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Vorwort

Die Nachhaltigkeitswirkungen von Finanzentscheidungen spielen mittler-
weile in vielen Debatten und Diskussionen eine wichtige Rolle. Ob Privat-
anleger:innen, Banken, Asset Owner wie Versicherungen und Pensionsein-
richtungen, Fondsgesellschaften oder die 6ffentliche Hand: Sie alle stehen
inzwischen vor der zentralen Frage, welchen Einfluss ihre Kapitalvergabe- und
Anlageentscheidungen auf das Erreichen von Klima- und Umweltzielen haben.
Tragen ihre Entscheidungen zu Losungen angesichts der aktuellen Klimakrise
bei? Helfen sie, das 1,5-Grad-Limit zu halten? Unterstiitzen sie die Transforma-
tion der Wirtschaft in Richtung Klimaneutralitat?

Sustainable Finance, also die Verankerung von Nachhaltigkeitsaspekten im Fi-
nanzsystem, hat in den vergangenen Jahren zweifellos an Bedeutung gewonnen.
Doch was steckt genau dahinter? Bei der Beantwortung dieser Frage st68t man
derzeit haufig auf Mythen, Unklarheiten und Vorbehalte. Dies ist kaum verwun-
derlich, schlieBlich prallen beim Thema Nachhaltigkeit oftmals Meinungen und
ganze Weltbilder aufeinander. An vielen Stellen wird zudem in diesen Wochen
und Monaten intensiv iiber die richtigen finanzpolitischen Rahmensetzungen
diskutiert.

Das folgende Papier widmet sich sieben Mythen rund um Sustainable Finance
und unterzieht sie jeweils einem Faktencheck. Dabei geht es um die Rolle des
Staates ebenso wie um ein angemessenes Verstandnis von Transformations-
pfaden, Reporting-Standards und nachhaltigen Finanzprodukten. Viele der
kursierenden Mythen sind dabei geprégt von fehlendem Hintergrundwissen,
falschen Kausalannahmen oder ideologischen Vorbehalten.

Demgegeniiber ist zu betonen: Die Frage der Lenkung von Finanzstromen wird
zentrale Erfolgsbedingung fiir den erfolgreichen Wandel in Richtung eines
klimaneutralen Wirtschaftens sein. Es geht um die Verbindung von Kapital-
bereitstellung und Veranderungsfortschritt — und damit um die Umsetzung
der Transformation in samtlichen Bereichen von Wirtschaft und Infrastruktur.
Dabei ist nicht nur das 1,5-Grad-Limit im Blick zu behalten, sondern die Trag-
fahigkeit unserer Lebensgrundlagen und Okosysteme insgesamt.

Dazu braucht es jetzt die richtigen Weichenstellungen. Auch hierfiir méchte

der vorliegende Faktencheck Anregungen und Impulse liefern.

Auf den folgenden Seiten stellen wir die Mythen im Uberblick vor:
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Das Finanzsystem sollte bei der Transformation
der Wirtschaft in Richtung Klimaneutralitdt nur
eine untergeordnete Rolle spielen. Sonst droht
im schlimmsten Fall die Deindustrialisierung des
Landes.
An Satze g Efa h rd e n F a k Richtung Klimaneutralitat in besonderer
Weise gefragt ist. Es geht um das Len-
: M M 2 ken von Kapitalstrmen in nachhaltige
d I e Sta h I I Itat d es Wirtschaftsaktivitdten - und damit letztlich auch
um die Sicherung unserer Wetthewerbsfahigkeit
in einer klimaneutralen Wirtschaft. Nachhaltig-
keitsorientierte Finanzentscheidungen sind zudem

auch aus einer Risikoperspektive geboten, bei-
spielsweise mit Blick auf drohende Kreditausflle.

Studien zeigen, dass das Finanzsystem
bei der Umsetzung der Transformation in

Finanzsystems.
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Bei nachhaltigen Anlage- oder Finanzierungs-
formen kommt es auf strenge Ausschlusskriterien
an; bestimmte Unternehmen und Sektoren miissen
strikt auBen vor bleiben. Nur so lassen sich

Investitionen als ,,griin“ bezeichnen. Diese Unter-
nehmen mit mehr Kapital auszustatten, treibt die

Su Sta i n a h I e Fi n a n Ce Transformation erfolgreich voran.
die notwendigen Veranderungen in alle

zielt nur auf den F k
AUShau des grﬁnen a Branchen, beispielsweise durch die

angestrebte Dekarbonisierung. Um eine solche
umfassende Transformation zu finanzieren,
braucht es jedoch ein weitaus groBeres Angebot
an ,nachhaltig, weil transformativ wirkenden”
Geldanlagen und mehr Facettenreichtum. Letztlich
geht es bei Sustainable Finance um die Wirkung
fast jeder Finanzierungs- und Investitionsent-
scheidung.

Der Umbau zu einer sozial-gkologischen
Wirtschaftsweise erfordert hohe In-
vestitionen. Diese ergeben sich durch

Marktsegments ab.
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Bund, Lander und Kommunen verfiigen - auch auf-
grund begrenzter Verschuldungsmiglichkeiten -
weder iiber die Mittel noch iiber hinreichende
Gestaltungsmaglichkeiten auf den nationalen und
internationalen Finanzmarkten.
° ° Die dffentliche Hand ist eine zentrale
ISt a IS F I n a nzm a rkt_ Steuerungsinstanz fiir den sozial-gko-
logischen Umbau unserer Wirtschaft.

Hier werden unter anderem geltende

k M h Standards formuliert, z. B. zum Unter-
a te u rl n Zu Ve rn a C = nehmens-Reporting. Gleichzeitig sollten staatliche
Institutionen in der Umsetzung mit gutem Beispiel

oo o vorangehen. Zudem geht es bei dffentlichen

I a SSI g e n Finanzentscheidungen, beispielsweise mit Blick
® auf bundeseigene Anlagen oder Immobilienbesitz,
durchaus um bedeutsame GroBenordnungen. Nicht
zuletzt mobilisieren wir nur durch kluge staatliche

Rahmensetzungen private Finanzmittel im erfor-
derlichen Umfang.




Zu ihren Auswirkungen auf Klima und Umwelt
berichten Unternehmen schon heute umfassend.
Auch klima- und umweltbezogenen Risiken
werden dabei ausreichend beriicksichtigt.

Anforderungen sind
unndtige Biirokratie - Fak

Informationen zu Nachhaltigkeitskriterien sind fiir
alle Finanzmarktakteur:innen einfach verfiigbar.

Die Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Unternehmen zeigt aktuell nur
unzureichend, ob die dringenden Trans-
formationserfordernisse erkannt und
wie sie angegangen werden. Weder
sind bislang ausreichend viele Unternehmen be-

- o richtspflichtig, noch werden Risiko- und Wirkungs-
SI e e aSte n I n S e- perspektiven umfassend beriicksichtigt. Auch die
Chancen eines zukunftsorientierten Reportings fiir

° die Steuerungs- und Wetthewerbsfahigkeit der
SO n d e re kI e I n e u n d Unternehmen selbst werden noch zu wenig ge-
sehen. Egal auf welcher Ebene - der erfolgreiche

Umbau zur treibhausgasneutralen Wirtschaft

'ttl U t h braucht fundierte Entscheidungsgrundlagen.
m I e re n e rn e m e n ° Qualitat, Verlasslichkeit, Relevanz und Verfiighar-
keit von Unternehmensdaten zu Nachhaltigkeit
miissen daher deutlich gestarkt werden.
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Da Biodiversitét und Okosystemleistungen nicht in
Zahlen fassbar sind, spielen sie fiir die Finanz- und
Realwirtschaft auch keine Rolle. Fiir eine Inwert-
setzung von Natur besteht weder eine Notwendig-
keit, noch existieren verlassliche Methoden und

Artenschutz sind fiir
Investitions- und Fak

Die weitreichenden Leistungen intak-

ter Okosystemen geraten immer mehr

in den Fokus. Zahlreiche Branchen und
Sektoren hangen unmittelbar oder
mittelbar von ihnen ab. Wie auch im
Klimaschutzbereich beginnen sich fiir Biodiversitit
wissenschaftshasierte (Reporting-)Standards zu
etablieren. Eine wesentlich starkere Beriicksichti-
gung von Transformationseffekten auch in Bezug
auf Okosysteme, Kreisldufe und Artenvielfalt wird

Finanzierungsent-
scheidungen irrelevant. el T
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Ambitionierter Klima- und Umweltschutz scheitert
letztlich an der Finanzierung. Dabei gibt es doch
zahlreiche Projekte, Ideen und Unternehmen, in
die sich gut investieren liee!

Es existieren unzdhlige
Klimaschutzideen und Fak Al

-p rOj e kte = was fe h It ’ Umfang. Vielmehr wird Althergebrachtes finan-

ziert. Erhdhte Investitionen in sich tatsachlich
° ° ° ° transformierende Branchen brauchen mehr klare
ISt d I e F I n a nZI e ru n g und belasthare Grundlagen, beispielsweise zu

° Zielen, Planen und Ambitionsniveaus. Zusatzlich
miissen investierbare Projekte und Anlagen
wesentlich schneller entwickelt werden. Neben
aussagekrdftigeren Daten sind hier auch ein

besseres Zusammenbringen und unkompliziertere
Genehmigungsprozesse gefragt.

Das erforderliche Kapital zur Finanzie-
rung des sozial-okologischen Umbaus
der Wirtschaft ist grundsatzlich vorhan-
den. Bislang finden die Mittel jedoch
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Das Klimaneutralitatsziel erfordert hohe staatliche
Investitionen, die nur iiber Schulden finanzierbar
sind. Da jedoch die gesetzliche Schuldenbremse
Kreditaufnahmen streng reglementiert (um

Klimaschutz lauft
ausschlieBlich iiber
massive offentliche

kiinftige Generationen nicht zu belasten), haben
Beteiligte letztlich keinerlei Spielraum.
F a k hangig vom Umgang mit der Schulden-
bremse wird es darauf ankommen,

Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass ver-
starkt auch privates Kapital mobilisiert wird.

Verschuldung, was Sl Fance s e ance
Wi e d e ru m a u Ch n i Ch t betrieb des Finanzsystems.
nachhaltig ist.

Der Wandel hin zu einem klimaneutralen
Wirtschaften in den planetaren Grenzen
erfordert hohe Investitionen. Ganz unab-
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Mythos 1 » Sustainable-Finance-Ansatze gefahrden

die Stabilitat des Finanzsystems.

Wo stehen wir? Wenn es um Maglichkeiten und Instrumente geht, in der
Wirtschaft mehr Klima- und Umweltschutz zu etablieren, wird derzeit vor al-
lem auf die Bepreisung von CO, und weiteren Emissionen gesetzt. Uber diesen
Marktmechanismus konnen klimaschédliche Treibhausgase grundsitzlich effizi-
ent und effektiv eingespart und Verdnderungsprozesse angestoBen werden. Die
umfassende Transformation unserer Wirtschaft, wie sie die wissenschaftlichen
Szenarien zur Einddimmung der Klimakrise fiir dringend geboten halten, kommt
so auf den Weg. Dass die Voraussetzungen dabei stimmen miissen, ist ebenfalls
in weiten Teilen Konsens: Es braucht beispielsweise einen glaubwiirdig institu-
tionalisierten Steigerungspfad zu einem angemessen hohen CO,-Preis, den Ver-
zicht auf weitreichende Ausnahmen' und die Etablierung sozialer BegleitmaB-
nahmen. Der Ausbau solcher 6konomischen Anreizsysteme — auch hinsichtlich
zunehmend knapper werdender natiirlicher Ressourcen — wird daher disku-
tiert.2 Fest steht: Durch die verursachergerecht zugeordnete Bepreisung entwi-
ckelt sich eine ressourcenintensive Produktion zum erheblichen Kostenfaktor.
Sie erweist sich damit in vielen Fillen als unwirtschaftlich, und alternative Ver-
fahren und Technologien kommen in den Blick. Welche Rolle kann in diesem
Zusammenhang das Finanzsystem spielen, also letztlich alle 6ffentlichen und
privaten Zahlungsstrome?

Mythos: Einige meinen, fiir den Finanzmarkt brauchte es keine und gibe es
kaum sinnvolle Steuerungsansitze. Bei perfekten und effizienten Kapitalmérk-
ten waren hier iiberhaupt keine Ankniipfungspunkte gegeben3 — verglichen mit
Preisregulierungen und direkten Umweltauflagen an der Emissionsquelle. Das
Finanzsystem fille, so jedenfalls die Argumentation, ohne bedeutsame Wech-
selwirkung und groBeren Zeitverzug auf vollkommen selbstgesteuerte Weise
die richtigen Entscheidungen in der Mittelvergabe. Dariiber hinaus seien jeg-
liche Einflussnahme oder der Versuch der Lenkung nicht nur sinnlos und 6ko-
nomisch ineffizient, sondern haufig sogar kontraproduktiv, wenn nicht aus Sta-
bilitatssicht gar gefiahrlich. Nachhaltige Wirkung im Finanzsystem sei also ein
grundsatzlich falsches Denkkonstrukt, gegebenenfalls dort tolerabel, wo die di-
rekte Wirkung im sogenannten ,Impact Investing“ an den einzelnen Mittelfluss
unmittelbar verbunden wird. Im Zentrum jeglicher Regulierung des Finanzsys-
tems diirfe deshalb nur eines stehen: Stabilitdt. Sustainable-Finance-Ansitze
hingegen brichten nichts, wiirden vielmehr Ineffizienzen beférdern und zur
Destabilisierung im Finanzsystem beitragen. Entsprechende Eingriffe konnten
zu schweren Schiden bis hin zur Deindustrialisierung Deutschlands fithren —
so jedenfalls der Mythos.

1 https://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-PDF/Klima/WWF-Analysis-Making-EU-ETS-revenues-
work.pdf

2 Z.B.im Rahmen des Dasgupta-Berichts, 2021, https://assets.publishing.service.gov.uk/government/
uploads/system/uploads/attachment_data/file/962785/The_Economics_of_Biodiversity_The_Dasgupta_
Review_Full_Report.pdf

3 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Ministerium/Wissenschaftlicher-Bei-
rat/Gutachten/gruene-finanzierung-und-staatsanleihen.pdf?__blob=publicationFile&v=5
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Fakt » Ohne transformiertes Finanzsystem keine erfolg-

reiche Transformation

Faktencheck: Wie so haufig, stellt sich die Realitdt komplexer dar. Realwirt-
schaftliche Regulierungsinstrumente wie Emissionshandel und CO_-Bepreisung
sind zweifellos zentrale und initiale Instrumente, die erforderlichen Veranderun-
gen anzustoBen. Diese Instrumente wirken auf die Realwirtschaftsakteur:innen
ein, und es gilt sie zu stirken, fortzufithren und weiterzuentwickeln; ihre Wirk-
samkeit beginnt sich zu zeigen.# Allein reichen sie jedoch insbesondere mit Blick
auf die notwendige Geschwindigkeit des Umbaus nicht aus. Das Finanzsystem
ist in dieser Situation in besonderer Weise gefragt. Studien zufolge miissen al-
lein in Europa jahrlich bis zu 800 Milliarden Euro umgelenkt werden, die ohne
Lenkung mit hoher Wahrscheinlichkeit deutlich zu emissionsintensiv investiert
werden wiirden.> Die realen Markteinschiatzungen von Finanzdienstleistern bil-
den vollstindige Informationen derzeit keineswegs ab. Heute nutzbare Daten
und Kennzahlen sind mitnichten standardmaBig zukunftsorientiert und damit in
puncto Unternehmensziele, Transformationspfade und MaBnahmenprogramme
kaum aussagekraftig. Dazu sind derartig nachhaltigkeitsbezogene Daten zum al-
lergroBten Teil kaum verlasslich zu geringen Kosten verfiigbar, sondern miissen
von spezialisierten Rating-Agenturen eingekauft werden.

Von einer vollkommenen Informationsverarbeitung im Sinne eines theoretisch
effizienten Kapitalmarkts kann also nicht die Rede sein — allein schon, weil die
relevanten Daten ,,dem Markt” nicht zur Verfiigung stehen. Fakt ist: Sollte das
Finanzsystem nicht deutlich starker aktiv und planvoll als Faktor zur Transfor-
mation einbezogen — und dabei in Teilen selbst befihigt — werden, ware das
nicht nur eine ungenutzte Chance. Es wire vermutlich auch fatal fiir die Ziel-
erreichung im Sinne eines ,Race to Zero“, das heift fiir die gesetzten Klima-
neutralititsziele. Dies wird auch bereits vielfach gesehen und anerkannt. Die
Dynamik in der Anpassung von Finanzmarkt- und Berichterstattungsregulierung
in den letzten drei Jahren belegt dies. Die Aktivitdten der Aufsichts- und Zentral-
bankenseite sind hierfiir ebenfalls ein deutliches Zeichen. Zuletzt hat die briti-
sche Regierung mit der angekiindigten Einfithrung von Berichtspflichten zu
»Transformationspfaden” fiir Unternehmen einen weiteren Schritt unternommen.®

Neuausrichtung der Kapitalstrome

So setzt die Europaische Kommission bei ihrem ,,Green Deal“ in besonderer
Weise auf die Hebelkraft der Finanzstréme. Eines der drei Ziele des Aktions-
plans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums heiBt entsprechend ,,Um-
lenken der Kapitalstréme®.” Dazu sollen unter anderem eine Nachhaltigkeits-
taxonomie sowie veranderte Berichts- und Offenlegungspflichten beitragen.
Dahinter steht eine klare Notwendigkeit: Die Transformation der europiischen

4 U.a. https://www.umweltbundesamt.de/daten/klima/der-europaeische-emissionshandel#entwicklung-
der-treibhausgas-emissionen-im-eu-ets

5 https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-
could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost

6 Z.B. hier: https://www.spglobal.com/platts/en/market-insights/latest-news/energy-transition/110321-
cop26-uk-to-make-corporate-net-zero-planning-mandatory

7  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097
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Wirtschaft in Richtung Klimaneutralitit erfordert hohe Investitionen. Die EU-
Kommission stiitzt sich hier auf Schitzungen der européischen Investitions-
bank, die davon ausgeht, dass zusétzlich rund 260 Milliarden Euro pro Jahr fiir
klimabezogene MaBnahmen aufgewendet werden miissen.® Fiir Deutschland
beziffern aktuelle Studien allein den 6ffentlichen Finanzbedarf fiir Klimainves-
titionen bis 2030 auf 46 Milliarden Euro jahrlich.? Der Gesamtbedarf mit Blick
auf das ,Net-Zero“-Ziel wird auf etwa 240 Milliarden Euro pro Jahr geschitzt.*°
Damit diese Investitionen auch tatsichlich auf das Klimaneutralitatsziel einzah-
len, ist eine deutlich bessere Informationsbasis rund um die Zielerreichung der-
artiger Nachhaltigkeitsaspekte unumgénglich.

Investitionen in Nachhaltigkeit

Die gesamtwirtschaftlichen Annahmen lassen sich auch konkret auf Unter-
nehmensebene iibersetzen: Eine umfangreiche Ressourcennutzung und emis-
sionsintensive Anlagen, Produktionsprozesse oder Produkte werden aufgrund
steigender CO,-Preise in immer schnelleren Schritten unrentabel und damit
unattraktiv. Dies kann in manchen Fillen zu einem kompletten Riickzug aus
dem Geschiftsfeld fithren. Damit dies nur in unvermeidbaren Fillen geschieht
— es ilibergreifend eben nicht zu einer Deindustrialisierung, sondern zum Um-
bau kommt —, braucht es unter anderem die erforderlichen Finanzmittel. Da-
bei sollten die iiblichen Kanile der Kapitalbeschaffung eingebunden sein. Die
Grundlage fiir diese Einbindung miissen klare Ziele und MaBnahmenpléne zu
zukiinftigen Entwicklungen sein, nur so lasst sich zeitnah in relevante ressour-
censchonende Anlagen und klimavertragliche Strukturen investieren, konnen
Innovationen vorangebracht und insgesamt eine klima- und umweltfreundliche
Produktion aufgebaut werden.

Risiken im Fokus

Ein weiterer wesentlicher Punkt betrifft die Risikoseite. Hier geht es um die
Stabilitat des Finanzsystems — ein Aspekt, der haufig als Argument gegen Sus-
tainable Finance ins Spiel gebracht wird, siehe obiger Mythos. Vielmehr ist je-
doch das Gegenteil der Fall: Bereits heute verbergen sich beispielsweise in zahl-
reichen Bankenportfolios Anlagen, die gefihrdet sind, Wertverluste zu erleiden
oder sogar vollstandig entwertet zu werden (,,stranded assets“)." Beispielsweise
wirft die jiingste Stresstest-Analyse der Europidischen Zentralbank (EZB) einen
Blick in die Kreditportfolios von Banken in der Eurozone.*?

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/e %20n/ip_19_6691

https://www.agora-energiewende.de/veroeffentlichungen/oeffentliche-finanzbedarfe-fuer-klimainvestiti-
onen-2021-2030/

10 https://www.mckinsey.de/news/presse/studie-net-zero-deutschland-klimaneutralitaet-chancen-heraus-
forderungen

11 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210701~8fe34bbe8e.en.html

12 Siehe ECB Occasional Paper Series No 281/September 2021: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/
ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf
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Abbildung 1:
Einschdtzung Risiken in
Bankportfolios mit Be-
trachtung der physischen
Risiken (oben) und Trans-
formationsrisiken gegen-
iiber exponierten Krediten

(unten)
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Quelle: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf
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Was ist zu tun? Das Potenzial und die Bedeutung eines nachhaltigen Finanz-
systems sollten in allen Bereichen umfassender wahrgenommen und genutzt
werden. Wie kann das konkret aussehen? Hierzu liegt bereits eine Vielzahl von
Vorschlagen vor, beispielsweise durch den Sustainable-Finance-Beirat der Bun-
desregierung.'* Wesentlich erscheinen vor allem folgende Punkte:

« Konsequente Umsetzung eines wirkungsvollen Sustainable-Finance-Politik-
rahmens, der die Anregungen aus der Wissenschaft glaubwiirdig aufnimmt,
beispielsweise beim Zusammenspiel von CO_-Bepreisung und der Finanzie-

rung von TransformationsmafBnahmen

« Effektive Unterstiitzung der EU-Ebene bei der Gestaltung eines nachhalti-

gen Finanzsystems, unter anderem mit Blick auf die CSR-Berichterstattung,
die EFRAG-Berichtsstandard-Definition, die Dateninfrastrukturentwicklung
(ESAP) sowie Klimastresstests's

Neben physischen Risiken, beispielsweise durch Extremwetterereignisse wie « Die Mobilisierung und Lenkung insbesondere privater Finanzmittel durch
Hitzewellen oder Uberschwemmungen, standen bei der EZB-Analyse auch Forderprogramme und gezielten Einsatz 6ffentlicher Mittel zur Risiko-
Transformationsrisiken im Fokus. Dabei wurde die Emissionsintensitét der minderung

jeweiligen Kreditnehmer:innen bewertet — in der Regel sind das Unternehmen
unserer Wirtschaft. Bis zu 80 Prozent gelten bezogen auf ihre Treibhausgas-
emissionen mindestens als ,medium emitter* — in Deutschland, aber auch EU- [) Wer meint, es gehe auch ohne Sustainable Finance, sollte sehr
weit (siehe Abbildung 1) — und damit teilweise dem CO,-Preis ausgesetzt. Bei schnell umdenken. Die Pariser Klimaziele einzuhalten, einen sta-
steigendem CO_-Preis und zunehmender finanzieller Belastung dieser Unter- . . L . . .
nehmen resultiert daraus ein mindestens potenziell signifikantes Risiko fiir bilen Finanzmarkt auch zukiinftig zu sichern und bei all dem die

Kreditausfille in Bankportfolios. offentlichen Kassen nicht vollig zu iiberfordern, wird ohne ein
nachhaltig ausgerichtetes Finanzsystem nicht gelingen konnen.*
Matthias Kopp, WWF Deutschland

Insgesamt lauern hier also Risiken, deren Hohe und vor allem systematische
Auswirkungen erst ansatzweise erfasst und iiberblickt werden. Die Griinde fiir
diese moglichen Verluste liegen in nicht antizipierten Veranderungen, die mit
der Klimakrise einerseits und regulatorischen sowie realwirtschaftlichen An-
passungen andererseits zusammenhangen. Diese Anpassungen ergeben sich
sungeplant®, wenn beispielsweise aufgrund von gerichtlichen Anordnungen
Rahmenbedingungen verscharft werden oder die Politik angesichts von Extrem-
wetterereignissen Ambitionsniveaus anhebt.’* Dass derartige Auswirkungen
moglich sind, liegt auch hier an der unzureichenden Informationsversorgung
und -verarbeitung, insbesondere bezogen auf Szenarien oder zukunftsorien-
tierte Indikatoren.

Leider ist dieses nachsteuernde Vorgehen der Klimaschutzregulierung in
Deutschland und Europa eher die Norm denn die Ausnahme. Es ist daher im
Stabilitatsinteresse des gesamten Wirtschaftssystems, das Augenmerk viel
starker auch auf diesen Aspekt von Sustainable Finance zu richten.

14 https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.
pdf

15 Bei der Berichtspflicht zu Nachhaltigkeitsinformationen ist insbesondere die aktuelle Corporate Sustai-
nibility Reporting Directive (CSRD) angesprochen. Ubergreifend geht es zudem um die Festlegung eines
Standards fur Inhalte von Nachhaltigkeitsberichten (siehe European Financial Reporting Advisory Group,

13 Z.B. beschrieben in den Szenarien, die vom Network for Greening the Financial System (NGFS) zur

Anwendung empfohlen werden: https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/820184_
ngfs_scenarios_final_version_v6.pdf
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EFRAG). Von grof3er Bedeutung ist dabei auch eine einheitliche Dateninfrastruktur (European Single
Access Point, ESAP).
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Mythos 2 » Sustainable Finance zielt nur auf den Aushau

Abbildung 2:
Marktanteil nachhaltiger
Fonds und Mandate in der
DACH-Region

Deutschland [l
Osterreich [

Schweiz*

des griinen Marktsegments ab.

Wo stehen wir? Nachhaltigen Finanz- und Anlageprodukten fehlt bis heute
eine gesetzlich geregelte Grundlage oder Standardisierung. Die mit den ange-
botenen Produkten verbundenen Wirkungen leiten die Anbieter:innen jeweils
eigenstindig und individuell ab. Nachhaltige Produkte liegen unabhingig da-
von im Trend. Zur Jahresmitte 2021 waren laut Bundesverband Investment und
Asset Management (BVI) 361 Milliarden Euro in deutschen Publikums- und
Spezialfonds mit dem Fokus Nachhaltigkeit in Aktien, Anleihen und anderen
Anlageklassen investiert.!® Das Segment wichst stark: Der Anteil nachhaltiger
Produkte am Neugeschéft im Bereich Publikumsfonds beispielsweise liegt der-
zeit bei etwa einem Drittel. Das Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) verweist
fiir das Berichtsjahr 2020 auf eine Gesamtsumme nachhaltiger Geldanlagen von
absolut 335 Milliarden Euro und auf eine Steigerung von 69 Prozent bei nach-
haltigen Investmentfonds.?
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* Fiir die Schweiz bezieht sich der Anteil nur auf die Investmentfonds und nicht auf die Mandate.

Quelle: https://www.forum-ng.org/fileadmin/Marktbericht/2021/FNG-Marktbericht-2021-online.pdf

16 https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/Statistik/Research/Fokus_Nachhaltigkeit_Q2_2021__de_web.pdf
17 https://fng-marktbericht.org/de/dach
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Betrachtet man den Anteil nachhaltiger Fonds und Mandate am deutschen

Gesamtfondsmarkt, ist dieser mit 6,4 Prozent insgesamt jedoch noch vergleichs-
weise gering. Auch die Wachstumsdynamik ist in Deutschland im Vergleich
nicht so stark ausgeprigt (Abbildung 2).*® Es handelt sich also nach wie vor eher
um ein Nischensegment — wenn auch mit hohen Zuwéchsen.*

Mythos: Griine und nachhaltige Finanzprodukte, so die Annahme, sind im
Grunde das Gute-Gewissen-Investment in klar abgesteckte und moralisch
integre Bereiche wie Windkraft oder Solarenergie. Alles andere bleibt auBen vor,
und es ist gut, dass dem Markt hier die Spielraume fiir die gesetzten Nachhaltig-
keitsanspriiche gelassen werden. Fonds, die mit Nachhaltigkeitskriterien
werben, tun dies in der Regel {iber Ausschliisse, beispielsweise von Kernenergie,
Kohle, Tabakanbau oder Waffenproduktion.2° Hier geht es ausschlieBlich um
die gute Sache, um Werte oder ,Purpose” — so jedenfalls die Vorstellung. Ren-
dite ist dabei zweitrangig, kaum belegte Wirkungsversprechen werden dafiir oft
gemacht. Diese griine Nische miisse nun, so der Mythos, im Sinne von Sustain-
able Finance Schritt fiir Schritt weiter ausgebaut werden, strenge Ausschluss-
kriterien sind ein dafiir probates Mittel.

18 https://www.forum-ng.org/fileadmin/Marktbericht/2021/FNG-Marktbericht-2021-online.pdf; siehe fir
Europa auch https://www.bvi.de/uploads/tx_bvibcenter/2020_European_Sustainable_Fund_Market.pdf

19 Diesen Abschatzungen liegen dabei marktbasierte Einschatzungen zu nachhaltigen Anlagen zugrunde, da
es bis heute keine eindeutigen Standardisierungen gibt.

20 https://www.forum-ng.org/fileadmin/Marktbericht/2021/FNG_Marktbericht2021_Online.pdf (S. 35)
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Fakt ™ GroBer Hehel statt griiner Nische

Faktencheck: Nicht erst der aktuelle Bericht des Weltklimarats (IPCC) hat uns
vor Augen gefiihrt: Es braucht ein entschlossenes, umfassendes und wirksames
Umsteuern der Weltwirtschaft, wenn Klima- und Umweltziele eingehalten wer-
den sollen.?* Emissionen miissen drastisch reduziert, der Ressourcenverbrauch
erheblich eingeschrankt und natiirliche Lebensraume weitaus besser geschiitzt
werden — und zwar jetzt. Emissionsreduktionen ergeben sich aus strukturellen
Umbauten von Produktionsweisen, aus eingefiihrten Kreislaufprozessen und
veranderten, effizienten Rohstoffbeziigen. Fiir eine solch groBe — und die nichs-
ten zwei Dekaden bestimmende — Transformation sind hohe Investitionen und
Kapitalbereitstellungen notwendig. Geldstrome miissen schnell und in erhebli-
chem Umfang in den klima- und umweltvertraglichen Umbau gelenkt werden.
Es geht also einerseits um ein bedeutsames Volumen, andererseits auch um eine
anspruchsvolle Begleitung wirtschaftlichen Wandels, der bereits in vollem Gang
ist. Dieser Wandel muss erfolgreich gestaltet werden, er kann sich nicht iiberlas-
sen werden, denn die Effekte auf das Klima kénnen wir nicht mehr korrigieren.
Wir stehen am Anfang eines langerfristigen Prozesses, dessen Zielausrichtung
»Net-Zero liber die gesamte Volkswirtschaft“ nicht klarer sein kann und fiir des-
sen Umsetzung ein klares Management kritische Zwischenzielmarken erreichen
muss. Dieser Steuerungs- und Managementbedarf ist der zentrale Unterschied
zu allen bisher erlebten Transformationen.

Transformation im Vordergrund

Was heifit dies nun fiir den Markt nachhaltiger Finanzprodukte, oder besser:
die Nachhaltigkeitswirkung des Finanzmarkts? Deutlich wird: Die griine Ni-
sche, selbst bei dynamischem Wachstum, richtet sich derzeit nicht zentral auf
den Bereich der Transformation aus. Bislang klammert sie ,,sich vergriinende“
Unternehmen und Infrastrukturen iiber Ausschliisse von Sektoren sogar expli-
zit aus — oder es wird ein wenig hilfreicher Filter wie ,Best in class“ zur Auswahl
angewandt??. Gefordert sind heute jedoch mehr denn je Finanzanlagen und
-produkte, die den unmittelbaren Transformationsgedanken von noch ,,sehr
emissionsintensiven“ Unternehmen als Kapitalempfanger:innen stiarker in den
Vordergrund stellen. Komplette Branchen und Unternehmen (auch und gerade
abseits von Wind- und Solarparks) miissen nachdriicklich auf Transformations-
pfade geleitet, Finanzierung und Investitionen entsprechend ausgerichtet wer-
den. Hier sind alle Sektoren in hohem MaBe gefordert (siehe auch Abbildung
3). Strukturell nicht-klimavertragliche Aktivititen oder Vermogenswerte wiren
dann die einzigen nicht mehr zulissigen Investitionsziele, wie z. B. Kohlekraft-
werke, Teersande oder Olvorkommen.

21 https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg1/

22 ,Bestin Class"- Ansatze selektieren bspw. die besten Unternehmen einer Vergleichsgruppe, in der Regel
jedoch ohne eine Mindestprifung darauf, ob die ,Performance” z. B. den Anforderungen an die 1,5-Grad-
Transformation genligen.
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Abbildung 3:
Reduzierung der
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Landwirtschaft
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Emissionen nach Sektoren

Die jahrliche Reduzierung der Treibhausgasemissionen muss sich ggi. dem
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1 Die jahrliche Reduzierung der Emissionen von 2019 bis 2045 muss im Durchschnitt 31 Mt CO,-Aquivalente betragen; zum Vergleich: Von 1990 bis 2019
betrug der Wert 15 Mt CO,-Aquivalente.
2 Iiele 2030 und 2045 entsprechend der Novelle des Bundes-Klimaschutzgesetzes vom 23. Mai 2021

Quelle: https://www.mckinsey.de/~/media/mckinsey/locations/europe %20and %20omiddle %20east/deutsch-
land/news/presse/2021/21-09-10 %20net %20zero %20deutschland/210910mckinsey %20netzero %20deutsch-
landv3.pdf

Das Ganze ist eine Gratwanderung, keine Frage: Herausforderung wird es sein,
tatsdchlich in groBem Umfang in die erforderlichen klima- und umweltfreund-
lichen Veranderungen zu investieren und gleichzeitig Greenwashing — also ein
bloBes Etikettieren von Finanzprodukten oder eben ungeniigender Veranderung
als ,,griin“ oder ,nachhaltig® — zu verhindern. Die derzeit entstehende EU-Ta-
xonomie? kann hierbei ein Orientierungspunkt sein, soweit sie wissenschafts-
basiert und glaubwiirdig vereinbart wird. Dort stehen iibrigens nicht nur Um-
weltaspekte im Fokus, sondern dariiber hinaus auch soziale Fragen.

Wirkung als Transformationsheitrag

Weiterer zentraler Aspekt ist die vielfach behauptete, jedoch haufig nicht defi-
nierte Wirkungszuschreibung einer nachhaltigen Kapitalanlage. Was bewirkt
das derart investierte Geld tatsachlich? Solange bestimmte Segmente der Wirt-
schaft — beispielsweise die erneuerbaren Energien — mit Kapital ausgestattet
werden sollten, bestand hier eine gefiihlte Klarheit, was mit einem derartig de-
klarierten Investment bewirkt wird. In der vor uns liegenden Welt, in der prak-
tisch jeder Vermogenswert und jedes Unternehmen der Transformation aus-
gesetzt sind, verandert sich die Bedeutung des Begriffs der Wirkung jedoch.
Gemeint ist zukiinftig der Beitrag zur Transformation, also die Unterstiitzung
des iibergreifend zu erreichenden Ziels und nicht mehr die Besonderheit gegen-
iiber der ,,Sowieso-Entwicklung”. Es ist also kein Sondernachweis zu erbringen.

23 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800; siehe auch https://www.wwf.
de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-PDF/Unternehmen/ein-meilenstein-f %C3 %BCr-mehr-nachhaltig-
keitstransparenz.pdf
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Vielmehr geht es darum sicherzustellen, dass das Kapital grundsétzlich im Ein-
klang mit den Anforderungen auf die Zukunft gerichtet wirkt. Sollten die wis-
senschaftsbasiert erforderlichen (z. B. 1,5-Grad-Szenarien) von den gesetzlich
geltenden Anforderungen (z. B. Klimaschutzgesetz) nach oben abweichen, also
ambitionierteres Handeln erfordern, besteht noch ein gewisser derartiger ,,Im-
pact”. Zukiinftig geht es um umfassende Veranderungen jedes Unternehmens
und jedes Anlageguts.

Performance nachhaltiger Anlagen

Was bedeutet das fiir die Rendite, also den zweiten Punkt hinter dem genannten
Mythos? Nach Einschitzung beispielsweise des wissenschaftlichen Beirats des
Bundesfinanzministeriums kann es eine Wirkung nachhaltigen Investierens nur
geben, wenn auf Rendite verzichtet werde.?* Die dahinterstehende Annahme
vollkommener Kapitalméarkte und entsprechender Informationseffizienz wurde
bereits widerlegt (sieche Mythos 1).

Anleger:innen in dem heutigen Segment nachhaltigen Investierens sind zwar
einerseits haufig durchaus bereit, Renditeabschldge in Kauf zu nehmen. Ande-
rerseits verzeichnen viele griine Finanzprodukte im Vergleich gute Renditen
und lohnen sich hiufig insbesondere mit Blick auf ihr Risikoprofil.?s Generell
gilt, dass es aus Rendite-Risikoperspektive ebenso risikoreiche ,,griine“ wie auch
sbraune“ oder umweltneutrale Kapitalanlagen gibt. Festhalten lasst sich zudem:
Die Performance von nachhaltigen Anlagen bemisst sich — wie bei jeder anderen
Anlage auch — nach einer Vielzahl von Faktoren, die zum Teil ganz unabhin-
gig von der Umweltnachhaltigkeitsleistung sind. Es hangt vom Ablauf des An-
lageprozesses sowie von fundamentalen Analyse- und Bewertungsschritten ab,
ob Management-, Produktions-, Kostenmanagement- und Governancequalitat
richtig eingeschitzt werden und so Renditen erzielt werden kénnen.2¢

99 [Die Finanzierung des wirtschaftlichen Wandels] erfordert weit

mehr als die Finanzierung tiefgriiner Aktivitdten oder die Auf-
nahme dunkelbrauner Aktivitdaten auf die schwarze Liste. Wir
brauchen eine Rethe von Griintonen, um alle Unternehmen zu
unterstiitzen, die sich fiir eine Netto-Null-Umstellung einsetzen.

Mark Carney, Venedig, 2021, Ubersetzung durch Autoren®

24 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Ministerium/Wissenschaftlicher-
Beirat/Gutachten/gruene-finanzierung-und-staatsanleihen.pdf?__blob=publicationFile&v=5

25 Siehe z. B. eine entsprechende Studie der Versicherungswirtschaft: https://www.gdv.de/de/themen/
news/nachhaltigkeit-kann-rendite-risiko-profil-positiv-beeinflussen-66220. Zu dhnlichen Ergebnisse
kommt auch folgende Studie: https://www.axa-im.com/insights/responsible-investing/environmental/
can-esg-screening-provide-buffer-fixed-income

26  https://www.nachhaltige.uni-hamburg.de/downloads/1_8-praesentationen-ringvorlesung/nachhaltiger-
konsum-bassen-14-10-2015.pdf

27 https://racetozero.unfccc.int/mark-carney-now-is-not-the-time-for-half-measures/
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Was ist zu tun? Die umfassende Transformation der Realwirtschaft — ob
Infrastruktur, Gebaude, Landwirtschaft oder technische Anlagen — muss sich
als Leitprinzip im Finanzmarkt widerspiegeln. Dabei gilt es, praktisch alle
Branchen und Bereiche einzubeziehen, um den Umbau zur klimaneutralen
Wirtschaft wirklich entscheidend voranzubringen. Dazu braucht es gleichzeitig
transparente und ambitionierte MaBstébe fiir die Klima- und Umweltvertrag-
lichkeit von Investments. Greenwashing muss sich als {iberhaupt mégliche De-
batte erledigen, was voraussetzt, dass sich klimavertragliche Finanzierung oder
Investition als {ibliche neue Standards etablieren. Das betrifft Finanzprodukte
und Services ebenso wie politische Rahmensetzungen. Anzugehen wiren damit
unter anderem folgende Punkte:

« Etablieren einer klaren und eindeutigen Produkttransparenz aller Finanz-
produkte bezogen auf ihren Beitrag zur erforderlichen Transformation: Die
EU-Prozesse zur Finanzmarktregulierung sollten in diesem Sinne als Chance
verstanden und vorangetrieben werden.

» Transparenzanforderungen, bezogen auf die Klimavertraglichkeit, miissen
anders durchgesetzt werden — insbesondere der Ausbau der digitalen Daten-
verfiigbarkeit sollte erreicht werden, um allen relevanten Kapitalvergabeent-
scheidungen die Informationsgrundlage zu geben. Zukunftsorientierte Daten
beziehen dabei auch Risikoanalysen ein. Ebenso sind Sorgfaltspflichten im
Finanzsystem festgelegt.

« Kapazitits- und Kompetenzaufbau hinsichtlich Sustainable Finance: Weiter-

bildung und Qualifizierung fiir die Akteur:innen im Finanzsystem, beispiel-
haft genannt hier Finanzberater:innen, sind deutlich auszubauen.
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Mythos 3 » Die dffentliche Hand ist als Finanzmarktakteurin zu

vernachldssigen.

Wo stehen wir? Bis zum Jahr 2045 soll Deutschland klimaneutral sein, so hat
es der Deutsche Bundestag im Juni 2021 beschlossen.?® Das erfordert ein dras-
tisches Umsteuern in nahezu allen Bereichen der Realwirtschaft. Um dieses Ziel
zu erreichen, sind enorme Investitionen und eine iibergreifende Ausrichtung
samtlicher Geldstréme auf Klima- und Umweltvertraglichkeit notwendig. Dies
gilt fiir Deutschland ebenso wie fiir die Européische Union, die bis 2050 zum
ersten klimaneutralen Kontinent werden mochte. Die EU-Kommission geht
dabei von zusitzlichen 260 Milliarden Euro pro Jahr aus, die zur Finanzierung
des ,European Green Deal“ mobilisiert werden miissen.? Die gesamtwirtschaft-
lichen Kosten des umfassenden Wandels sind dabei noch wesentlich héher an-
zusetzen. Die Frage, wie ein solcher Investitionsumfang erreicht werden kann,
und welche Akteur:innen dabei in welcher Weise gefragt sind, wird auf europai-
scher und nationaler Ebene kontrovers diskutiert.3°

Mythos: Die 6ffentliche Hand, also Bund, Linder und Kommunen, richten am
Finanzmarkt letztlich nur wenig aus, hort man haufig — und zwar sowohl von
politischer als auch von privatwirtschaftlicher Seite. Ein Argument dabei: Die
direkt zur Verfiigung stehenden Summen seien viel zu gering und die biirokra-
tischen Aufwinde bei 6ffentlichen Subventions- und Férderprogrammen oft-
mals viel zu hoch. Angefiihrt wird dann, dass beispielsweise die Klima-Initiative
UN Net-Zero Asset Owner Alliance, der sich international derzeit mehr als 60
Kapitaleigentiimer:innen angeschlossen haben, Kapital in der Gr68enordnung
von liber neun Billionen US-Dollar steuert und anlegt — Tendenz steigend.3' Das
ist mehr als doppelt so viel wie die gesamte deutsche jahrliche Wirtschaftsleis-
tung. Mit einer solchen Finanzkraft lieBen sich denn auch bedeutsame Effekte
auf Unternehmen im Sinne des Pariser Klimaabkommens erreichen. Demgegen-
iiber sei die 6ffentliche Hand — so der Mythos — als Finanzmarktakteurin weit-
gehend zu vernachlissigen.

Fakt »

28 https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2021/kw25-de-klimaschutzgesetz-846922
29 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/e %20n/ip_19_6691
30 Siehe z. B.: https://www.bundestag.de/webarchiv/presse/hib/2020_12/813980-813980

31 https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/
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Offentliche Hand als Vorreiterin

Faktencheck: Auch wenn die Summen, fiir die die 6ffentliche Hand auf den
unterschiedlichen foderalen Ebenen die direkte Verantwortung tragt, im Ver-
gleich iiberschaubar erscheinen, ist die Wirkungskraft staatlichen Handelns auf
den Finanzmarkten nicht zu unterschitzen. Im Gegenteil: Bund, Lander und
Kommunen sind auf ganz unterschiedliche Weise zentral Handelnde. Hier kon-
nen mindestens drei Bereiche genannt werden.

Valide Standards

Erstens: In demokratischen Prozessen werden die zentralen Ziele und Stan-
dards definiert, die in Folge fiir alle Marktakteur:innen gelten. Aktuell kommen
hier (im Zusammenspiel mit der europaischen Ebene) unter anderem angepass-
te Berichts- und Offenlegungspflichten in den Blick.3? So miissen Unternehmen
und auch Finanzinstitutionen kiinftig weitaus transparenter darlegen, welche
Auswirkungen ihr Handeln auf Klima und Umwelt hat, beziehungsweise wie sie
selbst durch klimabedingte Verianderungen beeinflusst werden.33 Es gelten da-
mit in naher Zukunft fiir privatwirtschaftliche Akteur:innen des Kapitalmarkts
sehr umfassende Transparenzanforderungen. Diese sollten in gleicher Weise
von den Instituten und Vehikeln (z. B. Sondervermogen, Bundesanleihen) der
offentlichen Hand umgesetzt werden (siehe fiir eine wirkungsbezogene Bericht-
erstattung beispielsweise die KfW34). Die Beteiligten der 6ffentlichen Hand
haben mindestens in der Einfiithrungsphase derartiger Verdnderungen noch
deutlich mehr Spielrdaume zur Umsetzung als die im tatsdchlichen Wettbewerb

stehenden privatwirtschaftlichen Institutionen.

32 Siehe u.a.: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ALL/?uri=CELEX:32019R2088

33 Hier waren u. a. zu nennen: die Regelungen der Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), die im
BaFin-Merkblatt aufgefiihrten Anforderungen zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, die Anforderun-
gen europaischer Regulierungs- und Aufsichtsbehérden wie EIOPA, ESMA oder EBA sowie die Anforde-
rungen aus MIFID II.

34 https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Nachhaltigkeit/Nachhaltigkeitsbericht-2020.
pdf
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Best Practices

Zweitens: Der Staat ist gefordert, die eigene Kapitalanlage3s selbst an hohen
Standards auszurichten und auch hier ein vorbildliches Vorgehen zu etablie-
ren. Das gilt z. B. fiir die Anlagebedingungen o6ffentlicher Finanzanlagen sowie
das Management des Gebaudebestands. Hier sind klare Selbstverpflichtungen
und Umsetzungen zur Erfiillung der Pariser Klimaziele gefragt (siehe unter an-
derem den Beitritt des staatlichen Fonds KENFO zur UN Net-Zero Asset Owner
Alliance). In der Umsetzung miissen alle Anlagevehikel der 6ffentlichen Hand
konkrete Umsetzungsstrategien anwenden, die die Wirkungseffekte implemen-
tieren und nachhalten, wie die Anforderungen z. B. der 1,5-Grad-Klimaschwelle.
Ganz konkret sichtbar wird eine angestrebte Vorbildrolle im Bereich der realen
Vermogenswerte, wie bei der energetischen Sanierung offentlicher Gebaude:
Durch ein ambitioniertes Vorgehen schafft man hier Wirkung auf vernetzten
Mairkten und Sektoren (Bauindustrie, Rohstoffe, Effizienzstandards der Gebau-
dewirtschaft, Nachweisfithrung der erreichten Effizienz, Finanzierungs- und Im-
mobilieninvestments etc.).

Mobilisierung privater Mittel

Drittens: Auch durch die Gestaltung und Strukturierung von Inves

tments und eigenen Finanzprodukten, insbesondere der Forderungen, konnen
offentliche Stellen zentrale Ziele erreichen und Grundsitzliches bewirken. Es
kommt dabei

vor allem auf eine kluge Anreizstruktur an. Einerseits konnen auf diese Weise
weitere, vor allem private Mittel in erheblichem Umfang mobilisiert werden.
Andererseits bietet sich die Chance, erneut Standards zu setzen. So konnten
beispielsweise die seit 2020 begebenen griinen Bundesanleihen mit ihrem
LZwillingskonzept“ am Markt insofern punkten, als dass der Bund ohne Prob-
leme die KlimaschutzmaBnahmen des Bundeshaushalts refinanzieren konnte.3¢
Dem innovativen Charakter der Strukturierung entgegen steht ein nach wie vor
nicht klar von Kriterien der Transformationsanforderungen abgeleitetes ,,Green
Bond Framework®, mit dem der Bund MaBstibe in puncto Transformations-
Anleihen setzen konnte, auch mit Blick auf den européischen GB Standard. In
anderen Bereichen, beispielsweise bei der originaren Festlegung der Anlage-
strategie der bundeseigenen Anlagen und insbesondere der Immobilien, gibt

es noch klaren Nachholbedarf, der im aktuellen Koalitionsvertrag zumindest
attestiert wird.

35 Aber auch generell alle weiteren Einflussbereiche wie die AuRenwirtschaftsférderung, die Kriterien fir die
Exportkreditabsicherung der Euler Hermes, die Ausrichtung der KfWF&rderprogramme u.a.m.

36 https://www.deutsche-finanzagentur.de/fileadmin/user_upload/pressemeldungen/2021/2021-05-11_
pmO04_30jaehrige_Gruene_Anleihe_dt.pdf
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99 Mit der Sustainable-Finance-Strategie betont der Bund seine

Rolle als Vorbild bei der nachhaltigen Finanzierung: Die unter-
schiedlichen Versorgungsfonds des Bundes werden thre Aktien-
anlagen Schritt fiir Schritt in Nachhaltigkeitsindizes umschichten.
[...] Weiter wird der Bund mit den Griinen Bundeswertpapieren
zur Weiterentwicklung des Markts fiir nachhaltige Finanz-
instrumente beitragen.*

BMF, 20213

Was ist zu tun? Im Bereich Sustainable Finance kénnen und miissen staatli-
che Institutionen auf Bundes-, Landes- und kommunaler Ebene nochmals deut-
lich an Profil, klarer Zielausrichtung und Effektivitdt gewinnen. Das heift unter
anderem:

« Beitritt der Sondervermogen und Anlagestrukturen des Bundes und der
Liander zur UN Net-Zero Asset Owner Alliance bzw. Ubernahme und trans-
parente Umsetzung der Zielsetzungen und Anlagestrategien

« Insbesondere Umsetzung eines 1,5-Grad-konformen Managements der bun-
deseigenen Immobilienbestidnde sowie Verankerung in der Mandatierung
der Forder- und Investitionsinstitutionen im Zugriff des Bundes, (Euler
Hermes, Férderbanken und KfW-Gruppe) Ausdefinieren eines Green Bonds
Frameworks auf Basis eines klaren 1,5-Grad-Transformationsverstandnisses.

« Intelligente Strukturierung staatlicher Forder- und Finanzierungsinstrumente,
um dariiber mittelbar und unmittelbar private Investitionen zu mobilisieren

» Einrichten einer Service-Agentur, die insbesondere den Lindern und
Kommunen zur Strukturierung von Finanzierungsformen wie Kommunal-
anleihen, 6ffentlich-privaten Partnerschaften etc. zur Verfiigung steht

37 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2021/05/2021-
05-05-deutsche-sustainable-finance-strategie.html
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Mythos 4 » Zusitzliche Reporting-Anforderungen sind

unndtige Biirokratie - sie belasten inshesondere
kleine und mittlere Unternehmen.

Wo stehen wir? Die Berichterstattung von Unternehmen zu Nachhaltigkeits-
aspekten ist seit 2017 iiber die sogenannte CSR-Richtlinie fiir groBe Unterneh-
men EU-weit (auf Basis der NFR-Richtlinie3®) verpflichtend — in Deutschland
gilt das CSR-Richtlinien-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG). Die Richtlinie legte da-
bei jedoch keinen einheitlichen inhaltlichen Standard fest. Zur Einschatzung der
Nachhaltigkeitsperformance von Unternehmen kann nur auf freiwillig entstan-
dene Kodizes oder Bewertungen, meist geleistet durch derartige Ratingagentu-
ren oder etwa NGOs, und teilweise wissenschaftliche Arbeiten zuriickgegriffen
werden. Spitestens mit der im April 2021 von der EU-Kommission vorgelegten
CSR-Richtlinie (Corporate Sustainability Reporting Directive)® soll hier zumin-
dest mehr Stringenz einkehren: Nicht nur werden kiinftig deutlich mehr euro-
paische Unternehmen zur Nachhaltigkeitsperformance, vermutlich im Lagebe-
richt, Transparenz herstellen miissen.*° Zudem werden die Berichte insgesamt
wesentlich starker kennzahlenorientiert zu gestalten sein und deutlich klarer
inhaltliche Vorgaben wie z. B. Klimaziele und zukunftsorientierte Aussagen zur
Zielerreichung enthalten miissen. Der bisherige ,nicht-finanzielle“ Bericht zu
den drei ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales und Governance) wird damit den tra-
ditionellen Finanzangaben angeglichen — ganz im Sinne eines integrierten Re-
portings. Die EU hat in diesem Zuge auch die inhaltlich verfehlte Begrifflichkeit
des ,nicht-finanzielle Berichts“ beendet.

Mythos: Nicht zuletzt aufgrund der detaillierten gesetzlichen Vorgaben sei die
Nachhaltigkeitsberichterstattung bereits heute umfangreich und aussagekriftig,
hort man bisweilen. Alle Interessierten konnten sich in den CSR-Berichten bei-
spielsweise problemlos dariiber informieren, wie ein Unternehmen CO, einspa-
re, wo es gegen mogliche Menschenrechtsverletzungen in seinen Lieferketten
vorgehe und welche Gleichstellungsinitiativen es gebe. Der bisherige Blick auf
die je im vergangenen Geschiftsjahr angestoBenen Initiativen und erreichten
Ziele sei dabei vollkommen ausreichend, so die Annahme. Davon abgesehen,
werde der Aufwand fiir das Verfassen rechtskonformer Reports zunehmend ho-
her und stelle Unternehmen vor groe Herausforderungen#, die insbesondere
fiir kleinere und mittelgroBe Unternehmen eine nicht verantwortbare Kostenbe-
lastung bei fehlendem Nutzen seien.

38 Non-Financial Reporting Directive, siehe https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX %3A32014L0095

39 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189

40 In Deutschland sind derzeit lediglich deutlich unter 1.000 Unternehmen verpflichtet, einen Nachhaltig-
keitsbericht zu verfassen. Siehe hierzu: https://econsense.de/app/uploads/2018/06/Studie-CSR-RUG_
econsense-DGCN_2018.pdf

41 Haufig wird hier in Debatten vor einer ,Uberbordenden Burokratie” gewarnt, siehe z. B.: https://www.
bundestag.de/webarchiv/presse/hib/2020_12/813980-813980
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Fakt » Daten als Steuerungsgrundlage

Faktencheck: Zweifellos hat die Qualitit der Berichterstattung in Bezug auf
Nachhaltigkeitskriterien in den vergangenen Jahren zugenommen. Regulatori-
sche Vorgaben sind dabei gerade in Deutschland kaum die treibende Kraft ge-
wesen, da insbesondere das CSR-RUG keine klaren Vorgaben macht. Vielmehr
verhinderte das Gesetz durch den dort festgelegten ,,doppelten Wesentlich-
keitsbegriff‘ eine umfassende Beschiftigung mit Risiken.+* Aktuell fiihrt jedoch
der zunehmende Druck von Verbraucher:innen, Investor:innen sowie weiteren
Akteur:innen aus dem Finanzsystem dazu, dass viele Unternehmen wesentlich
detaillierter Auskunft dariiber geben miissen — und das auch deutlich kontinu-
ierlicher aktualisiert —, wie sie sich im Bereich Nachhaltigkeit aufstellen. Die
Annahme, man sei deswegen bereits am Ziel, ist dennoch verfehlt und weist auf
eine grundlegende Fehlwahrnehmung hin. Sinn und Zweck kann nicht die in-
tensivierte freiwillige Bereitstellung sein, wenn diese Informationen die Grund-
lage fiir Entscheidungen zur Umsetzung der Transformation der gesamten Wirt-
schaft sein miissen. Durch erginzende Aktivititen z. B. des Finanzsystems wie
die Selbstverpflichtungen zu ,,Net-Zero“-Portfolios, den Einkauf von Nachhal-
tigkeitsdaten oder -ratings und die immer intensiver werdenden Engagement-
Formate wird deutlich#, dass ein extrem dringender Handlungsbedarf besteht.
Es gilt, belastbare Entscheidungsgrundlagen zu schaffen, die im aktuellen Re-
gelbetrieb weder in der notwendigen Qualitiat und Detailtiefe noch von ausrei-

chend vielen Unternehmen und auch nicht ansatzweise bezogen auf die tatsach-
liche Verfiigbarkeit angemessen bereitgestellt werden.

42 Erste Analysen, z. B. von PwC oder auch econsense, weisen faktisch nach, dass durch die CSR-RUG-
Anwendung wenig substanzielle Inhalte erfasst, bewertet und berichtet werden. So werden z. B. soge-
nannte nichtfinanzielle Risiken nicht strukturiert erfasst . Siehe hierzu: https://www.pwc.de/de/nach-
haltigkeit/pwc-studie-csr-berichterstattung-2018.pdf und https://econsense.de/app/uploads/2018/06/
Studie-CSR-RUG_econsense-DGCN_2018.pdf

43 Siehe z.B.: Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), siehe https://www.fsb-tcfd.org/;
Task Force on Nature-related Financial Disclosures (TNFD), siehe https://tnfd.global/
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Abbildung 4: Schemati-
sche Ubersicht des Nutzens
von Nachhaltigkeitsbe-

richten fiir Unternehmen

Nachhaltigkeitsinformationen zur Steuerung

Dabei lésst sich der Nutzen eines gut aufgestellten Berichtswesens sowohl in-
tern als auch extern belegen, wie in Abbildung 4 {ibersichtsweise dargestellt ist.
Nur was klar erfasst und bestenfalls auch quantitativ messbar ist, kann man
standardisiert integrieren und so zur Differenzierung und etwa zum Risiko-
management und zur Steuerung der Strategie nutzen#, etwa im Zuge des
Ubergangs zu emissionsfreien Produktionsverfahren. Die erforderlichen
Informationen miissen entsprechend vorhanden sein und kénnen dann auch
aufwandsarm fiir relevante externe Zielgruppen verwendet werden.

Gewinnung
Fachkrdfte
Gute :
Nachhaligheis Wettbewerbsvorteile
ratings Werte und Ziele
) Glaubwiirdige
Erfullung Nachhaltigkeits-

Anforderungen
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Absicherung
Reputation
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Quelle: https://www.4sustainability.de/nachhaltigkeits-berichterstattung/hintergrund.html

Intern wie extern braucht es also deutlich mehr entscheidungsrelevante Daten,
von deutlich mehr Unternehmen, die zudem standardisiert erhoben werden
und damit valide und vergleichbar sind. Es muss nicht nur klar sein, wie sich
Umsatz und Gewinn entwickeln, sondern auch, wer bei der Reduktion von
Treibhausgasemissionen, beim Ressourcenverbrauch, bei fairen Arbeitsbedin-
gungen, Lieferketten, Compliance etc. eine angemessene Strategie hat und um-
setzt. Parallel miissen diese Daten einer Fachoffentlichkeit unkompliziert und
verlasslich zugénglich sein, sodass sie beispielsweise in alle relevanten Investi-
tions- und Finanzierungsentscheidungen einbezogen werden konnen. Hier gibt
es noch einiges aufzuholen.+

44 Vgl. auch die umfassende Bewertung zu Kosten und Nutzen eines Klimareportings durch KPMG:
https://atlas.kpmg.de/api/assets/content/public/knowledge-center/download-klimareporting-mehr-
wert-1498064136727.pdf

45 Die Evaluation der Non-Financial Reporting Directive (NFRD) im Auftrag der EU-Kommission zeigte sehr
deutlich, wie wenig durch die bis dato bestehende Regelung die eigentlich angestrebten Ziele der rele-
vanten Daten- und Informationsbereitstellung sowie der starkeren Beriicksichtigung in materiellen Ent-
scheidungsprozessen erreicht wurden: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/1ef8feOe-
98e1-11eb-b85c-01aa75ed71al1/language-en
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Blick auf Zukunftspfade

Mit Blick auf die anstehenden Verdnderungen in nahezu allen Branchen reicht
ein vergangenheitsorientiertes, schlecht vergleichbares und teilweise auch nur
qualitatives Reporting nicht mehr aus. Es muss vielmehr darum gehen, die Aus-
wirkungen des unternehmerischen Handelns mithilfe konkreter, in die Zukunft
gerichteter Strategien und Pfade zur Erreichung von zeitlich gesetzten Zielen
(wie z. B. Emissionsfreiheit zu einem bestimmten Jahr) abzubilden. Dabei ist es
zwingend notwendig, auch Risiken besser darzustellen. Was wiirde beispiels-
weise ein potenzieller CO_-Preis von 180 Euro pro Tonne fiir das eigene Ge-
schaftsmodell bedeuten, was ein dramatischer Anstieg des Meeresspiegels, was
eine politische Verschirfung der Klimaneutralititsziele etc.? Mit dem prazisier-
ten Prinzip der doppelten Wesentlichkeit — Auswirkungen des Unternehmens
auf Nachhaltigkeitsfragen und Auswirkungen aus Nachhaltigkeitsfragen auf das
Unternehmen —, wie es die neue europdische CSR-Richtlinie vorsieht, ist hier
ein erster wichtiger Schritt getan.4

Erkennen von Wetthewerbsvorteilen

Erfolgsentscheidend wird beim Thema Nachhaltigkeitsreporting vor allem ein
Punkt sein: Nutzen Unternehmen tatsichlich die Chancen, die sich in der Wei-
terentwicklung der Geschaftsstrategie im Einklang mit Nachhaltigkeitszielen er-
schlieBen? Erkennen sie dabei die Vorteile eines verbesserten Monitorings und
einer strukturierten und kontinuierlichen Verfiigharmachung von ESG-Daten?
Hier konnen sich echte Wettbewerbsvorteile ergeben — sowohl bei der Finan-
zierung als auch bei Prozessoptimierung, Marketing, Recruiting etc. SchlieBlich
gilt: Nur wer weiB, wo Schwachstellen, aber eben auch Chancen liegen, hat die
Moglichkeit fiir Steuerung und Verbesserung. Nur wer entlang von Sektoren
und Wertschopfungsketten die Hebel und Fortschritte messen kann, kann diese
anreizen oder in Risikopramien iibersetzen. Das noch immer hiufig zu verneh-
mende ,Argument“, Nachhaltigkeitsberichtswesen koste Ressourcen, verliert in
diesem Zusammenhang ginzlich an Substanz.+”

46 Erfasst und berichtet werden mussen die Auswirkungen von nachhaltigkeitsrelevanten Aspekten auf die
Geschaftstatigkeit (Risikosicht -, outside-in“) und die Auswirkungen der Geschaftstatigkeit auf nachhaltig-
keitsrelevante Aspekte (Auswirkungssicht - ,inside-out”). Siehe: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189

47 Vgl. hierzu auch Analysen z. B. von KPMG zu Nutzen und Aufwand eines Klimastrategie-Reportings:
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2016/kpmg-wwf-cdp-kosten-nutzen-analyse-
klimareporting-gesamtstudie.pdf
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99 Eine rein finanzorientierte Steuerung reicht heute nicht mehr
aus, um die wertbestimmenden nichtfinanziellen Faktoren zu ma-
nagen. Wir brauchen eine neue Form der Berichterstattung, die
auch die Interessen der Stakeholder stdrker beriicksichtigt. Nur
dann kénnen sich Offentlichkeit und Investoren ein glaubwiirdi-
ges und umfassendes Bild von einem Unternehmen machen.*
Nicolette Behncke, Partnerin im Bereich Sustainability Services
bei PwC Deutschland+*®

Was ist zu tun? Im Bereich zukunftsorientierter Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung ist derzeit viel in Bewegung. Es wird darauf ankommen, die Moglichkeiten
jetzt auch wirklich engagiert und umfassend zu nutzen. Die Bedeutung eines
reformierten Berichtswesens, das tatsdchlich brancheniibergreifend und zu-
kunftsausgerichtet verlissliche Informationsgrundlagen schafft, ist kaum hoch
genug einzuschitzen.* Wichtig sind demnach unter anderem eine unterstiitzen-
de Festlegung und nachfolgend die zeitnahe Umsetzung der aktuellen EU-Vor-
gaben in nationales Recht5° sowie die schnelle Adaption in Unternehmen. Dabei
ist zu beachten:

« Einbezug der transformationsrelevanten Unternehmen in die Berichterstat-
tungspflicht, um so Transformationsfortschritte in einer Gesamtsicht abzu-
bilden; Einbringen einer ambitionierten Haltung in den anstehenden euro-
paischen Regulierungen und internationalen Prozessen (G7, G20)

» Vorantreiben der Datenverfiigbarkeit und Herstellen einer entsprechen-
den Infrastruktur, insbesondere iiber den geplanten European Single Access
Point (ESAP)

+ Unterstiitzung beim Monitoring und Reporting von ESG-Daten durch Unter-
nehmen, beispielsweise iiber entsprechende Tools, Beratungsangebote etc.;
Klarstellung von Erwartungen an Wirtschaftspriifer

48 https://www.pwc.de/de/nachhaltigkeit/nachhaltigkeit-steering-reporting-und-assurance.html

49 Siehe auch die Empfehlungen des Sustainable-Finance-Beirats der Bundesregierung (https://sustainable-
finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf) sowie ein ent-
sprechendes Gutachten im Auftrag von WWF und Finanzwende (https://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/
Publikationen-PDF/Unternehmen/Gutachterliche-Stellungnahme-Sustainable-Finance.pdf)

50 Siehe hier die Stellungnahme des WWF zum aktuellen EU-Gesetzesvorschlag: https://www.bmjv.de/
SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Stellungnahmen/2021/Downloads/0604_Stellungnahme_WWF_
CSRD.pdf
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Mythos 5 » Biodiversitdt und Artenschutz sind fiir Investitions-

und Finanzierungsentscheidungen irrelevant.

Wo stehen wir? Im Vergleich zur Klimakrise gilt der Biodiversitatskrise der-
zeit noch weitaus weniger Aufmerksamkeit — sei es bei Unternehmen, Banken
oder in der Offentlichkeit insgesamt.>* Dabei ist auch hier Dramatisches zu be-
obachten: Der globale Living Planet Report des WWF zeigt, dass der Arten-
riickgang zwischen 1970 und 2016 bei 68 Prozent lag. In einigen Bereichen,
beispielsweise bei Gewissern und Feuchtgebieten, sind die Zahlen sogar noch
alarmierender.52 Das ist nicht nur deshalb beunruhigend, weil sich auf diese
Weise unser lebendiger, artenreicher Planet unwiederbringlich verandert, son-
dern weil gleichzeitig unsere Lebensgrundlagen in Gefahr geraten. Auch die
Sachstandsbewertungen der Intergovernmental Science-Policy Platform on
Biodiversity and Ecosystem Services (IPBES) verweisen auf die enorme Bedeu-
tung von Biodiversitit.53 Die vielfiltigen Okosysteme stellen Basisleistungen
wie Boden, Regulationsleistungen wie saubere Luft und Wasser und kulturelle
Leistungen wie Erholungsmaglichkeiten zur Verfiigung.5* Das World Economic
Forum (WEF) schitzt, dass iiber 50 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung
direkt oder indirekt von der Natur abhéngen.5 Die Abbildung 5 zeigt hierzu die
unterschiedliche Abhingigkeit der Bruttowertschopfung einzelner Sektoren von
intakter Natur und ihren Leistungen — einerseits direkt, andererseits bezogen
auf die jeweiligen Lieferketten.

51 Siehe als aktuelle Analyse fiir den Bereich Banken: https://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-
PDF/Unternehmen/WWF-Zweites-Bankenrating.pdf

52  https://www.wwf.de/living-planet-report
53 https://ipbes.net/

54 Fur den Bereich Ernahrung siehe beispielsweise FAO-Bericht 2019 mit dem Fokus auf der Bedeutung der
Artenvielfalt: https://www.fao.org/3/CA3129EN/CA3129EN.pdf

55 WEF, 2020. https://www3.weforum.org/docs/WEF_New_Nature_Economy_Report_2020.pdf
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Abbildung 5: Abhdngigkeit
der Wertschopfung in Sekto-
ren von intakter Natur ent-

lang der Produktionskette
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Quelle: https://www3.weforum.org/docs/WEF_New_Nature_Economy_Report_2020.pdf

Deutlich wird: Intakte Okosysteme sind fiir Mensch und Wirtschaft existenziell.
Die Naturkatastrophen und Pandemien, die uns in den vergangenen Jahren vor
enorme Herausforderungen stellten, zeigten die zunehmenden Gefahren der
Biodiversitatskrise unmittelbar auf. Sie sind dariiber hinaus mit hohen Kosten
und Risiken fiir das Finanz- und Wirtschaftssystem verbunden.s¢ Zahlreiche
politische, aber auch private Initiativen haben das Thema Biodiversitat und
Wirtschaft dabei durchaus auf der Agenda und sehen hier groBen Handlungs-
bedarf.5” Mit Verweis auf die Analysen der IPBES zeigt sich zudem die enge Ver-
kniipfung und gegenseitige Abhéingigkeit der mittlerweile als Zwillingskrisen
eingeschiitzten Lage von Klima auf der einen und Okosystemen und Artenver-
lust auf der anderen Seite.

56 Siehe eine Beispielanalyse der Niederlandischen Zentralbank (DNB): Indebted to Nature, 2020: 500 Mrd.
Euro Risiko ergeben sich fiur die niederlandische Finanzindustrie aus der Abhangigkeit von Naturbezigen.

57 Als Beispiele: CBD Global Partnership for Business and Biodiversity, Intergovernmental Science-Policy
Platform on Biodiversity and Ecosystem Services (IPBES), Initiative The Economics of Ecosystems and Biodi-
versity (TEEB), EU-Plattform Business @ Biodiversity, UBA-Initiative Biodiversity in Good Company etc.
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Fakt »

Mythos: Viele Unternehmen weisen in ihren CSR-Reports bereits auf Pro-
jekte und Anstrengungen im Bereich Artenschutz hin. Da gibt es Initiativen
fiir Blithwiesen und Insektenschutz, Uberpriifungen der Lieferketten zam Er-
halt von Regenwildern oder den Verzicht auf potenziell gewassergefahrden-
de Produktionsmethoden. Eine Quantifizierung oder Inwertsetzung von Natur
und die entsprechende Umsetzung in der Unternehmenssteuerung sei hier-
bei jedoch kaum machbar und enorm aufwendig, heif3t es. Auch bei mancher
Wissenschaftler:innen gibt es Vorbehalte: Der Wert von Natur sei nicht in wirt-
schaftlichen Messgrofen oder monetarisiert abbildbar, und solche Ansatze
konnten daher kaum unterstiitzt werden. Natur und Finanzen, das ginge nicht
zusammen, so der Mythos.

Biologische Vielfalt als Naturkapital

Faktencheck: Festhalten ldsst sich zunéchst: Nur was in quantifizierten und
monetiren GroBen bezifferbar ist, wird unmittelbar und schnell verarbeitbar
einen Einfluss auf wirtschaftliche Entscheidungen haben. SchlieBlich sind un-
sere heutigen Entscheidungsprozesse auf monetiare GroBenformulierungen aus-
gerichtet. Im besten Fall kann ein Unternehmen also in validen Zahlen belegen,
wo es bei Umwelt- und Artenschutz im Vergleich zu Wettbewerber:innen und
bezogen auf den jeweiligen lokalen Kontext eines zu erreichenden Zielzustands
steht. Sind diese Aussagen noch in Wert gesetzt, das heiBt konkret beziffert,
sind sie auch fast unmittelbar kompatibel fiir heutige Entscheidungsprozesse.
Auf diese Weise konnen sich beispielsweise Akteur:innen in Finanzinstitutionen
ein genaueres Bild von den AusmaBen von Auswirkungen bestimmter Mafnah-
men oder von zu finanzierenden Aktivititen machen und z. B. entsprechende
Anlage- und Kreditentscheidungen treffen. Ebenso sind verlédssliche Informatio-
nen zum Wirkungs- und Abhéngigkeitszusammenhang von Wirtschaftsaktivita-

ten und Biodiversitiit/Okosystemen fiir politische Entscheidungen essenziell.
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Wissenschaftshasierte Standards

Fiir den Bereich Klimaschutz haben sich in den vergangenen Jahren zahlreiche
Ansitze, Messmethoden und Instrumente durchgesetzt. Auf ihrer Grundlage
konnen Treibhausgasemissionen, zukiinftig aber auch Ziele, Pfade und MaBnah-
menpakete, die zu den erforderlichen Technologieverinderungen fiihren, ge-
messen und bewertet werden. Ein Beispiel hierzu sind die Grundlagen fiir den
Emissionshandel, also die ihm zugrundeliegenden wissenschaftlichen Berech-
nungen zu festzusetzenden Obergrenzen (Cap), erforderlichen Preisentwick-
lungen sowie industrie- und anlagenspezifischen Monitoringprozessen. Andere
Beispiele sind die Erstellung von Klimabilanzen und Transformationsstrategien
von Unternehmen. Sie miissen auf wissenschaftsbasierten Methoden fuBen und
die gesamte Wertschopfungskette einbeziehen. Die Transformationsanforde-
rungen fiir Sektoren sind dabei durch technische Vermeidungskostenanalysen
und MaBnahmenbewertungen sehr ausfiihrlich beschrieben. Entsprechende
Inhalte miissen auch in Berichterstattungsstandards einflieBen, die sich aktuell
harmonisieren — siehe beispielsweise die aktuelle Initiative der internationalen
Organisation fiir Standards des Unternehmensreportings (IFRS) fiir verbindli-
che Normen im Bereich Sustainability.5®

Artenvielfalt und Reporting

Auch fiir die Einschitzung von Biodiversitatsaspekten kann langst nicht mehr
gelten, dass es keine Regelungen, Orientierungsvorschlédge oder Tools gibt.5? Die
im Sommer 2021 entstandene Taskforce on Nature-related Financial Disclosu-
res (TNFD) beispielsweise, in der sich zahlreiche Organisationen (darunter der
WWF) engagieren, setzt genau hier an. Aufgabe ist es, bestehende Erkenntnisse
zusammenzufithren und einen praktikablen Reporting-Rahmen fiir den Bereich
naturbezogener Risiken und Chancen als finanzrelevante Aussagen zu schaffen.
International groBe Aufmerksamkeit erregte auch der 2021 veréffentlichte ,,Das-
gupta Review — The Economics of Biodiversity“.°® Hier wurde das Thema der
wirtschaftlichen Bedeutung der Biodiversitit und Okosysteme konsequent aus
einer Kapitalperspektive analysiert und in Relation gesetzt. Es ist zu erwarten,
dass sich eine Betrachtungsweise, die Okosysteme und Artenvielfalt in die Spra-
che von Wirtschaft und Finanzen tibersetzt, weiter etablieren wird. Dies kann
und wird ganz sicher nicht die einzige Perspektive auf den Wert von Natur sein.
Eine solche Sichtweise ist jedoch zentraler Hebel, um der Biodiversitatskrise
von 0konomischer Seite effektiv und unmittelbar zu begegnen.

58 https://www.ifrs.org/projects/work-plan/sustainability-reporting/
59 Mit dem Fokus auf naturbezogene Risiken siehe z. B.: https://encore.naturalcapital.finance/en/explore

60 https://www.gov.uk/government/publications/final-report-the-economics-of-biodiversity-the-dasgupta-
review
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99 Wir brauchen ein Finanzsystem, das Finanzinvestitionen — of-

fentliche und private — in wirtschaftliche Aktivitdten lenkt, die
unseren Bestand an Naturgiitern erhohen und nachhaltige Kon-
sum- und Produktionsaktivitdten fordern. Regierungen, Zentral-
banken, internationale Finanzinstitute und private Finanzinstitu-
te spielen dabei alle eine Rolle.”

Dasgupta Review, 2021, Ubersetzung durch Autoren®

Was ist zu tun? Zu den Themen Biodiversitit, Reporting und Einbindung des
Finanzsystems passiert momentan eine Menge. Es ist auch unabdingbar, hier
zeitnah die richtigen Weichen zu stellen, um dem schon jetzt dramatischen Ver-
lust an Artenvielfalt und der Funktionsfihigkeit unserer Okosysteme zu begeg-
nen. Ahnlich wie auch im Bereich Klimaschutz miissen sich die unterschiedli-
chen Akteur:innen ihrer Rolle und Verantwortung bewusst werden. Am Beginn
stehen auch hier Wissen und Daten — oder wie es Michelle Edkins, Managing
Director bei BlackRock ausdriickte: ,,For nature-related issues, we are long on
narrative, but we are short on data”.%> Die Politik ist im Bereich Biodiversitat

— abgesehen von dezidierten MaBnahmen fiir Schutzgebiete etc. — zunichst ge-
fragt, den passenden institutionalisierten wirtschafts- und finanzpolitischen
Rahmen zu setzen bzw. weiter auszubauen:

« Integration von Biodiversitiits- und Okosystemaspekten bei der Anpassung
aktueller Reportingrichtlinien — siehe auch die entsprechenden Initiativen
auf EU-Ebene® sowie international (IFRS)

« Einwirken auf die Arbeit von Akteur:innen wie dem neu gegriindeten Inter-
national Sustainability Standards Board und auf die Entwicklungen zum
Accounting von Umweltdienstleistungen

« SchlieBen von Daten und Informationsliicken und Etablierung verbindlicher
(moglichst internationaler) Standards; Nutzung vorhandener Forschungs-
ergebnisse (sieche TEEB-Initiative)

 Institutionalisierung der Fragen zu Naturkapitalverbrdauchen auch in den
Entscheidungsformaten der 6ffentlichen Hand, wie z. B. den Haushalts-
planungen und Forderprogrammdefinitionen sowie in der iibergreifenden
Politikformulierung

61 Siehe The Economics of Biodiversity: The Dasgupta Review - Headline Messages, 2021, S. 5; https://assets.
publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/957629/Dasgupta_
Review_-_Headline_Messages.pdf

62 https://tnfd.info/news/simple-practical-market-led-stakeholder-visions-for-the-tnfd

63 Biodiversitatsziele als Teil der entstehenden EU-Taxonomie und der CSRD; siehe auch EU-Initiativen wie
ALIGN als Accounting Approach oder TRANSPARENT als Methodik fuir Natural Capital Accounting
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Mythos 6 » Es existieren unzahlige Klimaschutzideen und

-projekte - was fehlt, ist die Finanzierung.

Wo stehen wir? Die deutsche Wirtschaft sieht sich angesichts der Klima- und
Biodiversitatskrise in den kommenden Jahren entscheidenden Transformati-
onsschritten gegeniiber. Herausforderung wird es sein, insbesondere klassische,
energieintensive Produktionsprozesse, aber auch die generelle Infrastruktur auf
das Ziel von Klimaneutralitit bis 2045 auszurichten und dabei gleichzeitig An-
forderungen aus Umwelt- und Artenschutz sowie wichtige soziale Belange im
Blick zu behalten. Der schnelle Ausbau der erneuerbaren Energien ist hierbei
von entscheidender Bedeutung.® Nur so lasst sich beispielsweise die weitrei-
chende Elektrifizierung des Verkehrs klimavertréglich gestalten und generell
auf fossile Primérenergietrager verzichten. Dariiber hinaus geht es auch um die
Umstellung ressourcen- und emissionsintensiver Herstellungsverfahren auf
Wasserstoff sowie viele weitere technologische Anpassungsschritte. Ein weiteres
zentrales Handlungsfeld ist der Gebdudebereich, der in Deutschland fiir circa
35 Prozent des Endenergieverbrauchs verantwortlich ist.%

Der offentliche Investitionsbedarf fiir die notwendigen Transformationsleistun-
gen in allen Branchen und Bereichen wird in einer Studie von Agora Energie-
wende und dem Forum New Economy aktuell mit 46 Milliarden Euro pro Jahr
bis 2030 beziffert.®® Diese Schitzung umfasst sowohl Investitionen von Bund
und Kommunen (26 Milliarden Euro) als auch 6ffentliche Mittel zur Férderung
privater Investitionen (20 Milliarden Euro), beispielsweise im Bereich der ener-
getischen Sanierung. Der iibergreifende Investitionsbedarf fiir das Erreichen
von Netto-Null-Zielen wird in einer anderen Studie bis 2045 auf sechs Billionen
Euro geschitzt.®

Mythos: Die Umstellung auf eine klima- und umweltfreundliche Wirtschafts-
weise konne wesentlich schneller passieren, wenn nur endlich ausreichend Fi-
nanzmittel zur Verfiigung stiinden: Dieser Eindruck entsteht hiufig bei Nen-
nung der hohen Investitionsbedarfe fiir die Transformation. Es gibe zahlreiche
Klima- und Umweltschutzprojekte, viele Start-ups, Projekte und technische In-
novationsideen zu diesen Themen, die simtlich schon morgen umgesetzt wer-
den konnten, wenn nur die Finanzierung gesichert wire. Die notwendige Mo-
dernisierung scheitere zu oft am Geld, so der Mythos.

64 Siehe z. B. Agora Energiewende, Szenario Klimaneutralitit 2045 (2021): https://static.agora-energiewende.
de/fileadmin/Projekte/2021/2021_04_KNDE45/A-EW_209_KNDE2045_Zusammenfassung_DE_WEB.pdf

65 https://www.dena.de/themen-projekte/energieeffizienz/gebaeude/

66 https://www.agora-energiewende.de/veroeffentlichungen/oeffentliche-finanzbedarfe-fuer-klimainvestiti-
onen-2021-2030/

67 https://www.mckinsey.de/~/media/mckinsey/locations/europe %20and %20middle %20east/deutschland/
news/presse/2021/21-09-10 %20net %20zero %20deutschland/mckinsey %20net-zero %20deutschland_
oktober %202021.pdf
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Fakt » Intelligente Finanzierungsldsungen und -produkte

gefragt

Faktencheck: Der genauere Blick auch auf diesen Mythos zeigt: Es ist kompli-
zierter, als es die einfachen Losungen im Sinne von ,,mehr Geld = mehr Klima-
schutz” suggerieren. Ohne Frage bedarf die Modernisierung der industriellen
Infrastruktur, des Verkehrssystems, des Gebaudebereichs, der Landwirtschaft
etc. groBer Investitionsanstrengungen. Das zeigen alle Studien und Berechnun-
gen zum Finanzbedarf der Transformation. Diese Mittel konnen dabei nicht al-
lein durch die 6ffentliche Hand aufgebracht werden (siehe auch Faktencheck zu
Mythos Nr. 3). Vielmehr braucht es zusitzlich privates Kapital in hohem Um-
fang, das gezielt in klima- und umweltschutzbezogene Aktivitaten gelenkt wer-
den muss. Die Annahme, dass es derzeit an eben diesen Finanzmitteln fehle,

ist jedoch in dieser Form nicht zutreffend. Wissenschaftliche Analysen zeigen,
dass sogar unter den gegenwartigen Investmentmandaten und Kreditvergabe-
rahmenbedingungen das Doppelte bis zu Sechsfache des erforderlichen Kapi-
talbedarfs mobilisierbar ware.®® Wo also liegt das Problem, wenn nicht an den
grundsitzlich vorhandenen finanziellen Mitteln? Auch hier ist die Antwort viel-

schichtig.

68 ,Our analysis shows that under the current investment mandates and lending criteria the required funds
for a successful energy transition are available. In fact, the current landscape of financing sources can
provide between two and six times what is necessary.” In Polzin/Sanders, How to finance the transition to
low-carbon energy in Europe?”, in: Energy Policy 147 (2020), siehe https://www.sciencedirect.com/science/
article/pii/S0301421520305802
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Zusammenspiel dffentlicher und privater Investitionen

Zum einen fehlt es an vielen Stellen an den richtigen Rahmenbedingungen und
Sicherheiten fiir nachhaltigkeitswirksame Finanzprodukte. Institutionelle
Investor:innen, Finanzierer:innen und Kreditgeber:innen, wie beispielsweise
Pensionsfonds, Versicherungen oder Banken, sind haufig durch weder glaub-
wiirdige noch als belastbar erfahrene Politikgestaltung zuriickhaltend.® Zum
anderen finden vorhandene Mittel keine angemessenen Anlageziele in dem
Sinn, dass beispielsweise verlédssliche Bewertungen zu den Transformationsbei-
tragen vorliegen: Wenn nicht klar ist, was bis wann und zu welchen Kosten er-
reicht werden soll bzw. generell erreichbar wére (ggf. unter Bereitstellung von
offentlichen Risikoiibernahmen), lassen sich an Zielniveaus gebundene Mit-
tel nur schwierig allokieren. In vielen Bereichen konnte eine kluge Kombina-
tion von offentlichen und privaten Mitteln dazu beitragen, zusitzliche Anlage-
moglichkeiten zu schaffen.” Dies wird in Deutschland derzeit jedoch vielfach
durch regulatorische Hemmnisse erschwert.” In diesen Bereich fillt auch die
Schwierigkeit einer ziigigen Genehmigungsplanung fiir Projektumsetzungen in
Deutschland. In anderen Liandern fliet Kapital hingegen wesentlich schneller
in umzusetzende Projekte.

Fehlendes Matchmaking

Viele grundsatzlich investierbare Transformationsprojekte kommen derzeit nur
sehr langsam und nicht im eigentlich erforderlichen (und fiir Investor:innen in-
teressanten) GroBenmaBstab zustande. Das gilt beispielsweise fiir den kommu-
nalen Gebaudebereich, aber auch fiir kleinere Innovationsprojekte im Energie-,

Verkehrs- oder Landwirtschaftssektor. Hier gibt es mittlerweile auf EU-Ebene??,

aber auch vorangetrieben durch den Sustainable-Finance-Beirat der Bundesre-
gierung und weitere Initiativen, Ansitze und Vorschlége fiir Verbesserungen.”s
Eine im Beiratsbericht genannte Idee wire beispielsweise ein Sustainable Pro-

ject Hub, der ESG-fokussierte Projekte und Kapital zielgenauer zusammenfiihrt.

Valide Daten und Klassifizierung

SchlieBlich st6Bt man auch an diesem Punkt wiederum auf ein Daten- und In-
formationsproblem: Investitionsentscheidungen brauchen verléssliche und ver-
gleichbare Daten. Zwar ist mit den européischen Vorgaben in Bezug auf Offen-
legung und Taxonomiekonformitit ein wichtiger Schritt getan, dennoch fehlt

es bislang an einer einheitlichen ESG-Klassifizierung von Finanzprodukten.”

69 Beispiele sind hier nicht erwartete Politikeingriffe in Férderregime der erneuerbaren Energien, die
Umstellung von Ausschreibungsbedingungen etc.

70 Siehe aus kommunaler Perspektive u. a. die Vorschlage der Initiative Nachhaltige Infrastruktur Deutsch-
land: https://www.dstgb.de/themen/finanzen/kommunalfinanzen/initiative-nachhaltige-infrastruktur-
deutschland/

71 https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.
pdf (S. 102ff.)

72 https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-efficiency/financing/capacity-building-and-technical-assis-
tance_en#project-development-assistance

73 https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.
pdf (S. 100ff.)

74 Siehe auch: https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschluss-
bericht-2021.pdf (S. 100)
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Anleger:innen benoétigen jedoch Transparenz iiber die tatsdchliche Wirkung
von Investments. Nachhaltigkeitschancen und -risiken miissen konsequent und
valide ausgewiesen werden. Eine Bezeichnung als ,,nachhaltig” 1asst sich sonst
kaum rechtfertigen.

99 Geld ist auf den Weltmarkten vorhanden. Wichtig ist, dass diese

Abbildung 6:
Schematische Darstellung
erforderlicher Instrumente
zur Mobilisierung privater

Finanzfliisse.

Investitionen in nachhaltige Entwicklung gehen — ohne Mensch
und Natur auszubeuten.”
Gerd Miiller, Bundesminister fiir wirtschaftliche Zusammenar-

beit und Entwicklung a. D.”>

Was ist zu tun? Der Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung hat in
seinem Abschlussbericht wichtige Vorschlige zur politischen Rahmensetzung
sowie zur Reform und zum Ausbau nachhaltigkeitswirksamer Finanzprodukte
unterbreitet. Diese sollten nun auch konsequent umgesetzt werden. Abbildung 6
stellt noch einmal schematisch die Handlungsfelder dar, die fiir eine Mobilisie-
rung und Lenkung insbesondere privater Finanzfliisse von Bedeutung sind.

Finanzinstrumente Nicht-finanzielle Instrumente

Offentliche Darlehen

Bereitstellung von Daten
fiir private Ausgaben

und Informationen
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mitteln des
Privatsektors "
Unterstitzendes poli-

Risikogarantien und
tisches Rahmenwerk

Exportkredite

Verbesserte institutio-
nelle Regelungen

Private Public
Partnerships

Quelle: https://dspace.library.uu.nl/bitstream/handle/1874/335974/private.pdf?sequence=1&isAllowed =y

75 Handelsblatt, 03.08.2021 (S. 11)
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Die de facto vorhandenen Finanzmittel miissen also effektiv in diejenigen Akti-
vitdten und Projekte geleitet werden, die einen Beitrag zu Klima- und Umwelt-
zielen leisten. Ankniipfend an die oben genannten Punkte sind mit Blick auf die
politische Rahmensetzung vor allem folgende Aspekte wichtig:

» Vorstellung einer klaren Strategie, wie 6ffentliche und private Investitionen
und Quellen kombiniert genutzt werden sollen, um auf diese Weise Hebel-
wirkungen optimal zu nutzen

+ Kapazititsaufbau institutioneller Art, insbesondere fiir kommunale
Akteur:innen in Deutschland: Ein engagiertes Entwickeln und Voranbringen
investierbarer Transformationsvorhaben bzw. die Schaffung einer unter-
stiitzenden Infrastruktur konnen Potenziale mobilisieren

« Vorantreiben einer einheitlichen ESG-Wirkungsklassifizierung fiir alle
Finanzprodukte sowie Aufbau eines Sustainable Project Hub

+ Aufbau eines institutionellen Rahmens zur grundsitzlichen, gut regulierten
Nutzung von PPP-Strukturen, um die Einbindung privatwirtschaftlicher
Mittel zu fordern und die Bedarfe fiir die 6ffentliche Kapitalaufnahme zu
reduzieren
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Mythos 7 » Klimaschutz lauft ausschlieBlich iiber massive of-

fentliche Verschuldung, was wiederum auch nicht
nachhaltig ist.

Wo stehen wir? Das viel beachtete Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom
29. April 2021 stellte klar: Klimaschutz und die Minderung von Treibhausgas-
emissionen diirfen nicht auf kommende Generationen verschoben werden.”
Diese wiirden ansonsten in ihren Freiheitsrechten unverhaltnismaBig einge-
schrankt werden. Das Urteil schlug sich in angepassten jahrlichen Treibhaus-
gas-Reduktionszielen beziehungsweise der angestrebten Klimaneutralitat fiir
Deutschland bis zum Jahr 2045 nieder.”” Die Umsetzung dieser ambitionierten
Ziele erfordert jedoch zeitnah hohe Investitionen. So wird davon ausgegangen,
dass Bund, Liander und Kommunen in den kommenden Jahren vor Ausgaben
in Milliardenhohe stehen.” Die 2009 beschlossene, im Grundgesetz verankerte
Schuldenbremse? steht einer Finanzierung iiber eine starkere Schuldenaufnah-
me jedoch entgegen. Auch hier lautet die Argumentation letztlich, dass kiinf-
tige Generationen nicht iiber die MaBen belastet werden diirfen. Die Tilgung
der wihrend der Coronakrise aufgenommenen Schulden setzt die 6ffentlichen
Haushalte dabei spitestens ab 2023 zusétzlich unter Druck. Die Diskussionen
rund um den klimagerechten Umbau, den damit verbundenen Investitionsbe-
darf sowie die Schuldenbremse werden dabei zum Teil sehr kontrovers gefiihrt.

Mythos: Der enorme Finanzbedarf fiir die Transformation zentraler
Industrien und Sektoren konne ausschlieflich {iber eine verstarkte o6ffentliche
Schuldenaufnahme gedeckt werden, hort man bisweilen. Der Staat sei also wie
nie zuvor gefordert — hier findet sich gewissermaBen die kontrare Position

zu Mythos Nummer 3, in dem die 6ffentliche Hand als zu vernachlassigen
bezeichnet wurde. Nun aber wird postuliert: Nur iiber ein aktives Eingreifen
und eine wesentlich hohere staatliche Verschuldung lieBe sich zeitnah aus-
reichend Kapital aufbringen, um Unternehmen, aber auch Kommunen,
Immobilieneigentiimer:innen etc. bei den notwendigen Modernisierungs-
schritten zu unterstiitzen und iibergreifend auf einen 1,5-Grad-Pfad zu bringen.
Ein solches schuldenfinanziertes Vorgehen stiinde jedoch gleichzeitig in ekla-
tantem Widerspruch zu einer ausgeglichenen, nachhaltigen Haushaltspolitik.
Ein Dilemma, aus dem es keinen Ausweg gebe, heiBt es dann.

76 https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2021/bvg21-031.html
77 https://www.bmu.de/fileadmin/Daten_BMU/Download_PDF/Klimaschutz/ksg_aendg_2021_3_bf.pdf

78 https://www.agora-energiewende.de/veroeffentlichungen/oeffentliche-finanzbedarfe-fuer-klimainvestiti-
onen-2021-2030/

79 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/
Schuldenbremse/kompendium-zur-schuldenbremse-des-bundes.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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Fakt » Privates Kapital mobilisieren

Faktencheck: Zweifellos erfordert der klimaneutrale Umbau der deutschen
Wirtschaft in den kommenden Jahren hohe Investitionen. Auch wenn sich die
Angaben zum Investitionsumfang je nach Bezug und Berechnungsmethode un-
terscheiden, ist von zweistelligen Milliardenbetriagen pro Jahr auszugehen.®
Nichts zu tun, ist dabei jedoch auch keine Alternative. Das haben nicht nur die
besorgniserregenden Szenarien des Weltklimarats, sondern auch die Naturkata-
strophen des Jahres 2021 deutlich gezeigt. Dies gilt iibrigens auch aus einer rei-
nen Risiko- oder Vorsorgeperspektive, wenn man sich z. B. die hohen Kosten fiir
den Wiederaufbau zerstorter Landstriche, beispielsweise nach der Hochwasser-
katastrophe in Rheinland-Pfalz und Nordrhein-Westfalen, vor Augen fiihrt.%

Mobilisierung privater Finanzmittel

Die Frage, woher das Kapital fiir Transformation und Modernisierung kommen
soll, ist bisher jedoch noch durch keine grundsétzliche Strategie beantwortet
worden. Fest steht zunéchst, dass die im Grundgesetz verankerte Schulden-
bremse eine zu hohe Nettoschuldenaufnahme durch die 6ffentliche Hand wirk-
sam verhindert. Wahrend einige Vorschlage auf einen konstruktiven Umbau der
Schuldenbremse abzielen® oder 6ffentliche Fondslosungen favorisieren®s, wird
dabei ein entscheidender Punkt hiufig vernachléssigt: Wie kann es gelingen, die
im Markt vorhandenen, enormen privaten Finanzmittel so zu mobilisieren, dass
sie in die entsprechenden Modernisierungsprojekte flieBen? Eine aktuelle Stu-
die von McKinsey verweist auf insgesamt 800 Milliarden Euro, die europaweit
umzulenken seien.®+ Parallel zeigen Initiativen wie die Net-Zero Asset Owner
Alliance, dass groBe Kapitalanleger:innen sich verbindlich auf Klimaneutrali-
titsziele festgelegt haben und ihre Portfolios in den kommenden Jahren ent-
sprechend ausrichten werden. In diesem Zusammenhang wird in der aktuellen
Debatte erstaunlicherweise ausgeblendet, dass die iiber die letzten Jahre enorm
gewachsene Kapitalausstattung der privaten Seite in Markte und Anlageklassen
und damit letztlich physische Projekte driangt. Dieser Effekt fiihrt jedoch bislang
mehrheitlich zu nicht klimazielkompatiblen Investitionen — und gefihrdet da-
mit die 1,5-Grad-Zielsetzung in erheblichem MaSe.

80 Siehe z. B.: https://www.agora-energiewende.de/veroeffentlichungen/oeffentliche-finanzbedarfe-fuer-kli-
mainvestitionen-2021-2030/; https://www.mckinsey.de/~/media/mckinsey/locations/europe %20and %20
middle %20east/deutschland/news/presse/2021/2021-09-10 %20net-zero %20deutschland/210910_
mckinsey_net-zero %20deutschland.pdf; https://www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_152_2019.pdf

81 Der Bundestag hat im September 2021 Wiederaufbauhilfen fir die von den Extremwetterereignissen des
Sommers betroffenen Gebiete von bis zu 30 Mrd. Euro beschlossen. Siehe: https://www.bundestag.de/
dokumente/textarchiv/2021/kw34-de-hochwasser-854470

82 https://www.boell.de/sites/default/files/2021-06/Nachhaltige-Finanzpolitik_Endf.pdf
83 https://www.iwd.de/artikel/ein-fonds-fuer-deutschland-450377/

84 https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-
could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost
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Zielgerichtete Rahmenbedingungen

Aus den Regulierungsansitzen der Europaischen Kommission rund um den
»Green Deal” ergeben sich derzeit wichtige Weichenstellungen, um mehr pri-
vates Kapital in nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten zu lenken. Der Sustainable-
Finance-Beirat der Bundesregierung hat dariiber hinaus zahlreiche Vorschliage
ausgearbeitet, unter anderem zum Ausbau nachhaltigkeitswirksamer Finanz-
produkte.® Aufgabe wird es vor allem sein, die politischen Rahmenbedingun-
gen verlasslich so zu gestalten, dass sie private Investitionen in Nachhaltigkeit
beférdern. Dabei ist zunéchst an belastbare Zielformulierungen und Transfor-
mationspfade zu denken, aber auch an Weichenstellungen zu Informations- und
Offenlegungspflichten sowie an einen systematischen Wissensaufbau zu diesen
Themen. Ebenso gilt es, den auf Gemeinwohl verpflichteten 6ffentlichen Finanz-
sektor deutlich stiarker einzubeziehen.®

Die Diskussion um eine staatliche Schuldenaufnahme wird damit nicht obsolet,
aber relativiert. Das Ziel, die Freiheitsrechte kiinftiger Generationen maéglichst
wenig einzuschrinken, erfordert es letztlich, alle Optionen zur Finanzierung des
notwendigen Umbaus zu priifen und sinnvolle Losungen dann auch zeitnah um-
zusetzen.

99 Privates Kapital muss fiir den Klimaschutz mobilisiert werden,

und auch hier muss eine Transformation einsetzen: weg von
Investitionen in Projekte und Produkte, die die Klimaschutzziele
unterlaufen, hin zu Investitionen in klimapolitisch konforme
Finanzanlagen.*

Deutsche Energie-Agentur (dena), 2021%”

]
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85 https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.
pdf

86 Siehe hierzu auch: https://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-PDF/Unternehmen/Gutachterli-
che-Stellungnahme-Sustainable-Finance.pdf (S. 22ff.)

87 https://www.dena.de/newsroom/meldungen/green-finance-studie-transformation-des-finanzmarkts/
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https://www.mckinsey.de/~/media/mckinsey/locations/europe%20and%20middle%20east/deutschland/news/presse/2021/2021-09-10%20net-zero%20deutschland/210910_mckinsey_net-zero%20deutschland.pdf
https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost
https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost
https://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-PDF/Unternehmen/Gutachterliche-Stellungnahme-Sustainable-Finance.pdf
https://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-PDF/Unternehmen/Gutachterliche-Stellungnahme-Sustainable-Finance.pdf
https://www.dena.de/newsroom/meldungen/green-finance-studie-transformation-des-finanzmarkts/

Was ist zu tun? Zahlreiche Vorschlige fiir ein verstarktes Umlenken von Ka-
pital in nachhaltige Wirtschaftsaktivitiaten liegen bereits auf dem Tisch. Den
Rahmen bilden dabei aktuelle Regulierungen auf EU-Ebene, die zum Teil noch
in nationales Recht umgesetzt werden miissen. Die Empfehlungen des Sustaina-
ble-Finance-Beirats zeigen ebenfalls zentrale Handlungsfelder auf. In der Praxis
demonstrieren Initiativen wie die UN Net-Zero Asset Owner Alliance ganz real,
wie eine Umsetzung organisiert werden kann.

Erfolgsentscheidend werden dabei folgende Punkte sein:

« Etablieren einer kohirenten und eindeutigen Grundlage zur Definition der
Transformationspfade: Eine wissenschaftsbasierte EU-Taxonomie kann hier
ein Baustein sein, der — verbunden mit den (wissenschaftsbasiert angepass-
ten) Sektorzielsetzungen des Klimaschutzgesetzes — zu einer klaren und an-
wendbaren Umsetzungs-Roadmap entwickelt werden muss. Diese Grundlage
sollte entsprechend fiir ein umfassend verfiigbar gemachtes Berichtswesen
genutzt werden.

« Befahigung der Institutionen der 6ffentlichen Hand (Bund, Lander und
Kommunen) zur Umsetzung von Genehmigungsverfahren: Reale Projektent-
wicklung darf nicht verzogert werden, da dadurch die Finanzierungs- und
Investitionsfahigkeit iiberhaupt erst geschaffen wird.

» Nachhaltigkeitsorientierte Ausrichtung von Kapitalanlagen sowie Finanzie-
rungs- und Investitionsentscheidungen der 6ffentlichen Hand

+ Intelligente Nutzung (unter klarer Regulierung) der Potenziale kombinierten
Vorgehens zwischen 6ffentlichen und privaten Akteur:innen, insbesondere
in den Bereichen Infrastruktur, kommunale Energiewende und Gebaudesek-
tor: OPP-Strukturen sollten hier transparent aufgesetzt und klar iiberwacht
genutzt werden.
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