsdaten an.
Diese konnen dann individuell in der Finanzinstitution genutzt werden. Finanzinstitute befinden
sich aktuell im Prozess, ihre Dateninfrastruktur auf die Anforderungen von
Nachhaltigkeitsinformationen anzupassen. Hierzu miissen Systeme ausgebaut und modernisiert
werden. Die Datenintegration muss vom Frontend bis zum Backend erfolgen. Erste
Finanzinstitutionen und Nachhaltigkeitsratingagenturen bauen zurzeit erweiterte Reporting-
Dienstleistungen fiir die Realwirtschaft auf (z. B. Taxonomie-Reporting). Das ermdglicht
verbesserten Zugang zu Daten. Eine solide Datenbasis fiir eine nachhaltige Finanzwirtschaft
kann an wichtigen Stellen durch Regulierung unterstiitzt werden, etwa durch die Bereitstellung
eines einfachen Toolsets, welches leicht zugdngliche und vergleichbare Daten ermdglicht.
Rohdatenbanken bieten die Moglichkeit, nachhaltigkeitsrelevante und 6ffentlich-zugangliche
Daten aufzubereiten und Nutzern*Nutzerinnen zur Verfiigung zu stellen. Im Gegensatz zu
Datenanbietenden sind Rohdatenbanken von 6ffentlicher Hand organisiert und bieten eine hohe
Transparenz.

Auf EU-Ebene ist in diesem Zusammenhang der European Single Access Point (ESAP) zu
erwahnen. Hier bestiinde die Moglichkeit, alle relevanten Umweltdaten in Europa, etwa
bestehende Eurostat Datensatze, zusammenzufiihren. Das Kopernikus-Projekt wird zu héherer
Datengranularitat fiihren. Es ist jedoch anzumerken, dass ESAP keine Qualitatspriifung
durchfiihrt, was Implikationen fiir die Vergleichbarkeit der Datenpunkte hat. Die Europaische
Kommission veroffentlichte unverbindliche Leitlinien, um Unternehmen dabei zu unterstiitzen,
relevante klimabezogene Informationen konsistenter und vergleichbarer offenzulegen. Die Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) kann als Grundlage fiir die Guidelines
verstanden werden. Die Guidelines konnten tiber die Aktualisierung der NFRD hin zur CSRD
verpflichtend werden. Die European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) hat eine
Arbeitsgruppe eingesetzt, die momentan genauere Guidance innerhalb dieses Prozesses
entwickelt. Fiir Geldanlagen in boérsennotierte Unternehmen bzw. Fonds besteht, im Vergleich zu
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anderen Anlageprodukten, eine relativ gute Informationslage. Doch auch hier fehlt durch
unterschiedliche Standards, fehlende Audits, sowie Unterschiede in der Bewertung der
Unternehmensdaten durch Drittanbieter, eine Moglichkeit zum systematischen Vergleich. Auch
wenn verschiedene Siegel und Labels eine Moglichkeit darstellen, Anlegern*Anlegerinnen zu
signalisieren, dass Finanzprodukte sich Prinzipien und Zielen verschrieben haben, kann die
Ausstellung eines Siegels nur anhand der bestehenden Datengrundlage erfolgen und ist somit
auf eine hohe Datenqualitdt angewiesen. Erst die Messung der Nachhaltigkeit von
Unternehmensaktivitdaten bzw. der Nachhaltigkeitsrisiken erlaubt es, Allokationsmethoden zu
entwickeln und bei der Gestaltung von Finanzprodukten oder bei Investitionsentscheidungen
umzusetzen. Die gebrauchlichsten nachhaltigen Investmentstrategien sind, in absteigender
Reihenfolge, ESG-Integration, negatives Screening (Ausschlussverfahren), Shareholder
Engagement, norm-basiertes Screening, Themeninvestments, positives Screening bzw. Best-in-
Class Ansatz und Impact Investment (GSIA, 2020). Auch diese Methoden beziehen sich stark auf
handelbare Wertpapiere und Fondsprodukte.

3.11 Empfehlung 10: Datenqualitat férdern, Verkniipfung von Datenstrategien
ermoglichen

Die Verfiigbarkeit und Verkniipfung von qualitativ hochwertigen Daten ist eine essenzielle
Vorbedingung fiir eine digitale und nachhaltige Finanzwirtschaft. Derzeit entstehende
Dateninstrumente sollten stdrker verkniipft werden.

Die Verfligbarkeit von Daten ist aktuell ein zentraler Einschrankungsfaktor bei der Bewertung
und dem Management von Nachhaltigkeitsrisiken. Daten spielen eine essenzielle Rolle fiir eine
digitale und nachhaltige Finanzwirtschaft. Die Verfiigbarkeit und Qualitiat von Daten spielt eine
wichtige Rolle bei der Entfaltung des Transformationspotenzials. Ihr transformatives Potenzial
sollte eine starkere kritische Wiirdigung und Beriicksichtigung auf dem Weg in eine nachhaltige
Finanzwirtschaft erfahren.

Als Teil einer erfolgreichen Entwicklung zu einem fiihrenden Sustainable Finance Standort
konnte die Bundesrepublik Deutschland eine Vorreiterrolle im Bereich der Datenqualitdt und -
verfligbarkeit einnehmen und so Investitionen effektiv in den Klima- und Umweltschutz
umleiten. Informationsasymmetrie behindert eine effiziente Allokation von Kapital, da
beispielsweise Investoren*Investorinnen nicht iiber ausreichende Informationen iiber
Anlagemoglichkeiten verfiigen, zentrale, lenkungsrelevante Aspekte nicht bedacht werden
koénnen und Wettbewerbsverzerrungen durch Informationsvorspriinge entstehen konnen. Eine
bessere Datenverfiighbarkeit schafft Vertrauen in Investmentprodukte, sowohl von internen als
auch externen Stakeholdern. Es erlaubt differenzierte Produktstrategien und effektive
Kommunikation zu Zielen und deren Erreichen.

Verzahnung von nationaler und internationaler Ebene

Die Bundesregierung sollte Strategien fiir digitale Technologien und Datenmanagement (Digital
Finance Strategie, Data Strategie) mit der Sustainable Finance Strategie auf nationaler und EU-
Ebene verkniipfen und ihre Verzahnung férdern. Finanzmarkte sind stark globalisiert und
Investments erfolgen in Projekte und Firmen weit iiber die deutsche Grenze hinaus. Es ist
effizienter, auf dem bereits existierenden regulatorischen Rahmen aufzubauen und existierende
Dateninfrastrukturen zu nutzen.

Im Rahmen dieser Verkniipfung sollten nicht nur technische Elemente bedacht werden.
Verfiigbarkeit sowie Format sind wichtig, jedoch verbessern diese primar Datenverfiigbarkeit.
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Auch Datenqualitatschecks sollten eine wichtige Rolle spielen, um Datenqualitat zu verbessern.
Transparenz zum Ursprung von Daten ist von eminenter Bedeutung:

» Sind sie von Unternehmen (freiwillig) selbst offengelegt oder sind sie durch Drittanbieter
generiert worden?

» Wann wurden die Daten veroffentlicht und wurden sie nachtraglich gedndert?
» Sind sie unabhangig verifiziert?
Abbildung 6 zeigt die européische Datenstrategie.

Abbildung 6: Europdische Datenstrategie
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Quelle: Adaptiert von Circularise (2022).

Open Finance Framework

Als Teil der EU Digital Finance Strategie wurde auch das Open Finance Framework
vorgeschlagen. Es basiert auf dem Prinzip, dass den Kunden*Kundinnen von
Finanzdienstleistern*Finanzdienstleisterinnen die Daten, die durch sie entstehen und welche sie
bereitstellen, auch ihnen gehoren und von ihnen kontrolliert werden sollten. Unter Beachtung
von Datenschutz- sowie Verbraucherschutzrichtlinien sollte der Zugang und die Verwendung
von Kundendaten unter Zustimmung offen zwischen
Finanzdienstleistern*Finanzdienstleisterinnen und dem Finanzsektor geteilt werden. Das Teilen
von Daten sowie Zugriffsrechte fiir Dritte soll ermoglicht werden.

Die Vorteile des Open Finance Frameworks sind bessere Vergleichsmdglichkeiten und ein
einfacher Wechsel zwischen verschiedenen Anbietern, personalisierte Beratung sowie
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personlich zugeschnittene Produkte. Letzteres umfasst sowohl personliches Finanzmanagement
im Sinne von Verzugsbenachrichtigung und Benachrichtigung zur Verfiigbarkeit von niedrigeren
Zinsraten als auch Vermogensverwaltung im Sinne von Investmentanalysen (inklusive
Nachhaltigkeitsaspekten) und dem Monitoring von Ersparnissen und Ausgaben. Auch im
Bereich der Pensionsanspriiche konnte das Open Finance Framework die Transparenz flr
einzelne Anleger*innen erhohen. Letztlich boten sich auch neue Méglichkeiten im Bereich der
alternativen Berechnung von Credit-Scores. Dies ist wiederum auch fiir die Finanzinstitute
zweckdienlich. Insgesamt wiirde es zu gesteigerter Transparenz und Inklusion im Markt fithren.

3.1.2 Empfehlung 11: Datenzugang und -vergleichbarkeit durch standardisierte
Umweltkennzahlen verbessern

Leicht zugdngliche und vergleichbare Daten aus der Realwirtschaft sind eine
Grundvoraussetzung fiir die nachhaltige Finanzwirtschaft. Insbesondere fiir kleine und
mittlere Unternehmen sollte deren Bereitstellung unterstiitzt werden, beispielsweise durch
offentliche Datenbanken.

Eine entscheidende Voraussetzung fiir eine nachhaltige Finanzwirtschaft ist die Verfiigbarkeit
und Qualitédt von einschldgigen Daten (siehe auch Empfehlung 10). Nachhaltigkeitsbezogene
Daten sind aufgrund entsprechender Offenlegungspflichten oftmals nur fiir grofde
kapitalmarktorientierte Unternehmen verfiigbar und selbst hier in vielen Umweltdimensionen
kaum objektiv vergleichbar.

Abbildung 7 zeigt den Anteil von nachhaltigen Investitionen nach den Umweltzielen
Klimaschutz, Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme und
nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen. Die EU-Taxonomie
definiert drei weitere Umweltziele: Klimawandelanpassung, Ubergang zu einer
Kreislaufwirtschaft und Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung.

Umweltkennzahlen im Bereich Biodiversitat

Um die Transparenz und Vergleichbarkeit effektiv zu erhéhen, braucht es verbindliche
Umweltkennzahlen, wie sie beispielsweise in Form von Treibhausgasemissionen (insbesondere
COze) schon existieren. Doch gerade im Bereich der Biodiversitat herrscht hier Nachholbedarf.
Denn wahrend derzeit nur 1% der Investitionen in den Umweltschutz im Bereich Biodiversitat
eingesetzt werden (Strassburg et al., 2020), sind naturbasierte Losungen die effektivsten Mittel,
um dartber auch klimaschonende Wirkungen - und das Erreichen von Klimazielen - zu erzielen.
Laut einer Schitzung der OECD hingen allein an Okosystemleistungen rund 125-140 Billionen
US-Dollar, was 150% der weltweiten jahrlichen Wirtschaftsleistungen entspricht (OECD, 2019).
Hier ist es daher dringend notwendig, Umweltkennzahlen zu entwickeln und festzuschreiben.
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Abbildung 7: Anteil der nachhaltigen Investitionen nach Umweltzielen
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis einer Studie der Universitat Hamburg unter Verwendung von Daten der BACH-
Datenbank, Eurostat und des Carbon Disclosure Project (CDP), Stand April 2021 (siehe Busch et al., im Erscheinen).

Berichtspflicht fiir kleine und mittlere Unternehmen leicht umsetzbar gestalten

In den letzten Jahren hat die EU im Rahmen des European Green Deal mehrere
Regulierungsprojekte auf den Weg gebracht, wie etwa den ESAP (siehe Empfehlung 10). Von
diesem erhoffen sich Regulatoren und Anleger*innen, dass Daten verlasslich und von hoher
Qualitat verfiigbar gemacht werden, die automatisch iibertragbar und auswertbar sein sollen
und somit auch bei Investitionsentscheidungen und der Bewertung von Nachhaltigkeitsrisiken
helfen kénnen. Bei der Gestaltung dieser Datenbank muss sichergestellt werden, dass die Daten
nicht nur leicht verfiigbar, sondern auch verlasslich sind. In diesem Zusammenhang stellt sich
die Frage nach Losungen fiir kleine und mittlere Unternehmen, die einerseits die Berichtspflicht
an verbindlichen Umweltkennzahlen ausrichten, die Umsetzung von Branchenstandards
anregen, gleichzeitig die Unternehmen aber nicht finanziell oder personell iiberfordern.

3.13 Empfehlung 12: Klimadaten zeitnah verfiigbar machen, entsprechende Projekte
fordern

Klimadaten werden zum Teil erst mit erheblichem Verzug verfiighar gemacht, mit
negativen Folgewirkungen fiir Klimaschutzentscheidungen. Projekte zur kontinuierlichen,
zeitnahen Aktualisierung sollten daher unterstiitzt werden.

Regulierungsstellen und Investoren*Investorinnen erhalten in der Regel erst mit signifikanter
zeitlicher Verzogerung Zugang zu relevanten Klimadaten. Zum Teil ist mit mehr als einem Jahr
Verzug zu rechnen. Dies hat negative Folgeeffekte fiir die Bertiicksichtigung des Klimaschutzes
und der Klimawandelanpassung bei Investitionsentscheidungen. Projekte zur zeitnahen,
kontinuierlichen Aktualisierung von Klimadaten spielen daher eine wichtige Rolle. Ihre
Umsetzung ist ein wichtiger Baustein auf dem Weg in eine nachhaltige Finanzwirtschaft.

Abbildung 8 zeigt die aktuellen Informationsfliisse im Bereich Klimadaten. Die Grafik
verdeutlicht, wie lang Informationswege von Firmen zu Institutionen sind und wie kommerzielle
Lizenzen den Informationsfluss einschranken.

Der grundsatzliche Prozess, der durch die Grafik beschrieben ist, ist wie folgt: Firmen legen
Klimadaten offen, mit Bezug auf Offenlegungsstandards und Rahmenwerke, welche offen zur
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Verfiigung stehen. Diese Daten finden sich meist nicht nur auf den eigenen Firmenwebseiten,
sondern werden auch durch Offenlegungsplattformen publiziert. Sie stellen einen zentralen
Sammelpunkt fiir diese Daten dar. Kommerzielle Datenanbieter aggregieren und bewerten die
urspriingliche Firmendaten anschliefdend. Die resultierenden Daten sind oftmals der primare
Input fiir Finanzinstitutionen. Die Finanzinstitutionen nutzen die Daten, um Informationen fiir
ihre Kapitalallokationsentscheidungen zu sammeln.

38



TEXTE Auf dem Weg zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft - Kurzbroschiire

Abbildung 8: Informationsfliisse im Bereich Klimadaten

National

EDGAR IPCC

Open Data Urgewald Redain  _ Pokey — Action Pathways SETI
®  Restricted Data

Quelle: Darstellung adaptiert von Climate Arc (2023).

39



TEXTE Auf dem Weg zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft - Kurzbroschiire

3.2 Institutionen starken

Eine nachhaltige Finanzwirtschaft braucht starke Institutionen, die ihre Entwicklung begleiten.
Im Sustainable Finance-Standort Deutschland sind verschiedene Institutionen involviert. Um
ihre heterogenen Kompetenzen zusammenzubringen und so den Rahmen fiir die nachhaltige
Finanzwirtschaft effektiver setzen zu konnen, miissen ihre Kompetenzen gestarkt und
Kooperationen verstetigt werden.

Ein Beispiel ist das Mandat zur Anlage der Vermdogen, welches durch verschiedene Gesetze
geregelt wird. Das Bundesministerium des Innern und fiir Heimat (BMI) nimmt durch den Erlass
der Anlagerichtlinien - der Erlass erfolgt im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der
Finanzen (BMF) - eine zentrale Rolle in der Anlagepolitik ein. Die Ministerien sind
verantwortlich fiir die Strategien der Versorgungsriicklagen des Bundes, des Versorgungsfonds
des Bundes, des Versorgungsfonds der Bundesagentur fiir Arbeit und des Versorgungsfonds der
sozialen Pflegeversicherung. Diese Vermogen werden durch die Bundesbank verwaltet, die in
diesem Fall die ausfiithrende Fiskalagentin fiir den Bund ist. Die Versorgungsanstalt des Bundes
und der Lander (VBL) sowie der Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung
(KENFO) haben aktivierte Mandate zur Investition ihrer jeweiligen Zweckvermdogen.
Idealerweise koordinieren Bund und Lander eine gemeinsame Strategie fiir alle deutschen
offentlichen Vermdgen. Das BMUV kann hierbei mit Blick auf die Berticksichtigung von
Umweltaspekten unterstiitzen.

Ein anderes Beispiel ist die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) - sie konnte Deutschlands
Transformationsbank werden. Hierbei kommt der KfW eine zentrale Rolle in Fragen der
Bankability und Tragfahigkeit von (innovativen) Geschiftsmodellen zu. Die derzeitige Steuerung
vieler KfW-Produkte tiber Finanzierungsvolumen als strategische KPI stellt eine
Herausforderung fiir die erfolgreiche Positionierung der KfW als Transformationsbank dar. Die
Bundesregierung sollte das KfW Mandat dahingehend anpassen, dass die KfW verstarkt iiber
eine effektive Finanzierung der Transformation als zentrale KPI gesteuert wird. Das sollte zu
erhohter Nutzung von Instrumenten zum Crowding-In von privatem Kapital fithren.

In der Tat beinhaltet der Koalitionsvertrag (Bundesregierung, 2021a) die Ambition,
Unternehmen bei ihren Investitionen auf dem Weg zur Klimaneutralitdt mit zielgerichteten
Instrumenten zu unterstiitzen, und ein Transformationsfonds bei der KfW wird explizit als ein
solches gelistet. Die Bundesregierung hat zur Féorderung der Umsetzung der Energiewende
einen aus dem Verkauf von Kohlendioxidzertifikaten finanzierten Fonds als Sondervermdégen
aufgelegt.

3.2.1 Empfehlung 13: Starke Institutionen fiir eine leistungsfdhige nachhaltige
Finanzwirtschaft

Wege in eine nachhaltige Finanzwirtschaft benétigen Institutionen, die einen guten und
verbindlichen Rahmen setzen. In Deutschland sind verschiedene dffentliche Institutionen in
die Gestaltung des Rahmens fiir Sustainable Finance involviert. Sie und ihr Zusammenspiel
sollten gestdrkt werden.

Eine nachhaltige Finanzwirtschaft entwickelt sich nicht allein. Sie benétigt starke Institutionen,
die ihren Rahmen pragen und dabei unterschiedliche Kompetenzen einflief3en lassen. Die
Bundesrepublik Deutschland hat verschiedene Institutionen, die im Bereich Sustainable Finance
aktiv sind: Das Bundesumwelt- und Verbraucherschutzministerium, das
Bundesfinanzministerium sowie das Bundeswirtschafts- und Klimaschutzministerium, die
Bundesbank, die BaFin, das Umweltbundesamt, das Bundesamt fiir Naturschutz, aber auch
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Institutionen wie der Sustainable Finance-Beirat arbeiten an den Rahmen- und
Gelingensstrukturen einer nachhaltigen Finanzwirtschaft. [hre Funktionen und Kooperationen
zu starken, etwa auch in den oben dargelegten notwendigen Mafdnahmen, ist ein wichtiger
Beitrag zur Starkung des Sustainable Finance Standorts in Deutschland.

Ein Aspekt, welcher in diesem Zusammenhang zu bertcksichtigen ist, ist die Diversitat der
Akteure. Wichtige Faktoren sind hier die Kosten von Kompetenzbildung, aber auch die
Preisstruktur von Datenanbietern. Oftmals ist es giinstiger, Nachfrage zu biindeln, da
Preisvorteile erreicht werden kdnnen, wenn als eine geschlossene Einheit gehandelt wird. Diese
Preisvorteile werden dann von allen Institutionen genossen; die individuellen Budgets fiir
Datenbeschaffung kénnten in Summe eine bessere Datengrundlage schaffen. Unter Einbezug
dieser Faktoren ist eine institutionelle Biindelung abzuwagen. Asset Owner, welche nicht in
Konkurrenz zueinanderstehen, bieten sich fiir ein Pooling an.

Ein zentraler deutscher Asset Manager

Ein zentraler deutscher Asset Manager fiir 6ffentliche Vermdégen konnte als holistische Option
zur Nachhaltigkeitsintegration diskutiert werden. Der Asset Manager kdnnte die Bundes- und,
falls gewiinscht, die Landervermoégen verwalten. Der zentrale 6ffentliche Asset Manager wiirde
ein prinzipienbasiertes, aber ansonsten relativ freies Handlungsmandat von Bund und Landern
erhalten, siehe Abbildung 10. Vorteile dieses Ansatzes sind, dass er Transformation fordert,
griine und nachhaltige Produkte starkt, und eine Signalwirkung entfaltet.

Ein positives Beispiel findet sich in Baden-Wiirttemberg: Seit 2023 miissen sich Investitionen an
den UN-Nachhaltigkeitszielen und dem 1,5 Grad Klimaziel ausrichten. Atomenergie und Kohle
sind explizit ausgeschlossen. Die Beschliisse betreffen rund 17 Milliarden Euro, davon etwa 10
Milliarden Euro aus Versorgungsriicklagen fiir Beamtenpensionen (SWR, 2023). Insgesamt
nutzen vier deutsche Pensionskassen bereits Paris-aligned Benchmarks#*: Baden-Wiirttemberg,
Brandenburg, Hessen und Nordrhein-Westfalen (Qontigo, 2023).

Als zentrales Element innerhalb des Rahmenkonzeptplans Sustainable Finance 2022 hat das
Land Berlin im Januar 2023 zum ersten Mal eine nachhaltige Anleihe in Hohe von 750 Millionen
Euro fiir Projekte mit besonderem 6kologischem und sozialem Mehrwert ausgegeben
(Senatsverwaltung fiir Finanzen Berlin, 2023).

4 Fur eine ndhere Erlauterung der Paris-aligned Benchmarks, s. Empfehlung 15.
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Abbildung 9: Deutscher 6ffentlicher Asset Manager zur Nachhaltigkeitsintegration

(BMUV, BMI, BMF, BMWK,

BMG, BMAS)

Erteilen Mandat
(inkl. Nachhaltigkeitszielen)

Erstellt
Rahmenwerk Deutscher offentlicher
Asset Asset Manager
Management
Industrie
Managt
Portfolien

Quelle: Eigene Darstellung, Sociovestix Labs.

3.3 Politische Signale

Zwar zielt die Entwicklung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft vor allem auf die systematische
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bei privaten Akteuren ab. Allerdings haben Bund
und Lander eine wichtige Vorbildfunktion. Politiksignale an private Akteure sind daher von
erheblicher Relevanz, sowohl bei Investitionskriterien fiir 6ffentliche Anlagen als auch bei der
Frage von Paris-aligned Benchmarks fiir 6ffentliche Investitionen.

Die Anlagestrategie des Bundes reflektiert Klima- und Nachhaltigkeitsaspekte bisher nur in
begrenztem Umfang. Vorreiter auf Bundesebene ist der KENFO. Bei der Entwicklung seines
Mandats wurden Klima- und Nachhaltigkeitsaspekte bereits beriicksichtigt. Bei der Anlage
weiterer Sonder- und Zweckvermdgen des Bundes sind Nachhaltigkeits- und besonders Klima-
Aspekte weit weniger ausgepragt einbezogen. Allerdings sind erste Bestrebungen einer
Integration von Klima- und Nachhaltigkeitsaspekten erkennbar. So hat der Anlageausschuss vor
dem Hintergrund der von der Bundesregierung entwickelten Deutschen
Nachhaltigkeitsstrategie zur Umsetzung der 17 UN-Nachhaltigkeitsziele ein
Nachhaltigkeitskonzept fiir die Aktienanlage in den Sondervermoégen beschlossen.

Der erste Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung empfiehlt in seinem Abschlussbericht
eine systematische Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Anlagestrategie des Bundes
(Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung, 2021 a). Eine nachhaltige Anlagestrategie des
Bundes wird hier unter anderem wegen der Vorbildfunktion und des Leuchtturmeffekts des
Bundes als sinnvoll und notwendig erachtet.
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3.3.1 Empfehlung 14: Offentliche Anlagen klimafreundlich und nachhaltig ausrichten

Bisher werden deutsche Anlagevermégen nicht (immer) konsequent entlang der
Nachhaltigkeitsziele des Bundes angelegt, was unterschiedliche Signale durch politische
Absichtserkldrungen und politisches Handeln sendet. Dadurch wird die Leuchtturmfunktion
von Bund und Léindern nicht erschlossen und es besteht die Gefahr, dass
Nachhaltigkeitsrisiken nicht addquat gemanagt werden.

Der Bund und die Lander verfiigen tiber erhebliche Anlagevermégen. Diese Riicklagen und
Zweckvermogen dienen beispielsweise der Finanzierung von Pensionen, der
Arbeitslosenversicherung und anderer zukiinftiger Verbindlichkeiten, wie der Endlagerung
atomarer Abfille (Bundesministerium des Innern, fiir Bau und Heimat, 2020). Die VBL sowie der
KENFO haben Mandate zur aktiven Investition ihrer jeweiligen Zweckvermdogen.

Bisher werden die Anlagevermégen nicht konsequent in Ubereinstimmung mit den Klima- und
Nachhaltigkeitszielen des Bundes angelegt.s Dies fiihrt dazu, dass unterschiedliche Signale durch
politische Absichtserklarungen (z. B. Ratifizierung des Pariser Klimaabkommens) und
politisches Handeln (strategische Ausrichtung der Anlagepolitik 6ffentlicher Anlagen) gesendet
werden. Als Folge wird die potenzielle Leuchtturmfunktion von Bund und Landern im Bereich
Sustainable Finance nicht vollstindig ausgeschopft. Weiterhin besteht die Gefahr, dass Klima-
und Nachhaltigkeitsrisiken nicht addquat gemanagt werden, sich also negativ auf die
Performance offentlicher Anlagevermégen auswirken kénnten, und nachhaltige
Renditemoglichkeiten ungenutzt blieben.

Abbildung 10: Sdulen nachhaltige Anlage der Vermogen des Bundes

Vermogen des Bundes
nachhaltig anlegen

Risiken Nachhaltig Zentral
managen ausrichten organisieren

Quelle: Eigene Darstellung, Frankfurt School of Finance & Management.

Die Bundesregierung sollte deshalb Klima- und Nachhaltigkeitsaspekte systematisch in die
Anlagepolitik der 6ffentlichen Anlagevermdgen integrieren. Aufgrund der dynamischen
Entwicklung von Methoden und Tools / Instrumenten iiber die letzten Jahre, wird dies in der
operativen Umsetzung zusehends leichter. Die Bundesregierung sollte folgende Mafinahmen in
Betracht ziehen, um die eigenen Klimaschutz- und Nachhaltigkeitsziele mit 6ffentlichen Anlagen
zu unterstiitzen:

» Systematische und transparente Beriicksichtigung von Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken in
allen offentlichen Anlagen;

5 Eigene Forschung, Frankfurt School of Finance & Management: Dies wurde in Interviews mit Vertretern*Vertreterinnen der
jeweiligen Organisationen und o6ffentlich-zuganglichen Quellen, wie Jahresabschlussberichten und Internetseiten, in der Analyse fiir
diesen Bericht ermittelt (siehe auch Busch et al., im Erscheinen).
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» Verankerung der Nachhaltigkeitsziele in aktiven Anlagestrategien unter Nutzung gangiger
Methoden;

» Diskussion iiber die Einrichtung eines zentralen deutschen Asset Managers fiir alle
offentlichen Anlagevermogen, der auch die Nachhaltigkeitsintegration zentral steuern und
damit die Leuchtturmwirkung verstarken und Effizienzpotenziale heben kann.

Hierbei kann die Bundesregierung auf Erfahrungen im Inland zurtickgreifen. Zum einen hat der
KENFO bereits Nachhaltigkeitsziele in seine Anlagepolitik integriert. So werden beispielsweise
die Pariser Klimaziele, der Ausstieg aus der Atomkraft sowie der Kohleférderung und -
verstromung verfolgt (KENFO, 0.].). Zum anderen haben einige Lander, wie Baden-Wiirttemberg,
die nachhaltige Ausrichtung 6ffentlicher Anlagen per Gesetz festlegt. Im Fall von Baden-
Wiirttemberg ist Nachhaltigkeit ein weiteres Grundprinzip neben den klassischen
wirtschaftlichen Grundsatzen Rentabilitdt, Sicherheit und Liquiditat (Baden-Wiirttemberg,
2022).

Die Bundesregierung sollte eine solche Strategie in enger Abstimmung bzw. mit Unterstiitzung
des Sustainable-Finance-Beirats der Bundesregierung der 20. Legislaturperiode umsetzen.

3.3.2 Empfehlung 15: Anwendung der Paris-aligned Benchmarks auf staatliche
Investitionen

Mit den Paris-aligned Benchmarks hat die EU ein Instrument geschaffen, das effektiv zur
Einhaltung des Pariser Klimaabkommens beitragen kann. Bund und Linder kénnen eine
Vorreiterrolle einnehmen und ihre Investitionen anhand von Paris-aligned Benchmarks
ausrichten.

Die Européische Union (EU) etablierte die ersten Benchmarks, die auf die Einhaltung des Pariser
Klimaschutzabkommens effektiv einhalten. Es stehen zwei EU Climate Benchmarks zur Auswahl
Hoepner et al., 2019):

» EU Climate Transition Benchmark (EU CTB)

» EU Paris-aligned Benchmark (EU PAB)

Die zwei Benchmarks unterscheiden sich beziiglich ihres Ambitionslevels: EU PAB ist am besten
geeignet flir Investoren*Investorinnen mit dem grofdten Klimaehrgeiz. Beide haben aber gemein,
dass Treibhausgasemissionen eingebundener Investitionen jedes Jahr um mindestens 7%
gesenkt werden mussen, gemaf den wissenschaftsbasierten Berechnungen des
Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC).

Die deutsche Sustainable Finance-Strategie der Bundesregierung beschreibt in Mafnahme 19
»,Nachhaltigkeit und Transparenz in den Kapitalanlagen des Bundes verbessern
(Bundesregierung 2021b) ”, wie Zweck- und Sondervermégen in Zukunft nachhaltiger angelegt
werden sollen: ,Fiir die Sondervermogen Versorgungsriicklage und Versorgungsfonds des
Bundes, Versorgungsfonds der Bundesagentur fiir Arbeit sowie Vorsorgefonds der sozialen
Pflegeversicherung wird das beschlossene Nachhaltigkeitskonzept durch Aktienanlagen in
Nachhaltigkeitsindizes zeitnah umgesetzt. Die zugrundeliegende Anlagestrategie des
Anlageausschusses integriert ESG-Kriterien und kombiniert Ausschliisse und eine Auswahl von
Unternehmen, die mit Blick auf ihr Nachhaltigkeitsrating fiihrend in ihrer Branche (Best-in-
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Class) sind. Die Aktieninvestments werden dabei schrittweise in zwei Nachhaltigkeitsindizes
umgestellt, welche die EU-Climate Benchmarks anwenden.”

Internationaler Vergleich

Bund und Lander kénnten eine Vorbildfunktion bei der Einhaltung des Pariser
Klimaschutzabkommens einnehmen. Hierzu sollten Absenkpfade geméafs den EU Climate
Benchmarks fiir 6ffentliche Investitionen angewandt werden. Dies wiirde gewahrleisten, dass
Offentliche Investitionen effektiv dem Klimaschutz dienen und langfristig positiv wirken. Andere
Lander implementieren bereits dhnliche Strategien fiir ihre Fonds: Irland, Neuseeland,
Schweden, Taiwan und das Vereinigte Konigreich.

45



TEXTE Auf dem Weg zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft - Kurzbroschiire

4 Schlusswort

Dieser Bericht zeigt Meilensteine und Mafdnahmen fiir einen Weg zu einer nachhaltigen
Finanzwirtschaft in Deutschland auf. Dieser muss die systematische Integration von Umwelt-
und Nachhaltigkeitsaspekten unter sowohl einer Risiko- als auch einer Wirkungsbetrachtung
beinhalten.

Der erste Meilenstein auf dem Weg hin zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft beschaftigt sich
mit Grundlagen. Daten stellen einen Grundpfeiler fiir eine erfolgreiche Transformation hin zu
einer nachhaltigen Finanzwirtschaft dar. Sie bilden die Basis fiir fundierte Entscheidungsfindung
und erlauben, Fortschritt zu messen. Dafiir wird es nétig sein, nichtfinanzielle Daten ebenso weit
zu entwickeln wie Daten aus der Finanzberichterstattung. Die Standardisierung von Kennzahlen
und die Beschleunigung von Datenverfiigbarkeit sind hierbei besonders hervorzuheben. Eine
Entwicklung in diese Richtung kann durch 6ffentliche Férderung und Druck begiinstigt werden.

Generell gehoren zu Grundlagen auch ein verbindlicher Rahmen, welcher von starken
Institutionen gesetzt werden muss. In diesem Zusammenhang ist wichtig, dass die
verschiedenen Akteure konstruktiv an einem Strang ziehen. Neben individuellen Kompetenzen
sollte dementsprechend auch die Kooperation zwischen den verschiedenen Institutionen
gestarkt werden.

Als dritter Aspekt zu Grundlagen sind politische Signale zu nennen. Die Berticksichtigung von
Nachhaltigkeit bei der Investition von 6ffentlichen Geldern und speziell der Anwendung von
Paris-aligned Benchmarks kann als Signal an andere Markteilnehmende wirken und damit die
Reichweite iiber die eigenen Investitionssummen hinaus erweitern. Das Pooling von
Kompetenzen kann Synergieeffekte erzeugen und Verhandlungskraft starken. Ein einheitlicher
Ansatz und Fithrung vom Bund kénnen dahingehend zweckdienlich sein.

Generell sollten Nachhaltigkeitsaspekte in alle Vermdgen des Bundes integriert werden, aber
auch die Lander kénnen eine zentrale Rolle einnehmen. Beispiele aus Baden-Wiirttemberg und
Berlin zeigen, dass sowohl Wille als auch Moglichkeit hierzu bestehen. Baden-Wiirttemberg
investiert etwa 17 Milliarden Euro an offentlichen Geldern fortan orientiert an
Nachhaltigkeitsaspekten. Berlin hat dieses Jahr seine erste Nachhaltigkeitsanleihe emittiert.
Dieser Bericht zeigt die Unterschiede zwischen Use-of-Proceeds basierten Green Bonds und
zielgebundenen Sustainability-linked Bonds auf und pladiert fiir einen stirkeren Fokus auf
Zweitere.

Sustainability-linked Bonds, wie vom Land Berlin emittiert, stehen ganz im Sinne der Dimension
Transformationsrelevanz - da diese im Gegensatz zu Green Bonds flexibler und
zukunftsgerichteter sind, ist ihre Rolle fiir Transformationsfinanzierung bedeutsam. Da
transformative Projekte in der Realwirtschaft Voraussetzung fiir eine nachhaltige
Finanzwirtschaft darstellen, muss der regulatorische Rahmen realwirtschaftliche
Transformationsentscheidungen effektiv Anreize setzen und gezielt unterstiitzen. Dies kann
auch dazu beitragen, der Tragedy of the Horizon entgegenzuwirken.

Im aktuellen System haben Firmen und deren heutige Manager*innen oftmals wenige Anreize,
kurzfristig kostenintensive Transformationspldne umzusetzen, um langfristige nachhaltige
Entwicklung zu erreichen, die ihren eigenen Horizont liberschreiten. Aggregiert man die
individuellen Risiken, die hierdurch fiir die Gesamtwirtschaft und Gesellschaft entstehen, so
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birgt der Mangel an Anreizen systemrelevante Konsequenzen. Dies gilt auch im Sinne von
Finanzstabilitat. Eine Anpassung der nationalen Regulierung sollte vorbereitet werden.

Der Blick nach Europa und in die internationale Privatwirtschaft zeigt, dass konkrete
Handlungsoptionen bestehen und Good Practice in manchen Bereichen bereits etabliert wurde.
Es lohnt sich, von der Erfahrung existierender Strategien und deren Umsetzung zu lernen und
bereits entwickelte Instrumente wie den EU Paris-aligned Benchmarks anzuwenden. Dies ist
nicht nur einfacher und schneller in der Umsetzung, sondern hilft auch, Deutschland als
internationalen Sustainable Finance Standort attraktiv zu machen.

Als weitere Dimension ist Transparenz anzufiihren. Auf dem Weg zu einer nachhaltigen
Finanzwirtschaft sollte sich die Bundesregierung fiir hohe Transparenz zu Governance-
Strukturen in finanziellen und nicht-finanziellen Unternehmen einsetzen. Dies kann dazu
beitragen, langfristigere Planung von Unternehmen zu starken.

Neben der Foérderung von Transparenz in Unternehmen sollten auch Finanzprodukte beziiglich
Greenwashing kritisch beleuchtet werden. Hier kann an europaische Regulierung wie die SFDR
angekniipft werden. Um Investoren*Investorinnen sowie Verbraucher*innen vor Greenwashing
zu schiitzen, kann ein jahrliches Ranking von Firmen gemaf3 ihrer
Dekarbonisierungsgeschwindigkeit ver6ffentlicht werden. Dies schafft Transparenz beziiglich
der Leistung von individuellen Firmen, kann aber auch als Datengrundlage fiir Finanzprodukte
und Anlagestrategien genutzt werden.

Greenwashing Einhalt zu gebieten, begiinstigt eine weitere Dimension: Risikomanagement. Im
Risikomanagement ist die Perspektive von essenzieller Bedeutung. Der europdischen Fiihrung
folgend sollte hier neben der finanziellen Materialitat (fiir Unternehmen und Investoren) auch
die Konsequenzen fliir Umwelt und Gesellschaft beriicksichtigt werden. Konkret bedeutet dies,
dass nicht nur der Einfluss von Risikofaktoren wie dem Klimawandel auf Unternehmen und
Finanzprodukte Beriicksichtigung finden muss, sondern auch der Einfluss von Unternehmen
und Investitionen auf den Klimawandel. Wahrend im europaischen regulativen Raum diese
Richtung der doppelten Wesentlichkeit eingeschlagen wird, bleiben andere Jurisdiktionen,
insbesondere die USA, hier bisher noch zurtick.

Als letztes wird die Dimension Wirkungsmessung erértert. Sowohl Verdnderungen in
Finanzstromen als auch Wirkungskanile miissen erforscht werden, da aktuell noch keine
Einigkeit dariiber herrscht, ob, in welchem Mafde oder unter welchen Bedingungen Ansatze
tatsachlich zur Transformation der Realwirtschaft beitragen. Im Sinne von Wirksamkeit ist es
wichtig, den Fokus auf tatsichliche Refinanzierung zu legen, anstatt auf den Sekundarmarkt. In
diesem Zusammenhang sind Fremdkapitalmérkte hervorzuheben, da hier naturgemaf3
regelmafig refinanziert werden muss. Eigenkapitaltransaktionen finden in den allermeisten
Fallen auf dem Sekundarmarkt zwischen Investoren*Investorinnen statt. In dem sich schnell
entwickelnden regulativen Rahmen ist es wichtig, dass eine kontinuierliche Uberwachung
erfolgt. Zudem muss tatsachliche Veranderung in der Ausrichtung von Finanzstrémen von Re-
Labelling differenziert werden.

Diese Meilensteine und Mafdnahmen, formuliert in Form der 15 Empfehlungen, zeigen eine
Moglichkeit flir einen Weg zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft in Deutschland auf. Dies bietet
die Moglichkeit, Deutschland als kompetitiven Finanzstandort zu verfestigen und sowohl
nationale Nachhaltigkeitsziele zu unterstiitzen als auch die EU in ihrer Vorreiterrolle im Bereich
Klima und Umwelt zu bekraftigen.
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A Annex A

Abbildung 11: Netzwerkgrafik der Empfehlungen auf dem Weg in eine nachhaltige Finanzwirtschaft
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Quelle: Eigene Darstellung, Sociovestix Labs.
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