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NACHHALTIGKEIT

Nachhaltigkeit hat sich in den letzten Jahren zu ecinem weit verbreiteten
Lebensgefiihl entwickelt. Im privaten Bereich, im Unternehmenssektor und
auf volkswirtschaftlich-politischer Ebene setzt sich immer mehr die Er-
kenntnis durch, dass nicht nur finanzielle Werte erstrebenswert sind, son-
dern auch andere Faktoren maligeblich zum Wohlstand beitragen. Im Fi-
nanzsektor stehen dabei die sogenannten ESG-Faktoren, also Umwelt, Sozi-
ales und Unternchmensfithrung, im Mittelpunkt.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist kein umfassender Mal3stab fiir den
Wohlstand, sondern nur ein guter Indikator fiir den materiellen Zustand ei-
nes Landes. Es gibt deshalb seit langer Zeit Bestrebungen, die Lebensqualitit
mit weiteren Indikatoren quantitativ zu erfassen oder die Volkswirtschaftli-
che Gesamtrechnung zu verfeinern (,,Beyond GDP®).

Im Unternehmenssektor und an den Borsen ist die reine Shareholder Value-
Orientierung lingst um zusitzliche Unternechmensziele erginzt worden. Die
Diskussion tber ,,Corporate Social Responsibility* (CSR) hat zuletzt — auch
in den USA — nochmal Fahrt aufgenommen.

Okologische Aspekte konnen direkte Risiken fiir Unternehmen bedeuten,
wenn zum Beispiel extreme Wetterereignisse die Produktionsabliufe stéren.
Fir Unternehmen aus traditionellen und ggf. umweltschiddlichen Branchen
bedeutet der Bewusstseinswandel zudem eine Gefahr fiir das eigene etablier-
te Geschiftsmodell.

Auch die Politik erh6ht den Druck. Die Europiische Union hat 2018 den
Aktionsplan ,,Finanzierung nachhaltigen Wachstums® vorgelegt. Damit soll
kiinftig mehr privates Kapital in nachhaltige Investitionen flieBen.

Die Vereinten Nationen haben zunichst mit den Milleniums-
Entwicklungszielen und ab 2015 mit den ,,Zielen fir nachhaltige Entwick-
lung” (SDG, Sustainable Development Goals) ebenfalls wichtige Anst63e
gegeben, um den sozialen und 6kologischen FuBlabdruck der Menschen zu
verbessern. Diese Ziele spiclen in nachhaltigen Anlagestrategien ecine zu-
nehmende Rolle.

In den meisten Lindern sind Pensionsfonds die Haupttreiber fir die Umset-
zung der ESG-Agenda. Es gibt zudem eine Reihe von Initiativen, die dazu
beitragen, das Thema Nachhaltigkeit im Finanzsektor fester zu verankern.
Dazu gehért das ,,Central Banks and Supervisors Network for Greening the
Financial System” (INGFS), dem unter anderen auch die Deutsche Bundes-
bank angehért.

Insgesamt zeigt sich ein starker Trend, dass wirtschaftliches Wachstum und
finanzielle Rendite auf der einen Seite und 6kologisches und soziales Enga-
gement auf der anderen Seite, immer weniger als Gegensitze aufgefasst wer-
den.
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Einleitung

Nachhaltiges Handeln ist das Gebot der Stunde. Das Bekenntnis zum
nachhaltigen Handeln ist fiir jeden, der in der Offentlichkeit steht, inzwi-
schen eine Selbstverstindlichkeit — ob flir Parteien, Unternehmen oder
Einzelpersonen. Damit hat sich das Thema in den vergangenen Jahren zu
einem weit verbreiteten Lebensgefiihl entwickelt. Urspriinglich wurden mit
dem Begriff 6kologische Aspekte assoziiert. Inzwischen wird Nachhaltigkeit
aber auch mit politischen und wirtschaftlichen Themen sowie vielen weite-
ren Lebensbereichen in Verbindung gebracht.

Auch wenn der Begriff in aller Munde ist, ist er nicht eindeutig definiert.
Oft wird auf den Brundtland-Bericht aus dem Jahr 1987 verwiesen, wonach
cine nachhaltige Entwicklung die Bedirfnisse der Gegenwart befriedigt,
ohne dass dadurch kiinftige Generationen ihre eigenen Bedurfnisse nicht
werden befriedigen kénnen.! Diese Definition impliziert jedoch, dass schon
heute bekannt ist, welche Bediirfnisse kiinftige Generationen haben werden.
Die Bedirfnisse unterliegen jedoch einem steten, kaum vorhersehbaren
Wandel. Da es keine umfassende, allgemein akzeptierte Definition gibt,
liefert der urspriingliche Nachhaltigkeitsgedanke zumindest eine gute Orien-
tierung: Das Prinzip der Nachhaltigkeit sollte sicherstellen, dass ein natiirli-
ches System in seinen wesentlichen Eigenschaften langfristig erhalten

bleibt.2

In dieser Publikation geht es aber nicht nur um das Thema Nachhaltigkeit,
sondern um den breiteren ESG-Ansatz. ESG steht fur ,,Environment,
Social, and Governance® und deckt also die Themen Umwelt, Soziales und
Unternehmensfithrung ab. Im Anlageuniversum steht ESG fiir umwelt-
schonendes und sozialverantwortliches Investieren. Neben das klassische
Renditeziel tritt das Motiv, das eigene Geld nur in Wertpapiere zu investie-

ren, die bestimmten 6kologischen und moralischen Standards gentigen.

Wir haben uns bereits in mehreren Publikationen mit Fragen der Nachhal-
tigkeit und gesellschaftlichen Verantwortung auseinandergesetzt.? Mit dieser
Publikation méchten wir neuere Entwicklungen beleuchten. In Teil A wer-
den wir die volkswirtschaftlichen Hintergriinde analysieren und aktuelle
politische und gesellschaftliche Trends skizzieren. In Teil B werden wir
zunichst intensiv auf die ,,Ziele fir nachhaltigen Entwicklung® (Social
Development Goals, SDGs) der Vereinten Nationen eingehen und an-
schlieBend die aktuellen Trends bei nachhaltigen Investments detailliert
darstellen.

! Vgl. dazu Berenberg/HWWI (2010), Nachhaltigkeit, in: Strategie 2030, S. 9.

2 Lexikon der Nachhaltigkeit:

https://www.nachhaltigkeit.info/artikel/definitionen 1382.htm (abgerufen am 24. Mai
2019).

3 vgl. Berenberg/HWWI (2019), Nachhaltigkeit, a.a.0.; Berenberg/HWWI (2013), Ver-
antwortung; Berenberg/Beyond Philanthropy (2013): On the Rise — The Emerging Impact
Investing Market.

Nachhaltigkeit bat sich in den vergangenen
Jabren zu einem weit verbreiteten Lebensgefiih!
entwickelr.

Das Prinzip der Nachhaltigkeit sollte
sicherstellen, dass ein natiirliches System in
seinen wesentlichen Eigenschafien langfristig
erhalten bleibt.

I breiteren ESG-Ansatz gebt es um die
Themen Unnwelt, Soziales und
Unternebmensfithrung.

Mit dieser Publikation erginzen wir unsere
bereits erschienenen Studien aus den
Themenbereichen Nachhaltigkeit und
gesellschaftliche 1 erantwortung.


https://www.nachhaltigkeit.info/artikel/definitionen_1382.htm

Teil A: Nachhaltigkeit aus volkswirtschaftlicher und
politischer Sicht

1. Steigender Stellenwert von ESG-Themen

Das zunechmende Interesse an 6kologischen und ethischen Themen fiir die
Geldanlage und fiir das tigliche Leben hat viele unterschiedliche Griinde.
So gibt es einen wahrgenommenen oder tatsidchlichen Bedeutungszuwachs.
Allein der Blick auf die wachsende Weltbevolkerung (Abb. 1) zeigt, dass die
Menschheit mit natiitlichen Ressourcen pfleglicher umgehen und dass
nachhaltiges Handeln ein Teil der Problemlsung sein muss. Laut UN-
Bevélkerungsprognose wird die Zahl der Menschen bis 2030 um knapp eine
Milliarde und bis 2050 um weitere 1,2 Milliarden auf dann gut 9,7 Mrd.
steigen. Die 6kologische Implikation dieser Prognose ist besonders drin-
gend, weil die Bevolkerungsdynamik vor allem aus Schwellen- und Entwick-
lungslindern kommt, die noch erheblichen Nachholbedarf beim Lebens-
standard haben.

Abbildung 1: UN-Bevolkerungsprognose 2019
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Der gestiegene Stellenwert von ESG-Themen hat weitere Griinde: Das
Internet trdgt einen Teil zum Bewusstseinswandel bei. Mithilfe der sozialen
Medien werden Kampagnen zugunsten 6ko-sozialer Themen erleichtert.
Dadurch gelangen spezielle Themen aus der Nische in den Fokus der Of-
fentlichkeit. Zudem hat das Internet den Zugang zu Informationen verbes-
sert und fir mehr Transparenz gesorgt. Dadurch nehmen die Biirger beste-
hende Problemlagen auch iber die Grenzen des eigenen Landes hinaus
bewusster wahr. Damit verbunden ist in Teilen der Bevdlkerung das Ver-
langen nach global verbindlichen ethischen und sozialen Standards, auch fiir
die Unternehmenswelt. Da viele Linder die Standards westlicher Industrie-
nationen noch lingst nicht erreicht haben, besteht hier Handlungsbedarf.
Insbesondere bei der Geldanlage spielt dies eine wichtige Rolle, wenn bei
den Portfolioentscheidungen global investiert wird.

Globaler Bevilkerungszmwachs verscharft die
dkologischen Probleme

Gestiegenes Verlangen nach weltweit

verbindlichen ethischen und sozialen

Standards.



Okonomisch lisst sich die héhere Bedeutung von ESG-Themen leicht da-
mit erkldren, dass diese Themen mit steigenden Einkommen wichtiger wer-
den und damit die Nachfrage nach ihnen steigt. Reiche Gesellschaften ha-
ben andere Bediirfnisse und Priferenzen als arme Gesellschaften. Wihrend
es in armen Gesellschaften primdr darum geht, die Grundbedirfnisse zu
befriedigen, sind die Grundbediirfnisse in reichen Gesellschaften bereits
gedeckt, sodass hohere Ziele in den Blick genommen werden. Mit steigen-
dem Wohlstand nimmt deshalb oft das Interesse an intakter Umwelt und an
sozialem Ausgleich zu.* Deshalb ist ein wachsender Markt fir ESG-
konforme Investments kein Zufall, denn es ist fiir Wohlhabende tendenziell
leichter als fir Kleinsparer, bestimmte Nebenbedingungen beim Investieren
und in der allgemeinen Lebensfithrung zu beriicksichtigen.

2. Sind Mirkte blind fiir Okologie und Soziales? Das 6kono-
mische Grundproblem

Die Marktwirtschaft hat den Ruf, fir ein Hochstmal3 an wirtschaftlicher
Effizienz zu sorgen. Gleichzeitig steht der Vorwurf im Raum, Mirkte seien
blind fiir 6kologische und soziale Aspekte. Dieser Vorwurf trifft so pau-
schal sicher nicht zu. Denn wenn Menschen an umweltschonenden, 6kolo-
gischen Produkten interessiert und bereit sind, dafir Geld auszugeben,
werden sich in einer Marktwirtschaft Anbieter finden, die genau diese 6ko-
logischen Produkte anbieten. Die Wirtschaft stellt sich auf die Wiinsche der
Menschen ein — und wenn die Nachfrage nach 6kologisch héherwertigen
Produkten steigt, werden die Unternehmen fiir ein entsprechendes Angebot

sorgen.

Dennoch ist die marktwirtschaftliche Welt damit nicht v6llig in Ordnung.
Der Vorwurf, die Marktwirtschaft habe im Umweltbereich blinde Flecken,
ist zum Teil berechtigt. Das Grundproblem besteht darin, dass die Umwelt
in einer unregulierten Marktwirtschaft als Produktionsfaktor oft kostenlos
zur Verfiigung steht, obwohl sie eigentlich knapp ist und damit einen Preis

haben musste.

Lediglich Rohstoffe, fiir die es einen Markt gibt, haben auch einen Preis.
Deren Knappheit und Wichtigkeit fiir die Produktion kommt schon sprach-
lich zum Ausdruck, denn wertvolle Rohstoffe werden oft auch als Boden-
schitze bezeichnet. Anders sieht es aus, wenn in der Produktion oder beim
Konsum Schadstoffe in die Umwelt abgegeben werden — etwa Abgase,
verunreinigte Abwisser oder Plastikmill. Diese Art Umweltnutzung hat in
einer nicht-regulierten Marktwirtschaft keinen Preis. Lange Zeit galt die
Vermutung oder Uberzeugung, dass Luft und Wasser ausreichend vorhan-
den sind, um die im wirtschaftlichen Prozess entstandenen Schadstoffe
ohne groBlere Beeintrichtigungen aufnehmen zu kénnen. Doch wie in der

*In diesem Zusammenhang sollte gleichwohl nicht vergessen werden, dass ein Ubertra-
gen der sozialen und ethischen Standards aus den hochentwickelten Landern durchaus
auch die Entwicklungschancen riickstandiger Lander beeintrachtigen kann.

Mit steigendem Woblstand nimmt das
Interesse an intakter Unnvelt und sozialem
Ausgleich zu.

Wenn Menschen an ummweltschonenden,
dkologischen Produften interessiert sind und
bereit sind, dafiir Geld anszugeben, werden
sich in einer Marktwirtschaft Anbieter finden,
die genan diese okologischen Produkte
anbieten.

Der Vorwnrf, die Marktwirtschaft habe im
Unmweltbereich blinde Flecken, ist zum Teil
berechtigt.

Lange Zeit galt die Vermutung oder
Ubersengung, dass Luft und Wasser
ausreichend vorhanden sind, um die im
wirtschaftlichen Prozess entstandenen
Schadstoffe obne grifSere Beeintrichtignngen
anfnebmen u konnen.



Medizin gilt: Die Dosis macht das Gift.> Mit zunehmender Umweltbelas-
tung ist das Bewusstsein fiir die Notwendigkeit 6kologisch-nachhaltigen
Handelns immer mehr geschirft worden.

Entstehen im Wirtschaftsprozess Umweltkosten, deren Preis fiir Unter-
nehmen und Verbraucher finanziell nicht spiirbar sind, kommt es zur Fehl-
verwendung knapper Ressourcen. Damit ist die Funktionsweise der Markt-
wirtschaft in Teilen auler Kraft gesetzt. Die Marktwirtschaft funktioniert
prinzipiell deshalb so gut, weil die Produktion und der Konsum durch die
Preise gelenkt werden; Adam Smith sprach in diesem Zusammenhang von
der ,,unsichtbaren Hand“. Hohe Preise signalisieren Knappheit und liefern
den Wirtschaftsakteuren damit wichtige Anreize, sorgsam und schonend
mit den knappen Ressourcen umzugehen. Wenn fiir solche Umweltgliter
kein Preis verlangt wird, dann werden die knappen Ressourcen tibermifig
genutzt. Letztlich versagt der Markt bei seiner ureigensten Aufgabe, fiir die
effiziente Verwendung knapper Ressourcen zu sorgen. Weil diese Phino-
mene am Preissystem vorbeilaufen, wird in der 6konomischen Theorie von

»externen Effekten® gesprochen.

Wenn der Markt versagt, ist die Politik gefordert, die Knappheit zum Bei-
spiel durch die Erhebung einer Umweltsteuer sichtbar zu machen. Mit die-
sem politisch gesetzten Preis, also mit der Steuer, werden die Umweltkosten
von Produktion und Konsum sichtbar gemacht und die Wirtschaftsakteure
werden ihr Handeln fortan an diesen 6kologisch ehrlicheren Preisen aus-
richten. Umweltschidliches Verhalten wird dadurch tendenziell reduziert.
Unternehmen erhalten auf diese Weise Anreize, in die Erforschung und
Entwicklung umweltfreundlicher Produktion zu investieren, weil sie
dadurch langfristig Geld — nidmlich die Zahlung der Umweltsteuer — einspa-
ren kénnen.

Angesichts der aktuell aufgeheizten Klima-Diskussionen kénnte man mei-
nen, erst die aktuelle Generation der Umweltaktivisten hitte diese Zusam-
menhinge erkannt. Dies ist natiirlich falsch. Die Existenz technologischer
externer Effekte und das daraus resultierende Marktversagen ist eine uralte
Erkenntnis. Die Idee, diese externen Effekte durch eine Steuer in das Preis-
system zu internalisieren, feiert im kommenden Jahr bereits ithren 100. Ge-
burtstag. Sie geht auf den englischen Okonomen Arthur Cecil Pigou zuriick.
Im Jahr 1920 unterbreitete Pigou nidmlich erstmals den Vorschlag, die sozia-
len bzw. ckologischen Kosten der Produktion oder des Konsums durch
eine Steuer zu berticksichtigen.® Okonomen sprechen deshalb auch von der
Pigou-Steuer. Fiir Studenten der Volks- und Betriebswirtschaftslehre gehé-
ren diese Zusammenhinge seit Jahrzehnten zum Standard-Lehrstoff.

> Vollstandig lautet die Aussage des Schweizer Arztes Paracelsus (1493-1541): ,Alle
Dinge sind Gift und nichts ist ohne Gift - allein die Dosis macht’s, daR ein Ding kein Gift
ist.”

6 Vgl. Weimann, Joachim (1991), Umweltékonomik — Eine theorieorientierte Einfuhrung,
2. Auflage, S. 110ff.

Wenn fiir knappe Unnweltgiiter kein Preis
verlangt wird, dann werden die Ressourcen
sibermaifsig genutzt. Letztlich versagt der
Markt bei seiner ureigensten Aufgabe, fiir die
effiziente Verwendung knapper Ressourcen u
sorgen.

Hat die Unnwelt einen Preis, erbalten
Unternebmen anf diese Weise Anreize, in die
Erforschung und Entwicklung
unneltfreundlicher Produktion u investieren,
weil sie dadurch langfristig Geld — néamlich die
Zablung der Unnweltstener — einsparen
kdnnen.

Die 1dee, der Unnwelt mit Hilfe von Steuern
einen Preis u geben, ist schon sebr alt.



Die Idee hat den akademischen Bereich inzwischen lingst verlassen und
wird unter dem Begriff Okosteuer in unterschiedlichen Bereichen in
Deutschland und anderen Lindern lingst praktiziert. Mit dem ,,Gesetz zum
Einstieg in die 6kologische Steuerreform® wurde 1999 eine Stromsteuer
eingefithrt und die bereits bestehende MineralSlsteuer wurde in mehreren
Schritten sukzessive erh6ht.”

Abb. 2: Durchschnittlicher Benzinpreis in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt; MWV; Energie Informationsdienst

Abb. 3: Zusammensetzung des Verbraucherpreises von Superbenzin in
Deutschland im Juni 2019
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Dass der StraBenverkehr trotz massiv gestiegener Benzinpreise (Abb. 2)
nicht ab-, sondern weiter zugenommen hat, férdert ein spezielles Problem
von Umweltsteuern zutage: Die Politik weil3 nicht, wie die Verbraucher auf
die Steuer reagieren. Wenn die Zahlungsbereitschaft hoch und die Nachfra-
ge preisunelastisch ist, hat eine Steuer keine oder nur eine geringe Verhal-
tenswirkung. Mit anderen Worten: Wer auf sein Auto angewiesen ist, zahlt
zdhneknirschend den durch die Steuer erhShten Benzinpreis, dndert aber

7 Zudem werden Umweltaspekte durch eine Reihe von Gesetzen, Geboten und Verboten
bericksichtigt.

Dentschiand hat bereits 1999 eine
dkologische Steuerreform eingeleitet.

Lenkungswirknng einer Unnveltstener

UNGEWIss.



sein Fahrverhalten nicht. Der Finanzminister darf sich tber sprudelnde
Steuereinnahmen freuen, doch der Umwelt ist damit nicht unmittelbar ge-
holfen.

Aktuelles Thema: Klimawandel und CO.-Bepreisung?

In Deutschland gehért die Diskussion tiber den Klimawandel zweifellos zu
den Top-Themen des Jahres 2019. Im Mittelpunkt steht die Frage: Wie
koénnen klimaschidliche CO,-Emissionen so weit reduziert werden, dass die
daraus resultierenden Klimaverinderungen fiir den Menschen beherrschbar
bleiben. Sinnvoll wire ein Preis fiit CO2-Emissionen, weil damit ein Anreiz

geschaffen wird, Emissionen méglichst zu vermeiden.

Die oben erwihnte Pigou-Steuer wire ein geeignetes Instrument. In einer
perfekten Lehrbuch-Welt wiisste die Politik genau, welche Umweltkosten
dutch CO»-Emissionen verursacht werden und somit kénnte die Politik
diese Kosten mit einer Umweltsteuer exakt simulieren. In dieser perfekten
Lehrbuch-Welt wiirden die Wirtschaftsakteure nur noch dann CO»-
Emissionen verursachen, wenn der Nutzen, der aus den jeweiligen Aktiviti-
ten resultiert, die Gesamtkosten (also Produktpreis zuziiglich Umweltsteuer)
Ubersteigt. Um es mit einem Beispiel zu illustrieren: Wenn eine Flugreise
800 Euro zuziiglich 200 Euro CO»-Steuer kostet, werden nur diejenigen den
Flug buchen, denen die Reise einen in Geld bewerteten Nutzen von mehr
als 1.000 Euro bringt. Ohne die Umweltsteuer wiirden zusitzlich auch die-
jenigen den Flug buchen, die einen Nutzwert von mehr als 800 aber maxi-
mal 1.000 Euro haben. Durch die Umweltsteuer wird also die Nachfrage
zuriickgedringt.

In der Praxis — also aulerhalb des Lehrbuchs — ist die Welt komplizierter.
Die Politik kennt die entstehenden Umweltkosten nicht prizise und kann
die Hohe der Steuer nur niherungsweise oder sogar nur anhand von Plausi-
bilitdtsannahmen etwas willkiitlich festlegen. Zudem ist es moglich, dass die
Zahlungsbereitschaft der Wirtschaftsakteure so hoch ist, dass die Nachfrage
trotz der CO2-Steuer kaum zuriickgeht. Der erwiinschte Lenkungseffekt
bliebe dann aus, die CO,-Emissionen wiirden nicht oder nur unzureichend
zuriickgehen. Umweltsteuern sind deshalb zwar fiskalisch oft ertragreich,
aber 6kologisch nicht besonders treffsicher.

Aus 6kologischer Sicht sind handelbare Emissionszertifikate wirksamer als
eine CO»-Steuer. Beim Zertifikatesystem kann eine konkrete Hochstmenge
an COz-Emissionen festgelegt werden, die von ausgewiesenen Sachverstin-
digen noch als klimavertriglich eingeschitzt wird. Damit gibt es eine feste
Obergrenze, die auch nicht durch hohe Zahlungsbereitschaften der Wirt-
schaftsakteure nach oben verschoben werden kann. Wer CO2-Emissionen
nicht vermeiden kann, muss Emissionszertifikate erwerben. Neben der

& In unserer Studienreihe ,Strategie 2030“ hatten wir uns bereits vor tiber zehn Jahren
intensiv mit dem Klimawandel auseinandergesetzt. Vgl. dazu Berenberg/HWW!I (2007),
Klimawandel.




okologischen Wirksamkeit ist ein weiterer positiver Aspekt des Zertifikate-
handels, dass CO»-Emissionen dort eingespart werden, wo die Einsparung
besonders leicht fillt bzw. dort, wo besonders geringe Kosten anfallen.
Handelbare Emissionszertifikate sind somit ein kosteneffizientes Verfahren,
klimaschédliche CO,-Emissionen auf ein vertrigliches Mal3 zu reduzieren.

Die Europdische Union hat bereits im Jahr 2005 das Europiische Emissi-
onshandelssystem (EU-EHS) installiert, um die Treibhausgasemissionen zu
reduzieren.” Das EU-EHS umfasst 31 Linder, nimlich alle 28 EU-Linder
sowie Norwegen, Island und Liechtenstein. Insgesamt werden dadurch die
Emissionen von tber 11 000 energieintensiven Anlagen erfasst, vor allem
aus der Stromerzeugungs- und verarbeitenden Industrie. Damit werden
rund 45 % der Treibhausgasemissionen in der EU abgedeckt. Im Jahr 2020
werden die Emissionen der vom Emissionshandel erfassten Sektoren um
21 % unter dem Niveau von 2005 liegen.

Um die Emissionen noch weiter zu senken, konnten weitere Sektoren in das
Emissionshandelssystem einbezogen werden. So schlidgt der Sachverstindi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (,,Wirt-
schaftsweise®) in einem jlingst veroffentlichten Sondergutachten vor, bis
spitestens zum Jahr 2030 die Sektoren Verkehr und Gebédude in das EU-
EHS ecinzubeziehen.!” Zudem fordert der Sachverstindigenrat das Vorge-
hen global zu koordinieren, weil der Klimawandel ein globales Phinomen
ist und Treibhausgase nicht an nationalen oder kontinentalen Grenzen halt

machen.

Die Politik ist bei besonders gravierenden Fillen von Marktversagen mit
potenziell gefihrlichen Folgen gefordert, die oben skizzierten externen Ef-
fekte zu internalisieren. Es kann aber nicht die Aufgabe des Staates sein, mit
groBler Akribie jede Art von Marktversagen aufzuspiiren, um es kleinteilig
mit staatlichen Mitteln zu heilen. Der Staat wire damit schlicht Uberfordert,
weil thm im Regelfall die bendtigten Informationen fehlen, um mit Hilfe
von Umweltsteuern ,,ehrliche® Preise herzustellen. Denn nicht nur der
Markt kann versagen, sondern auch die Politik. Politische Eingriffe in den
Markt kénnen die Situation durchaus verschlimmern. Deshalb ist in jedem
Einzelfall sorgfiltig abzuwigen, ob die Politik in der Lage ist, bestehende
Missstinde zu beseitigen, oder ob sie die Missstinde durch ihr Fingreifen
noch verschlimmert.

In einer liberalen, marktwirtschaftlichen Gesellschaft ist es besser, wenn
jeder Einzelne sein Verhalten eigenverantwortlich so ausrichtet, dass nicht
nur Preise oder gesetzliche Vorgaben eine Rolle spielen, sondern dartiber-
hinaus auch 6kologische und moralische Aspekte berlicksichtigt werden. An
dieser Stelle kommt das Investieren unter nachhaltigen Kriterien bezie-
hungsweise das Thema ESG-Investment ins Spiel. Anleger kénnen neben

° Vgl. https://ec.europa.eu/clima/policies/ets _de (abgerufen am 06. August 2019).
10 Vgl. Sachverstandigenrat (2019), Aufbruch zu einer neuen Klimapolitik, Sondergutach-
ten, Juli 2019.

In jedem Einzelfall ist sorgféiltig abzmwagen,
ob die Politik in der Lage ist, bestehende
Missstinde zu beseitigen, oder ob sie die
Missstande durch ihr Eingreifen noch
verschlimmert.

Eigenverantwortung anch in der Geldanlage.


https://ec.europa.eu/clima/policies/ets_de

den klassischen Anlagekriterien — Rendite, Sicherheit und Liquiditit — auch
die Nachhaltigkeit des Investments in ihre Entscheidungen einbeziehen (s.
Teil B dieser Publikation). Damit ibernehmen sie bei der Geldanlage Ver-
antwortung und leisten einen Beitrag, dass die von ihnen vertretenen Werte

umgesetzt werden.

Shareholder Value, Corporate Social Responsibility und Purpose

Mitte August 2019 sorgten Meldungen fiir Schlagzeilen, amerikanische Un-
ternechmen wiirden sich von der Kkapitalistischen Shareholder 1 alue-
Orientierung verabschieden.!! Der Wirtschaftsverband Business Roundtable
fordert offiziell, der Shareholder, also der Aktionir eines Unternehmens, solle
kinftig nur noch einer unter mehreren Anspruchsberechtigten sein. Neben
dem Aktionir sollen nun auch die Interessen von Kunden, Mitarbeitern,
Lieferanten und Kommunen beriicksichtigt werden (sie sind die sogenann-

ten Stakeholder).

Auch wenn solch eine Forderung der hierzulande verbreiteten Vorstellung
tber die Geschiftspraxis amerikanischer Unternehmen widersprechen mag,
ist das starke mediale Echo doch etwas erstaunlich. Unter dem Begriff Cor-
porate Social Responsibilty haben sich die Unternehmen schon lange ihrer ge-
sellschaftlichen Verantwortung verschrieben.!? Insofern hat die Meldung

einen Giberschaubaren Neuigkeitswert.

Vielmehr zeigt sich an dieser Meldung ein neuer Zeitgeist. Der Hinweis
darauf, etwas Gutes oder Sinnstiftendes tun zu wollen, hat Hochkonjunk-
tur. So gibt es in letzter Zeit immer mehr Berichte dartber, dass — insbe-
sondere juingere — Arbeitnehmer nicht einfach nur arbeiten und Geld ver-
dienen wollen, sondern auch etwas Sinnvolles in ihrer Arbeit sehen moch-
ten. Neudeutsch spricht man von Purpose oder von der Purpose Economy.
Mindestens unterschwellig impliziert dies, dass die bisherigen Arbeitneh-
mer-Generationen den Sinn ihrer Arbeit nicht hinterfragt haben und bzw.
oder dass die marktorientierte Arbeit keinen gesellschaftlichen Sinn erfiillt.
Dies wire natiitlich eine komplette Fehleinschitzung, denn eine Marktwirt-
schaft sorgt ja gerade daftr, dass Giiter und Dienstleistungen produziert
werden, die gesellschaftlich nachgefragt werden und somit ganz klar einen
Sinn haben. Nutzlose Giiter und Dienstleistungen werden sich am Markt
langftristig nicht durchsetzen kénnen.

In einer arbeitsteiligen Wirtschaft mit immer wiederkehrenden Aufgaben
mag der tiefere Sinn der eigenen Titigkeit nicht direkt erkennbar sein, aber
auch der Buchhalter oder die Reinigungskraft in einem Krankenhaus leisten
ihren Beitrag zu einem funktionierenden Gesundheitswesen. Oder ist mit

u Vgl. etwa FAZ (2019): Amerikas Unternehmenslenker rufen zur Nachhaltigkeit auf
(abgerufen am 26. August 2019):
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/usa-business-roundtable-distanziert-
sich-vom-shareholder-value-16342395.html

12 Vgl. dazu schon Berenberg/HWW!I (2010), Nachhaltigkeit, S. 61 und Berenberg/HWWI
(2013), Verantwortung, S. 12.
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Purpose gemeint, dass die Arbeitnehmer bei ihrer Arbeit auch die gesell-
schaftlichen Folgen ihrer Arbeit im Blick haben méchten? Dann wire Pur-
pose letztlich nur ein neuer Begriff fir ,,iber den Tellerrand schauen®.

Letztlich geht es aber nicht um Begrifflichkeiten oder edle Motive, sondern
um gute FErgebnisse. Ob der neue Zeitgeist der Unternehmen und Individu-
en zu besseren Ergebnissen fiihrt, wird die Zukunft zeigen. Das Bewusst-
sein, dass es in der Wirtschaft nicht nur um kurzfristige Gewinnmaximie-
rung, sondern um langfristige Wertschopfung gehen sollte, ist zumindest
eine gute Voraussetzung.

3. Alternative Wohlstandsmessung

Die zunehmende Bedeutung von Umweltaspekten und sozialen Fragen hat
dazu gefithrt, dass auch die Art, wie der Wohlstand bisher typischerweise
gemessen wird, auf den Priifstand kommt. In der Wirtschaftsberichterstat-
tung ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) die wohl wichtigste makro6kono-
mische Kennzahl, die immer dann herangezogen wird, wenn iber die wirt-
schaftliche Dynamik oder den Wohlstand eines Landes berichtet wird.
Wohlstand und BIP werden oft in einem Atemzug genannt, was hiufig
kritisiert wird. Die Kritik an der Gleichsetzung von Wohlstand und BIP ist
schon alt. Bereits in der ersten Hilfte des vergangenen Jahrhunderts wurden
kontroverse Diskussionen unter renommierten Okonomen gefiihrt, ob eine
einzelne verdichtete Kennzahl das Wohlbefinden der Menschen treffend
abbilden kann.

Tatséchlich gibt es viele Griinde dafiir, dass das BIP kein exaktes Maf3 fiir

Wohlstand sein kann. Wir méchten dies anhand einiger Beispiele illustrie-

ren:13

e Das BIP enthilt GroBlen, die wohlstandsmindernd wirken. So entstehen
im Produktionsprozess regelmiBig Umweltschiden. In den BIP-Daten
wird nur die Produktion bertcksichtigt, sodass dies als Wohlfahrtszu-
wachs vetbucht wird. Die wohlfahrtsmindernden Umweltschiden (z.B.
verschmutzte Luft) bleiben hingegen aullen vor. Der Blick auf die Ver-
inderung des BIP weist den Wohlfahrtszuwachs also héher aus, als er ei-
gentlich ist.

* Das BIP enthilt auch GréBlen, die lediglich Wohlstandsminderungen
ausgleichen. So erhoht die Beseitigung von Umweltschidden das BIP und
signalisiert einen Wohlstandszuwachs, obwohl lediglich der Ausgangszu-
stand wieder hergestellt wird. Auch nach Naturkatastrophen wie verhee-
renden Stiirmen oder Fluten werden die Wiederaufbauarbeiten als BIP-
und damit Wohlstandszuwachs verbucht, obwohl lediglich beschadigte
oder verloren gegangene Bestandswerte — etwa Schiden an Hiusern —
wieder hergestellt wurden.

13 Vgl. dazu Brimmerhoff, Dieter (2002), Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, 7.
Auflage, S. 221ff.

Woblstand ist mebr als nur das
Bruttointandsprodukt.

Griinde dafiir, dass das BIP fein exafktes
Mafs fiir Woblstand sein kann.
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* Das BIP erfasst eine Reihe von Effekten nicht, die aber den Wohlstand
verindern. Ein klassisches Beispiel ist die unentgeltliche Hausarbeit. Do-
it-yourself-Arbeit erhoht zweifellos den Wohlstand, sie wird allerdings in
der BIP-Rechnung nicht erfasst (lediglich das dafiir gekaufte Material,
nicht aber die Arbeitsleistung). Von dem bereits oben erwihnten Oko-
nomen Arthur Cecil Pigou stammt das ,,Hausfrauenparadox®, wonach
das BIP sinkt, wenn etwa ein Mann seine Haushilterin heiratet. Vor der
Hochzeit wurde die Haushilterin fiir ihre Arbeit bezahlt (wodurch das
BIP gestiegen ist), nach der Hochzeit wird die gleiche Leistung unentgelt-
lich erbracht (und wird damit im BIP nicht mehr berticksichtigt).

* Auch die Bedingungen, unter denen das BIP erwirtschaftet wird, werden
nicht berlcksichtigt. Ob jemand seine Arbeit ohne grofle Last und mit
viel Freude erledigt oder ob dies unter groem physischem bzw. psychi-
schem Druck und ohne jede Freude geschieht, spielt fir das Wohlbefin-
den eine grof3e Rolle — selbst wenn am Ende in beiden Fillen das gleiche
Einkommen herausspringt. Fiir die Berechnung des BIP sind beide Fille
hingegen vollkommen gleichwertig.

Die Liste der Unzulinglichkeiten in der Sozialproduktrechnung lief3e sich
mithelos verlingern. Das BIP ist offenkundig kein idealer MaB3stab fiir den
Wohlstand, sondern nur ein guter Indikator fiir den materiellen Zustand
eines Landes. Es gibt deshalb seit langer Zeit Bestrebungen, die Lebensqua-
litit mit weiteren, oft sozialen Indikatoren, quantitativ zu erfassen oder die
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung durch sogenannte Satellitensysteme

zu verfeinern.

Letztlich ist auch die 6konomische Gliicksforschung ein deutliches Zeichen
dafiir, dass dem BIP als alleinigem Indikator nicht mehr getraut wird. Die
OECD hat den ,,Better Life Index” entwickelt, um das gesellschaftliche
Wohlergehen anhand von elf Themenfeldern zu ermitteln und international
zu vergleichen.'* Damit versucht die OECD den Blick zu weiten und von
den rein wirtschaftsbezogenen BIP-Daten wegzukommen. In Deutschland
hat die Bundesregierung im Jahr 2013 beschlossen, ecinen Dialog mit den
Burgern iiber deren Verstindnis von Lebensqualitit zu fihren. Daraus ent-
standen der Burgerdialog ,,Gut leben in Deutschland und der ,,Bericht der
Bundesregierung zur Lebensqualitit in Deutschland“.’®> Zuvor hatte der
Deutsche Bundestag bereits im Jahr 2010 beschlossen, die Enquete-
Kommission ,,Wachstum, Wohlstand, Lebensqualitit — Wege zu nachhalti-
gem Wirtschaften und gesellschaftlichem Fortschritt in der Sozialen Markt-
wirtschaft® einzusetzen. Ein Grund fiir die Einsetzung dieser Kommission
war die Erkenntnis, dass das BIP allein keine ausreichende Kennzahl fir die
Messung des Wohlstandes einer Gesellschaft ist. In ihrem Abschlussbericht

1 Vgl. OECD (2019), http://www.oecdbetterlifeindex.org/de/. Die elf Themenfelder sind:
Wohnverhiltnisse, Einkommen, Beschaftigung, Gemeinsinn, Bildung, Umwelt, Zivilenga-
gement, Gesundheit, Lebenszufriedenheit, Sicherheit und Work-Life-Balance.

15 siehe https://www.gut-leben-in-deutschland.de/static/LB/ und https://www.gut-
leben-in-deutschland.de/SharedDocs/Downloads/DE/LB/Regierungsbericht-zur-
Lebensqualitaet-in-Deutschland.pdf

Das BIP ist offenkundig kein idealer
MafSstab fiir den Woblstand, sondern nur ein
guter Indikator fiir den materiellen Zustand
eines Landes.

“Beyond GDP”.
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hat die Enquete-Kommission zehn Einzelindikatoren aus den drei Berei-
chen , Materieller Wohlstand®, , Soziales/Teilhabe sowie ,,Okologie“ vor-
geschlagen.!¢ In die gleiche Richtung zielt die ,,Beyond GDP*“-Initiative der
Europiischen Kommission.!” Der Name der Initiative sagt bereits aus, dass
es darum geht, ,,iber das BIP hinaus“ zu schauen. Das BIP soll u.a. um
soziale und Skologische Indikatoren erginzt werden, um ein besseres Mal}
fiir Wohlstand und gesellschaftlichen Fortschritt zu bekommen.

Genau wie die reine Shareholder Value-Orientierung an den Borsen nach
und nach um zusitzliche Unternehmensziele erginzt wurde, wird auf politi-
scher und gesellschaftlicher Ebene nach aussagekriftigeren Indikatoren als
lediglich dem Bruttoinlandsprodukt gesucht.!® Der steigende Stellenwert
von ESG-Themen in der Geldanlage passt also perfekt in die Zeit. So sinn-
voll es ist, weitere Indikatoren als nur das BIP zu haben, um den gesell-
schaftlichen Fortschritt zu messen, so wichtig ist es, die unterschiedlichen
Indikatoren in geeigneter Weise bei den jeweiligen Fragestellungen heranzu-
ziehen. Wenn es etwa um die Frage geht, wie tragfihig die 6ffentliche Ver-
schuldung eines Landes ist, muss auch in Zukunft auf einen harten Indika-
tor wie das BIP geschaut werden. Denn ob ein Land in der Lage ist, seine
Schulden zuriickzuzahlen, hingt maligeblich von der Wirtschaftskraft des
Landes, also von der Héhe des BIP ab. Wohlfuhlindikatoren wiren hier das
falsche MaB3, denn Schulden kénnen nut aus den Einnahmen eines Staates
zurlickgezahlt und nicht mit dem Hinweis auf saubere Luft oder glickliche
Menschen beglichen werden.

16 Vgl. Deutscher Bundestag (2013), Schlussbericht der Enquete-Kommission ,Wachs-
tum, Wohlstand, Lebensqualitat — Wege zu nachhaltigem Wirtschaften und gesellschaft-
lichem Fortschritt in der Sozialen Marktwirtschaft”, Drucksache 17/13300 vom
03.05.2013. Vgl. dazu auch DIW (2013), Alternative Wohlstandsmessung: Neun Indikato-
ren kénnen das Bruttoinlandsprodukt ergdanzen und relativieren, in: DIW-Wochenbericht
Nr. 9, 2013.

v Vgl. Europdische Kommission (2019),

https://ec.europa.eu/environment/beyond gdp/index en.html

'8 Acht GroRunternehmen haben 2019 die ,Value Balancing Alliance” gegriindet, um
Bilanzierungsstandards zu entwickeln fiir die Beriicksichtigung der Einfliisse von Unter-
nehmen auf Umwelt, Gesellschaft und Wirtschaft. Vgl. dazu: https://www.value-

balancing.com/

Der steigende Stellenwert von ESG-Themen
in der Geldanlage passt also perfekt in die
Zett.
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Nachhaltig investieren — Wichtige Begriffe

ESG: Die Abkiirzung steht fiir ,,Environment, Social, and Governance®, zu
Deutsch: Umwelt, Soziales und Unternehmensfithrung. Im Anlageuniver-
sum steht ESG somit fur umweltschonendes und sozialverantwortliches
Investieren. Neben das klassische Renditeziel tritt das Motiv, das eigene
Geld nur in Wertpapiere zu investieren, die bestimmten kologischen und
moralischen Standards gentigen.

Themeninvestments: Investiert wird in bestimmte Themen — zum Bei-
spiel Klimaschutz — und Branchen, die einen Beitrag zum nachhaltigen
Wirtschaften leisten.

Kriteriengeleitete Anlagestrategien: Mit Hilfe harter Ausschlusskritierien
wird sichergestellt, dass nicht in Bereiche (Unternehmen, Branchen, Regio-
nen/Linder) investiert wird, die nicht den ethischen, sozialen oder 6kologi-

schen Anspriichen des Anlegers gentigen.

Best-in-Class-Prinzip: Im Unterschied zu den kriteriengeleiteten Anlage-
strategien wird beim Best-in-Class-Prinzip kein Bereich von vornherein
ausgeschlossen. Vielmehr wird versucht, aus den jeweiligen Branchen dieje-
nigen Unternehmen zu selektieren, welche die gewiinschten 6kologischen,

sozialen und okonomischen Standards am besten erfillen.

Impact Investing: Fiir Investoren stehen auch hier nicht nur die finanziel-
len Interessen im Vordergrund, sondern der Beitrag zur Lésung von sozia-
len, gesellschaftlichen oder 6kologischen Problemen ist meist mindestens
gleichbedeutend. Charakteristisch fiir Impact Investments ist die explizite
Spezifikation von Wirkungszielen und deren Messbatkeit.

14



Teil B: Nachhaltiges Investieren

1. SDG: Die Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
1.1 Einfithrung: Was sind die SDG?

Die im Jahr 2015 von den Vereinten Nationen formulierten Ziele fiir nach-
haltige Entwicklung (Sustainable Development Goals — SDG) sind der
jungste Versuch, durch gezielte Mainahmen den 6kologischen und sozialen
FuBabdruck weltweit zu verbessern. Angesichts des Wachstums der ESG-
Investments in den letzten Jahren kommen die SDG genau zur richtigen
Zeit. Die SDG waren ein Aufruf zum Handeln, den eine globale Partner-
schaft von Industrie- und Schwellenlindern formulierte, um Armut und
Hunger zu tiberwinden, Gesundheit und Bildung zu verbessern, Ungleich-
heiten abzubauen, das Wirtschaftswachstum zu férdern und zugleich Mal3-
nahmen gegen dringende Zukunftsprobleme wie den Klimawandel einzu-
leiten.!”

Die 17 SDG entstanden aus der im Jahr 2016 ins Leben gerufenen Agen-
da 2030 der Vereinten Nationen fiir nachhaltige Entwicklung. Der Eckpfei-
ler  dieser Entwicklungsagenda waren die acht Millennium-
Entwicklungsziele (MDG), die im Jahr 2015 ausliefen. Die MDG waren an
konkrete Ziele wie die Beseitigung von Hunger und Armut, die Verringe-
rung der Kindersterblichkeit und den Kampf gegen HIV/AIDS gekniipft.

Trotz ihrer sehr breit angelegten Zielsetzung bleibt von den acht MDG in
erster Linie der Kampf gegen die Armut in FErinnerung. UN-
Generalsekretir Ban Ki-moon erlduterte hierzu: ,,Die Ziele halfen, mehr als eine
Milliarde Menschen aus extremer Armut zu befreien, Hunger abzubanen, mebr Mdd-
chen als je znvor den Schulbesuch zu ermaiglichen und den Planeten Erde u schiitzen.
Was die tatsdchliche globale Wirkung dieser Ziele anbelangt, gibt es jedoch
noch einiges an Unsicherheiten und Fragen. Die Verinderungen vollzogen
sich beispielsweise in Afrika in weitaus drastischerer Form als in Schwellen-
lindern wie China und Indien.?’ Damit stellt sich die Frage, ob die 17 SDG
auf globaler Ebene erfolgreich umgesetzt werden kénnen. Das nachstehen-
de Schaubild zeigt eine Ubersicht der 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
(SDG).

'3 https://sustainabledevelopment.un.org/?menu=1300

2 Vgl. The Guardian (2017), How successful were the millennium development goals?,
https://www.theguardian.com/global-development-professionals-
network/2017/mar/30/how-successful-were-the-millennium-development-goals

Jéingster Versuch, durch gezielte Mafnabhmen
den Gkologischen und sozialen Fuffabdruck
weltweit zu verbessern.

Die 17 SDG entstanden aus der im Jabr
2016 ins Leben gernufenen Agenda 2030 der
Vereinten Nationen fiir nachhaltige
Entwicklung.

Vorlaufer: Millenninm-Entwicklungsziele.
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Abbildung 4: Die 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung (SDG)
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Die SDG sollten zwar auf Linderebene individuell angepasst werden, aller-

dings dienen sie — ob Zufall oder nicht — in zunehmendem Maf3e als Refe-

renzpunkte bei strategischen Konzepten fiir nachhaltige Investitionen. Dies
ist freilich insofern nicht tiberraschend, als sich der erforderliche jihtliche

Investitionsbedarf, um diese Ziele erreichen zu konnen, auf 3,3 bis

4,5 Billionen US-Dollar belduft. Aus dem Bericht ,,Ziele fiir nachhaltige

Entwicklung® 2018 geht bereits heute hervor, dass das gegenwiirtige Tempo

der erzielten Fortschritte nicht ausreicht, um damit die Ziele bis zum Jahr

2030 zu erreichen, so z.B. in folgenden Bereichen:?!

e Im Jahr 2015 hatten 2,3 Milliarden Menschen nach wie vor keinen Zu-
gang zu einfachster Sanitirversorgung,

* rund eine Milliarde Menschen (vor allem in lindlichen Regionen) leben
nach wie vor ohne Strom,

* neun von zehn Stadtbewohnern atmen verschmutzte Luft,

* die Zahl der unterernihrten Menschen stieg von 777 Millionen im Jahr
2015 auf 815 Millionen im Jahr 2016, was vor allem auf Konflikte, Diir-
ren und mit dem Klimawandel verbundene Naturkatastrophen zuriickzu-
fihren wart,

* die globale Durchschnittstemperatur lag tiber die vergangenen fiinf Jahre
hinweg héher als je zuvor.

Da bis zum Jahr 2030 nur noch elf Jahre Zeit bleiben, miissen sich simtli-
che Akteure — sowohl Regierungen als auch Finanzinstitutionen — noch

2 Vgl. Sustainable Development Goals Report (2018),
https://www.un.org/development/desa/publications/the-sustainable-development-
goals-report-2018.html

Aus dem Bericht ,,Ziele fiir nachhaltige
Entwicklung 2018 gebt bereits heute hervor,
dass das gegenwartige Tempo der erzielten
Fortschritte nicht ausreicht, um damit die
Ziele bis zum Jabr 2030 gu erreichen.

Die Zeit dringt.
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mehr der Dringlichkeit der Lage bewusst werden, damit wir diese Ziele
erreichen kénnen.

1.2 Ausrichtung der Geschiftstitigkeit an den SDG: Risiken
und Chancen

Seit der Formulierung der SDG zeigen immer mehr Unternechmen durch
proaktive Malinahmen, wie sie ihre Produkte bzw. Dienstleistungen an den
17 verschiedenen SDG ausrichten. Die Unternehmen legen in ihren Nach-
haltigkeitsberichten zunehmend Rechenschaft Giber diese Ausrichtung ab
und geben messbare BezugsgroBen an, anhand derer die positive Wirkung
ihrer Produkte fiir die Gesellschaft und fiir die Umwelt verdeutlicht werden
kann. Nach einer Umfrage von PwC (2018) fithren 72 % der Unternehmen
mittlerweile die Ziele in ihren Unternehmens- oder Nachhaltigkeitsberich-
ten an.?2 Unternehmen, die sich 6ffentlich zu den SDG bekennen, gehen
sogar noch einen Schritt weiter und beschreiben die Fortschritte, die sie
bereits erreicht haben und in den nichsten Jahren im Hinblick auf die Ziele
fiir das Jahr 2030 erreichen werden.

Wir sind ebenfalls der Ansicht, dass die Ausrichtung der Geschiftstitigkeit
an den SDG ein guter erster Schritt ist, da damit erstmals eine gemeinsame
Sprache der Unternehmen und Finanzmirkte im Hinblick auf ein zweckge-
richtetes Ziel erkennbar wird. AuBlerdem lassen sich dadurch verschiedene
Probleme thematisieren, vor denen Unternehmen und Investoren bereits
seit lingerem stehen:

* Ermittlung der Risiken: Investoren setzen die SDG bereits als Risiko-
managementtool flr unterschiedliche Industriebranchen, geografische
Regionen und Anlageklassen ein.?? Dartiber hinaus sprechen sie gezielt
Unternehmen an, die ihren Beitrag zu den SDG nicht angeben bzw. kei-
ne Fortschritte bei der Umsetzung der SDG erkennen lassen und treten
mit diesen in einen Dialog. So fiigt sich beispielsweise der Klimawandel,
der in den letzten Monaten ein dominierendes Thema war, nahtlos ein in
SDG 7 ,,Bezahlbare und saubere Energie” und SDG 13 , Mafinahmen
zum Klimaschutz®, wonach vordringlich Mainahmen gegen den Klima-
wandel und seine Folgen ergriffen werden sollen. Bei bestimmten Bran-
chen wie Energieversorgungsunternehmen, die ihre Anteile an erneuer-
baren Energietrigern, d.h. den Prozentanteil der Erzeugung bzw. Kapazi-
titen aus erneuerbaren Energietrigern oder ihren Anteil an der Anderung
der durchschnittlichen Emissionsintensitit, nicht angeben kénnen, wird
daher fiir die Zukunft von einer erheblichen Risikoexposition ausgegan-
gen.

* ErschlieBung von Chancen: Unternehmen, die ihre Geschiftstitigkeit
an den SDG ausrichten, wiren dann auch in der Lage, Chancen zu et-
greifen und zielgerichtet zu nutzen, mit denen sich ihr Produktangebot

22 auf der Grundlage von 729 analysierten Unternehmen. Siehe dazu: PwC (2018), From
promise to reality: Does business really care about the SDGs?,
https://www.pwc.com/gx/en/sustainability/SDG/sdg-reporting-2018.pdf

3 Vgl. UNPRI (2017), Micro risks: A risk framework, https://www.unpri.org/sdgs/the-
sdgs-as-a-risk-framework/308.article

Die Unternebmen legen in ibren
Nachhaltigkeitsberichten in zunebmendem
Unifang Rechenschaft iiber diese Ausrichtung
ab und geben messbare Bezugsgrofien an,
anband derer die positive Wirkung ibrer
Produkte fiir die Gesellschaft und fiir die

Unnwelt verdeutlicht werden fann.

Die Ausrichtung der Geschdftstatigkeit an
den SDG ist ein erster guter Schritt.
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weiter optimieren und ausweiten lisst. Unternehmen im Automobilsek-
tor, die eine Expansion im Bereich 6ffentlicher Verkehrsmittel anstreben,
konnen beispielsweise in nachhaltige Verkehrsmittel in Form von
Elektrofahrzeugen investieren und damit ihre Titigkeit am SDG 11
,»Nachhaltige Stidte und Gemeinden® ausrichten. Als weiteres Beispiel
wiren Abfallentsorger zu nennen, die auf Produkte oder auch Dienstleis-
tungen zur Verringerung der recycelten Abfallmengen setzen und damit
SDG 12 ,,Nachhaltiger Konsum und nachhaltige Produktion® verfolgen.

* Lenkung von Kapital in Investitionen: Um die SDG bis 2030 errei-
chen zu kénnen, miissen immense Kapitalvolumina umgelenkt werden.
Diese Investitionsmittel kénnen sowohl von privaten als auch von 6f-
fentlichen Geldgebern stammen. In den letzten beiden Jahren wurden
vermehrt SDG-Fonds auf den Markt gebracht. Diese Fonds nutzen die
herkémmlichen ESG-Integrationsmethoden wie Ausschlusskriterien und
Best-in-Class-Methoden, investieren aber nur in Unternehmen, die einen
positiven Beitrag zu bestimmten SDG oder zu mindestens einem der
SDG leisten.

* Messung der Wirkung: Der Begriff ,, Impact Investing® wurde bereits
im Jahr 2007 geprigt.?* Die Frage, wie sich dabei die Wirkung (,,Impact®)
konkret messen ldsst, ist allerdings noch heute Gegenstand vieler Debat-
ten. Die SDG bilden einen gemeinsamen Rahmen, anhand dessen die
Unternehmen die Wirkung offenlegen kénnen. Als Kennzahlen fir der-
artige Angaben dienen beispielsweise Prozentanteile des Ertrags aus ihren
Produkten/Dienstleistungen oder auch der direkte zahlenmiBige Impact,
wie z.B. die Zahl der durch die Ausrichtung an den SDG betroffenen
Kunden.

Die Ausrichtung an den SDG ist jedoch nicht immer so einfach, wie es den
Anschein hat. Hier sind verschiedene Herausforderungen und Einschrin-
kungen zu berticksichtigen, die im SDG Paper von Berenberg WAM (2018)
aufgezeigt wurden:?

* Die SDG koénnen auf sehr unterschiedliche Weise interpretiert
werden. Die Unternehmen sehen sich moglicherweise veranlasst, ihre
Geschiftstitigkeit an den SDG auszurichten, was aber zu verwisserten
Einschitzungen der eigenen Geschiftspraktiken fithren kénnte.

* Investitionen in die verschiedenen SDG sind unterschiedlich
schwierig. Bei Investitionen in Projekte fiir erneuerbare Energietriger
ldsst sich ein direkter Zusammenhang mit SDG 7 ,,Bezahlbare und sau-
bere Energie” herstellen. Investitionen in SDG 16 ,,Frieden, Gerechtig-
keit und starke Institutionen® sind dagegen ein eher subjektives Thema.

* Die Messung des méglichen Impacts einer Investition auf die Ge-
sellschaft ist schwierig. Der Zeitraum zwischen der Titigung einer In-

# Vgl. Global Impact Investing Network (2019), Sizing the Impact Investing Market,

https://thegiin.org/assets/Sizing%20the%20Impact%20Investing%20Market webfile.pdf
» Vgl. Berenberg ESG Office (2018), Die Bedeutung der SDG fiir nachhaltige Investments,
https://www.berenberg.de/files/ESG%20News/SDG Bedeutung SDGs fuer nachhaltige

Investments.pdf.

Ausrichtung an SDG ist nicht immer einfach.
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vestition und dem Zeitpunkt, zu dem dessen Impact sichtbar wird, ist
mitunter sehr lang und der Zusammenhang kaum nachweisbar.

1.3 Ausrichtung an den SDG: Die Perspektive der Unternehmen
und Investoren

Die umfangreiche, seit 2015 veréffentlichte Fachliteratur zu den SDG ist Die Ziele (SDG) wurden nicht fiir Investoren,
ein Indiz fir die zunehmende Aufmerksambkeit, die dieses Themas selbst in sondern fiir Lander formuliert.
der Wissenschaft findet.2® Betti et al.2” haben die zentralen ESG-Themen

fir jede der 79 Branchen des Sustainable Accounting Standards Board

(SASB),?8 tiir die der SASB Standards erstellt hat, den SDG und ihren Ziel-

vorgaben gegeniibergestellt. Nach den Feststellungen der Autoren ,ist in

Jjeder Branche bei bestimmten SDG eine deutliche Wirkung festzustellen, und jedem

SDG lassen sich bestimmte Branchen uordnen, von denen eine besonders starke Wir-

kung ausgeht; aufSerdem sind bestimmte Branchen fiir die SDG in ibrer Gesamtheit

wichtiger als andere. “ Diese Feststellung liegt auch insofern nahe, als nicht alle

SDG fur simtliche Branchen relevant sind, denn die Ziele wurden nicht fur

Investoren, sondern fiir Lander formuliert.

Wie kénnen die Unternehmen und Investoren nun dafiir sorgen, dass sie Mebr als nur eine PR-MafSnabne.
nur die relevanten SDG abbilden und relevante Kennzahlen vorlegen, ohne

dass dabei die Gefahr besteht, dass der Impact-Begriff fiir PR-Manahmen

oder zu Marketingzwecken genutzt wird (,Impact Washing®)?? Verschie-

dene Marktanbieter leisten hierbei Hilfestellung:

* Die Unternehmensperspektive: Etablierte Wirtschaftspriifungs- bzw.
Consultingunternehmen bieten inzwischen gesonderte Dienstleistungen
an, mit denen sie Unternehmen bei der Ermittlung von Kennzahlen und
der Berichtserstellung zu SDG unterstiitzen. Entsprechende Leistungen
werden auch von spezialisierten Anbietern von SDG-Losungen erbracht.

* Die Perspektive der Investoren: Anbieter von  ESG-
Nachbhaltigkeitsratings wie MSCI ESG, Sustainalytics und ISS-Oekom
haben die Palette ihrer Ratingdienstleistungen ebenfalls auf Nachhaltig-
keitskennzahlen (,,Sustainable Impact Metrics®) ausgeweitet und greifen
dabei auf unterschiedliche Methodiken zuriick. Derartige Leistungen
werden darlber hinaus auch von spezialisierten Unternehmen wie
Screenl7 und Impact-Cubed fiir Investoren erbracht.

% Stand 16. Juli 2019 ergab eine Recherche (iber Google Scholar fiir ,,Sustainable Deve-
lopment Goals” seit 2015 insgesamt 47 300 Treffer.

z Betti, G.; Consolandi, C.; Eccles, R. G. (2018), The Relationship between Investor Mate-
riality and the Sustainable Development Goals: A Methodological Framework. Sustaina-
bility 2018,10, 2248.

8 \Jom SASB wurden Industriestandards entwickelt, anhand derer der Minimalumfang
der finanziellen Nachhaltigkeit und deren Kennzahlen fiir das typische Unternehmen
einer Branche abgebildet wurden.

? Dieser Begriff wurde von der OECD in der Publikation ,Social Impact Investment” 2019
gepréagt. Siehe https://read.oecd-ilibrary.org/development/social-impact-investment-
2019 9789264311299-en#tpage25
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Die SDG bilden einen gemeinsamen Rahmen, um die Nachhaltigkeitswir-
kung zu messen. Unterschiede bestehen jedoch bei den als Ergebnis ermit-
telten Kennzahlen. Wie soll beispielsweise die Wirkung des 6kologischen
und sozialen Fuflabdrucks beurteilt werden: aus dem Ertragsblickwinkel,
durch die Ermittlung eines Impact Score oder anhand tatsichlicher Zah-
lenwerte? Bei SDG 3 ,,Gesundheit und Wohlergehen* wiirde die Wirkung
fur Unternechmen, die Arzneimittel/medizinische Gerite fiir tibertragbare
oder ansteckende Krankheiten anbieten, anhand ihrer a) prozentualen Wir-
kung auf den Ertrag oder b) der Zahl der Patienten gemessen werden, die
die Arzneimittel bzw. Gerite verwenden. Diese Herausforderungen finden
sich in ahnlicher Weise auch im Bericht der OECD, in dem auf die unter-
schiedlichen Definitionen des ,,Impact Investing” sowie auf das Fehlen
vergleichbarer Daten und auf noch unzureichend entwickelte praktische
Verfahren fir die Wirkungsmessung verwiesen wird.>

1.4 Ausblick: Die nichsten Schritte auf dem Weg zu den Zielen
fiir das Jahr 2030

Die SDG gelten als einfache und proaktive Méglichkeit, um den Zusam-
menhang zwischen Investitionen und den Wirkungszielen (,,Impact Goals*)
auszudriicken. Damit wurde mit den SDG, ohne dass dies das eigentliche
Ziel gewesen wire, ein Rahmen gesetzt, innerhalb dessen Finanzinstitutio-
nen ihren Investoren vermitteln kénnen, welcher spezifischer sozialer und
6kologischer Impact von ihren Investitionen ausgeht. Gemil3 dem aktuellen
GIIN-Bericht (2019) belduft sich das geschitzte Gesamtvolumen des ver-
walteten Vermdgens der Impact-Investment-Branche auf 502 Mrd. US-
Dollar.! Dies liegt jedoch noch weit unter den erwarteten 3,3 Billionen US-
Dollar pro Jahr, mit denen die Ziele fiir das Jahr 2030 erreicht werden sol-
len. In der Umfrage, die in der SDG-Studie von Berenberg vorgestellt wur-
de, wiesen die Auskunftsgeber darauf hin, dass nicht in ausreichendem Um-
fang Produkte mit Impact-Fokus auf dem Markt verfiighar sind.3? Dies lasst
darauf schlieBen, dass eine gréflere Nachfrage nach SDG-orientierten Pro-
dukten auf dem Markt besteht.

Dieser Schritt zur Mobilisierung realer Anlageinvestitionen in SDG bringt
uns nicht nur der Gestaltung einer nachhaltigen Zukunft und Welt einen
Schritt naher. Es wiirde auch ein wirtschaftliches Potenzial mit einem Vo-
lumen von 12 Billionen US-Dollar fir Unternehmen erschlossen werden
koénnen, das nachhaltige und inklusive Geschiftsmodelle praktizieren und
bis zum Jahr 2030 rund 380 Millionen Arbeitsplitze schaffen konnte.*® Von

30 Vgl. OECD (2019), Social Impact Investment 2019: The Impact Imperative for Sustain-

able Development, S. 25. https://doi.org/10.1787/9789264311299-en

3 Vgl. Global Impact Investing Network (2019), ), Sizing the Impact Investing Market.

32 Vgl. Berenberg ESG Office (2018), Die Bedeutung der SDG fiir nachhaltige Investments,

https://www.berenberg.de/files/ESG%20News/SDG Bedeutung SDGs fuer nachhaltige
Investments.pdf.

3 Vgl. World Benchmarking Alliance (2017), The World Benchmarking Alliance launches

global consultation, https://www.worldbenchmarkingalliance.org/wp-

content/uploads/2017/09/World-Benchmarking-Alliance-Press-Release-21-September-

2017.pdf

SDG: Gemeinsamer Rabhmen, unterschiedliche
Ergebnisse.

Verwaltetes Volumen der Impact-Investing-
Branche noch deutlich unter dem Ziehvert.

GrofSes wirtschaftliches Potenzial.
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der Umsetzung dieser Ziele geht also sichtbar ein enormer Gesamteffekt
auf Multi-Stakeholder-Ebene aus.

2. Nachhaltige Investitionen: Regulierung und Offenlegung
2.1 Einfithrung: Wo stehen wir heute?

Im Laufe der Jahre hat sich Nachhaltigkeit zu einem Thema entwickelt, das
nicht nur in den Medien immer mehr an Dynamik gewinnt, es hat auch den
Regulierungsrahmen und die Art und Weise verindert, wie die Akteure auf
den Finanzmirkten investieren. Im Bereich der Regulierung existieren zahl-
reiche unterschiedliche Rechtsvorschriften, deren Umsetzung den Prinzi-
pien der ,,Corporate Governance® folgt. So soll beispielsweise in Grof3bri-
tannien mit dem Corporate Governance Code, der durch den Financial
Reporting Council (FRC) veréffentlicht wurde, gewihrtleistet werden, dass
an der Londoner Borse gelistete Unternehmen die vorbildlichen Verfahren
der Corporate Governance einhalten, beispielsweise bei der Zusammenset-
zung des Vorstands, Vergiitung, Aktiondrsbezichungen, Rechenschafts-
pflicht und Buchpriifung.3* In Deutschland sind im ,,Deutschen Corporate
Governance Kodex“ die Verfahren der guten Unternehmensfithrung im
Rahmen der Corporate Governance fir in Deutschland bérsengelistete
Unternehmen zusammengestellt.

Nachdem ESG-Aspekte in den letzten Jahren immer mehr Beachtung fan-
den, dringen auch die Mirkte — sowohl Investoren als auch Unternehmen —
mit zunehmendem Nachdruck auf Regelwerke, die nicht nur den Themen-
bereich ,,G* (Governance bzw. Unternehmensfithrung), sondern auch ,,E*
(Environment bzw. Umwelt) und ,,S* (Soziales) abdecken. Der Schwer-
punkt liegt dabei zunehmend darauf, die Volkswirtschaften griiner und
nachhaltiger zu gestalten. GroQBbritannien ist beispielsweise die weltweit
erste groBBere Volkswirtschaft, die sich zum Ziel gesetzt hat, den Treibhaus-
gasaussto3 bis zum Jahr 2050 auf annihernd Null zu reduzieren.’> In den
folgenden Abschnitten erldutern wir die verschiedenen seit 2015 beschlos-
senen neuen und geplanten Regelwerke und Initiativen aus globaler Sicht
sowie aus dem Blickwinkel der Europdischen Union (EU).

3 Vgl. The Institute of Chartered Accountants in England and Wales (2019) UK Corporate
Governance Code, https://www.icaew.com/technical/corporate-governance/codes-and-
reports/uk-corporate-governance-code

» Vgl. UK Government (2019), Green Finance Strategy: Transforming Finance for a
Greener Future,
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachm
ent data/file/820284/190716 BEIS Green Finance Strategy Accessible Final.pdf

Corporate Governance

ESG: Der Schwerpunkt liegt zunehmend
daranf, die V olkeswirtschaften griiner und
nachhaltiger zu gestalten.
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Abb. 5: Initiativen fiir mehr Nachhaltigkeit

Bericht zur kimabezogenen ® Delegierte
#Hochrangige EU- Berichterstattung Rscbr?tsakls
Sachverstandigengruppe (HLEG)
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hochrangigen (TEG) wird von der EU- griine Anleihen
© i eingerichtet ® Bericht iiber EU-Referenzwerte

(HLEG) fur COz-arme Investitionen

Quelle: Berenberg

2.2 Nachhaltige Investitionen: Globale Initiativen

Der Klimawandel hat in den letzten Jahren fiir viele Menschen oberste Pri-
oritit gewonnen. In jiingster Zeit bringt vor allem die jungere Generation
proaktiv ihren Protest gegen den weltweiten Umgang mit der Klimakrise
zum Ausdruck. Augenfilliges Beispiel hierfir sind die von der Schwedin
Greta Thunberg initilerten ,,Fridays for Future*-Schilerstreiks, die sich zu
einer globalen Bewegung entwickelt haben.

Noch bevor diese Bewegungen tiberhaupt entstanden, waren bereits ver-
schiedene Initiativen und Ubereinkommen zur Bekimpfung der Klima-
probleme ins Leben gerufen worden, unter anderem:

* Das Pariser Klimaiibereinkommen (COP21): In diesem im Jahr 2015
unterzeichneten Ubereinkommen verpflichteten sich die fiihrenden Na-
tionen dazu, die globale Erwirmung auf unter 2°C zu begrenzen. Im Jahr
2017 zogen sich allerdings die Vereinigten Staaten (USA) aus dem Pariser
Ubereinkommen zuriick, wodurch die Anstrengungen im Kampf gegen
die globale Erwirmung erheblich geschwicht wurden, denn die USA sind
der weltweit zweitgroBte Treibhausgasemittent.’

* Die Ziele der Vereinten Nationen fiir nachhaltige Entwicklung
(SDG): Diese Ziele wurden 2015 formuliert und traten im Jahr 2016 in
Kraft. In diesen Zielen werden jedoch nicht nur Klimaziele thematisiert,

sondern auch verschiedene soziale und politische Problembereiche (s.
dazu auch Teil B, Abschnitt 1).

Aus der im Oktober 2018 vom Weltklimarat (Intergovernmental Panel on
Climate Change — IPCC) verdffentlichten wissenschaftlichen Studie geht

3 Vgl. The Guardian (2017), Donald Trump confirms US will quit Paris climate agree-
ment, https://www.theguardian.com/environment/2017/jun/01/donald-trump-
confirms-us-will-quit-paris-climate-deal

Klimawandel im Fokus.

Pariser Klimazibereinkommen.

Prognose des Weltklimarates.
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hetrvor, dass die globale Erwidrmung sogar auf 1,5°C statt der im Rahmen
des COP21 vereinbarten 2°C begrenzt werden musste.’” Nach den dort
formulierten Prognosen ist vielmehr mit einem globalen Temperaturanstieg
um mehr als 4,5°C zu rechnen. Diese drastische Aussage unterstreicht, dass
mit sehr ernsten Gefahren fir naturliche, bewirtschaftete und menschliche
Systeme zu rechnen ist, wenn die Grenze von 1,5°C nicht eingehalten witd,
beispielsweise in folgenden Bereichen:

* Gefahr des Verlusts lokaler Arten

* zunehmende Uberschwemmungen und Gefahr von Wasserknappheit
* Gefahr einer sinkenden Produktivitit der Ozeane

* sinkende prognostizierte Verfiigbarkeit von Nahrungsmitteln

* Gesundheitsgefahren fir den Menschen

Die Frage lautet nun, wie die Menschen dafiir sorgen kénnen, dass diese Risiken des Klimawandels fiir Investoren und
Phase steigender klimabedingter Risiken gar nicht erst erreicht wird. Im Unternebmen.

Bericht wird ausgefiihrt, dass dies einen ,,durchschnittlichen jibriichen Investiti-

onsbedarf in das Energiesystem von etwa 2,4 Billionen US-Dollar zwischen 2016 und

203598 erfordert. Im IPCC-Bericht werden die méglichen klimabedingten

Risiken fiir Natur und Gesellschaft aufgezeigt. Wie aber sicht es mit den

Risiken des Klimawandels aus, die sich fur Investoren und Unternehmen

ergeben? Im Bericht von Suisse Sustainable Finance et al. werden die beiden

folgenden Risikoarten genannt:?

* Risiken auf Ebene des Unternehmensvermégens
a) Das Vermogen einzelner Unternehmen kann durch extreme Wetterer-
eignisse wie Unwetter, Uberschwemmungen und Diirreperioden in Mit-
leidenschaft gezogen werden, wodurch wiederum ihre Lieferkette und ih-
re Produktionsmdglichkeiten beeintrichtigt werden. b) Durch die Beprei-
sung der CO»-Emissionen entstehen Risiken fiir die zugrundeliegenden
Assets. So koénnte nach dem Emissionshandelsprogramm der EU bei-
spielsweise der Ertrag eines Unternehmens durch eine mégliche Erho-
hung der Preise fiir CO»-Emissionen geschmailert werden.

* Risiken auf Investorenebene
a) Die Portfolios kénnten méglicherweise durch das Vorhandensein von
wotranded Assets“ iiberbewertet sein. Nach Schitzungen von McGlade
und Ekins (2015)# sollten ein Drittel der Olreserven, die Hilfte der Gas-

7 Vgl. The Intergovernmental Panel on Climate Change (2018), IPCC Special Report,
https://www.ipcc.ch/sr15/

38 Vgl. BBC (2018), Final call to save the world from 'climate catastrophe’,
https://www.bbc.co.uk/news/science-environment-45775309

39 Vgl. Swiss Sustainable Finance et al. (2017) Handbook on Sustainable Investments
(Climate Change and Associated Risks for Investors), Seite 135,
http://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/201712 Handbook on Sustainabl
e_Investments CFA.pdf

0 Unter ,Stranded Assets” (,gestrandete Vermogenswerte®) sind Vermégenswerte zu
verstehen, die veraltet sind oder ihren Wert einbiRRen.

4 McGlade, Christophe und Paul Ekins (2015), The geographical distribution of fossil
fuels unused when limiting global warming to 2 °C, in: Nature - International journal of
science: https://www.nature.com/articles/nature14016
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reserven und mehr als 80 % der Kohlereserven ungenutzt bleiben, wenn
die im COP21-Ubereinkommen vereinbarte Begrenzung der globalen
Erwirmung auf 2°C eingehalten werden soll. Unternehmen, die von die-
sen Reserven fossiler Brennstoffe abhingig sind, werden also betroffen
sein, wenn diese Reserven nicht mehr erschlossen werden.

b) Technologische Fortschritte. Vom Bereich der erneuerbaren Energie-
trager gehen beispielsweise disruptive Wirkungen auf die Geschiftsmo-
delle klimaschidlich agierender Unternehmen aus.

Diese Risiken wurden im Wesentlichen als prognostische Beurteilungen
dargestellt. Daher miissen die Unternehmen eigene Daten offenlegen, damit
die Investoren die Risiken fiir ihre Portfolios beurteilen kénnen. Im Jahr
2017 wurden deshalb von der durch die Industrie ins Leben gerufenen Ex-
pertengruppe ,,Task Force on Climate-related Financial Disclosures®
(TCFD) Empfehlungen fiir eine freiwillige, einheitliche Klimaberichterstat-
tung der Unternehmen erarbeitet, mit der die klimabedingten finanziellen
Risiken der Unternehmen offengelegt werden sollen.*? Diese Empfehlungen
wurden weltweit positiv aufgenommen. Die von den Vereinten Nationen
geforderte Initiative ,,Prinzipien fiir verantwortungsbewusstes Investieren®
(Principles for Responsible Investment — PRI)# legte beispielsweise fest,
dass ab dem Jahr 2020 simtliche Unterzeichner (einschlieBlich Vermé&gens-
inhabern, Investmentmanagern und Dienstleistern) verbindlich melden
mussen, ob sie durch den Klimawandel verursachte Risiken in ihren Portfo-
lios beriicksichtigen. Die spezifischen Risikoindikatoren orientieren sich an
den von der TCFD erarbeiteten Indikatoren.

Zusitzlich zu den vorstehend beschriebenen Risiken auf Ebene des Untet-
nehmensvermégens und auf Investorenecbene sind allgemeinverbindliche
RegulierungsmaBinahmen zu beachten, von denen Investoren und Unter-
nehmen gleichermallen betroffen sind. Im nichsten Kapitel gehen wir da-
her niher auf die derzeitigen und zukiinftigen Regulierungsmaf3nahmen auf
EU-Ebene ein.

2.3 Nachhaltige Investitionen: Regelwerke der Europiischen
Union

Im Rahmen der immer zahlreicheren Initiativen zur Bekdmpfung des Kli-
mawandels — wie dem COP21-Ubereinkommen und den SDG — wurde von
der EU-Kommission ein eigener Aktionsplan zur Finanzierung nachhalti-
gen Wachstums (EU-Aktionsplan) vorgelegt. Im Jahr 2016 setzte die
Kommission eine Hochrangige Sachverstindigengruppe (,,High Level Ex-
pert Group®”, HLEG) ein, die einen allgemeingiiltigen und umfassenden

42 Vgl. Task Force on Climate Related Financial Disclosures Available (2019),
https://www.fsb-tcfd.org/about/

“3 Die PRI-Initiative ist die weltweit fihrende Anlaufstelle fur die Férderung von verant-
wortungsbewusstem Investment und hat hierfiir sechs Grundsatze entwickelt. Diese
Grundsatze wurden im April 2006 an der New Yorker Borse eingefiihrt. Mittlerweile ist
die Zahl der Unterzeichner von 100 auf mehr als 2.300 gewachsen.

Excpertengruppe: Empfeblungen fiir eine
[frezwillige, einbeitliche Klimaberichterstattung
der Unternehmen.

Reguliernngsmafnabmen sind u beachten.

EU-Aktionsplan zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums
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EU-Fahrplan fir nachhaltige Finanzierungen* erarbeiten sollte. Anfang
2018 legte die HLEG acht Empfehlungen vor, in denen sie die EU zur
Aufstellung von Taxonomien, Festschreibung der Pflichten der Investoren
und Entwicklung bestimmter Offenlegungsstandards im Zusammenhang
mit dem ESG-Konzept anhielt.

Im Nachgang zu diesen Empfehlungen setzte die Kommission im Mai 2018

eine Technische Arbeitsgruppe (,,T'echnical Expert Group*, TEG)

ein, die an der Entwicklung der folgenden vier zentralen Bereiche mitwirken
sollte#>:

* ein EU-Klassifizierungssystem — die so genannte ,,EU-Taxonomie* —
mit der sich bestimmen ldsst, ob eine bestimmte Wirtschaftstitigkeit
6kologisch nachhaltig ist;

* ein EU-Standard fiir griine Anleihen;

* Methodiken fiir EU-Klimareferenzwerte und Offenlegungspflichten
fiir diese Referenzwerte sowie

* ein Leitfaden fiir eine verbesserte Offenlegung klimarelevanter In-
formationen durch die Unternehmen.

2.3.1 Die EU-Taxonomie

Im Juni 2019 legte die TEG drei Berichte vor. Auf besonders grof3es
Interesse stie3 der EU-Bericht iiber die Taxonomie. Die Anwendung
dieses Klassifikationssystems fiir Nachhaltigkeit erfolgt auf freiwilliger
Basis und soll mithilfe einer gemeinsamen Sprache Klarheit fiir Investo-
ren, Emittenten, politische Entscheidungstriger und die Regulierungs-
behérden schaffen. Die Taxonomie erstreckt sich auf sechs Umweltziele:
* Abmilderung der Folgen des Klimawandels

* Anpassung an den Klimawandel

* nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen

* Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung und —recycling
* Umweltverschmutzung vermeiden und bekimpfen

* Bewahrung gesunder Okosysteme

Von der TEG wurden die folgenden Mindestkriterien fiir die Priifung jeder
Wirtschaftstitigkeit empfohlen, die in die Taxonomie aufgenommen wer-
den sollen:#6

* wesentlicher Beitrag zu mindestens einem Umweltziel

* keine nennenswerte Schidigung der anderen Umweltziele

e Vgl. EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance (2018), Financing a Sustainab-
le European Economy, Final Report 2018,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-
report_en.pdf

45 Vgl. EU-Kommission, Technical expert group on sustainable finance (TEG),
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group en
4 Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019), Using the Taxonomy,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking and financ
e/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-using-the-taxonomy en.pdf

EU-Kommission setzte im Mai 2018
Technische Arbeitsgruppe ein.

Klassifikationssystem fiir Nachhaltigkeit
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In die Kiriterien kénnen quantitative oder qualitative Schwellenwerte ein- Quantitative und qualitative Schwellenwerte.
flieBen, deren Einhaltung die Investoren von den Unternechmen bei der

Ausiibung ihrer Wirtschaftstitigkeit erwarten sollten. Dariiber hinaus miis-

sen die Unternehmen im Rahmen ihrer Geschiftstitigkeit bestimmte soziale

Mindeststandards einhalten. Das nachstehende Beispiel zeigt, wie die Taxo-

nomie in einem Beteiligungsportfolio zur Anwendung kommen kann:

Abb. 6: Wie die Taxonomie auf ein Aktienportfolio anzuwenden ist

Unternehmen A UnternehmenB UnternehmenC

Beschreibung der Beschreibung der Beschreibung der
Tatigkeit des

Unternehmens

Tatigkeit des Tatigkeit des
Unternehmens Unternehmens

4 \ 4

Anteil am Ertrag oder Umsatz des Unternehmens

40%

Mein griiner Anlagenfonds ist zu 54%

innerhalb der Taxonomie
beriicksichtigungsfihig

Gewichtung der einzelnen Unternehmen im Portfolio angeben

Quelle: EU Taxonomy Report

Die Taxonomie schlieft auf dem Markt eine Licke bei der Bereitstellung Taxonomie ligfert standardisierte Definition
einer standardisierten Definition 6kologisch nachhaltiger Investitionen und [fiir Gkologisch nachhaltige Investitionen.

bietet nach den Aussagen der TEG folgende zentrale Vorteile:*7

* Die Taxonomie erginzt die Einbeziehung der ESG-Ziele: Mit die-
sem Tool kénnen Investoren die Ziele im Kampf gegen den Klimawan-
del in messbare Wirtschaftstitigkeiten umsetzen.

* Die Taxonomie lisst sich flexibel anwenden: Investoren kénnen vor
ihren Investitionen selbst entscheiden, welcher Prozentanteil ihres Port-
folios den Zielen der Taxonomie entsprechen soll.

* Kohlenstoffemissionsarme Aktivititen und Titigkeiten, die einen
Beitrag zum Ubergangsprozess leisten, werden mit einbezogen:
Das Tool kann von den Investoren zur Ermittlung von Vergleichszahlen
genutzt und auch an lokale Gegebenheiten angepasst werden.

4 Responsible Investor (2019), What matters to us? That you respond to our consulta-

tion: A final word from the TEG, https://www.responsible-

inves-

tor.com/home/article/what _matters to us that you respond to our consultation a
final word from t/
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* Hohe Glaubwiirdigkeit: An der Entwicklung waren zahlreiche Exper-
ten aus der Praxis beteiligt, aullerdem baut die Taxonomie auf einer kon-
tinuierlich weiterentwickelten, politikgestiitzten Plattform auf.

* Verbesserungen bei der Offenlegung von Unternehmensdaten
werden unterstiitzt: Die Taxonomie unterstlitzt durch ihren Aufbau
Unternehmen, die die Offenlegung ihrer Daten verbessern und an der
Umstellung ihres Geschiftsmodells arbeiten.

Die Notwendigkeit einer solchen Taxonomie steht aufler Frage, bei be-
stimmten Aspekten dieser Taxonomie besteht allerdings noch Diskussions-
bedarf:

* Ausgeprigte Konzentration auf 6kologische Aspekte: Es fehlt noch
cine Erlduterung fir andere Titigkeiten, die nicht ,,grtin® sind, beispiels-
weise ,,braune” Titigkeiten. Unter ,,braunen® Titigkeiten sind z.B. die
Titigkeiten von Branchen zu verstehen, die nicht Teil der CO»-
emissionsarmen Wirtschaftszweige der Ubergangsphase sind, u.a. fossile
Brennstoffe. Damit stellt sich die Frage, wie Investoren diese Aktivititen
messen und deren Risiken abschitzen kénnen.

* Die Anwendung wird empfohlen, aber nicht verbindlich vorge-
schrieben: Einer der groften Diskussionspunkte ist, dass den Unter-
nehmen empfohlen wird, durch Vorlage entsprechender Daten ihre Aus-
richtung auf die Ziele der Taxonomie darzulegen. Nach dem Bericht wird
den Investoren auch die Durchfiihrung von Due-Diligence-Prifungen
zur Vermeidung etwaiger VerstoBe empfohlen. Da die Vorlage der In-
formationen innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens aber nicht vet-
bindlich vorgeschrieben ist, kdnnen die Investoren ihre Investitionen nur
schwer zeitnah analysieren, und obendrein wiren derartige Analysen

kostspielig.

Die TEG hat einen Prozess fir Rickmeldungen zur Taxonomie bis Sep-
tember 2019 eingeleitet und wird die Antworten auswerten und der Kom-
mission Empfehlungen fiir die weitere Berticksichtigung dieser Rickmel-

dungen vorlegen.

2.3.2 Der EU-Standard fiir griine Anleihen

Im Juni 2019 wurde von der TEG aullerdem ein EU-Standard fiir griine
Anleihen erarbeitet, der ebenfalls freiwillig und nicht rechtsverbindlich ist.
Nach der Definition der EU zihlen zu griinen Anleihen ,jede Form gelisteter
oder ungelisteter Anleiben oder Kapitalmarkt-W ertpapiere, die von einem enropdischen
oder internationalen Emittenten ausgegeben werden, die sich am EU-Standard fiir griine
Anleihen orientiert."*$ Die wichtigsten Parameter des Standards fir griine
Anleihen sind:

8 Vgl. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019), Report on EU Green
Bond Standard,

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy euro/banking and financ
e/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-overview-green-bond-

standard en.pdf

Weiterer Diskussionsbedarf.

Empfeblungen fiir die Kommission.

Definition: Was sind griine Anleihen?
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* Ausrichtung an der EU-Taxonomie: Erlése aus den griinen Anleihen
sollten in die Finanzierung oder Refinanzierung von Projekten bzw. Ti-
tigkeiten flieBen, die a) einen wesentlichen Beitrag zu mindestens einem
der sechs Umweltziele der Taxonomie leisten, b) keines der anderen Ziele
nennenswert beeintrichtigen und c) soziale Mindeststandards erfiillen.
Falls d) technische Screening-Kriterien entwickelt wurden, miissen die fi-
nanzierten Projekte bzw. Titigkeiten diese Kriterien erftllen; allerdings
sind bestimmte Sonderfille zugelassen, bei denen diese ggf. nicht direkt
anwendbar sind.

* Veréffentlichung eines Rahmens fiir griine Anleihen, der die freiwil-
lige Ausrichtung am EU-Standard fiir griine Anleihen bestitigt. Zudem
soll der Rahmen erldutern, wie die Strategie des Emittenten mit den
Umweltzielen vereinbar ist. SchlieBlich soll er Details zu simtlichen zent-
ralen Aspekten der vorgeschlagenen Verwendung der Erlése, Prozesse
und der Berichterstattung zu griitnen Anleihen enthalten.

* Verbindlich vorgeschriebene Berichte iiber die Verwendung der
Erlose (Mittelverwendungsbericht) und tber die Umweltfolgen (Um-
weltfolgenbericht).

* Verbindliche Verifizierung des Rahmens fiir griine Anleihen und Ver-
wendungs-Abschlussbericht durch einen externen Priifer.

Der Standard fir griine Anleihen wurde vom Markt positiv aufgenommen,
da genau wie bei der EU-Taxonomie ein Bedarf fiir einen neuen Standard
insbesondere aus dem Blickwinkel der EU besteht. Europa ist nach wie vor
die fithrende Region fir die Emission griiner Anleihen mit einem Emissi-
onsvolumen von bisher 80 Mrd. US-Dollar im laufenden Jahr (was einem
Anstieg um 62 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht).*” Der Vorschlag baut
auf existierenden Standards fiir griine Anleihen auf, die auf dem Markt bei-
spielsweise in Form der Green Bond Principles bereits etabliert sind. Die
mit dem EU-Standard eingefithrte verbindliche Verifizierung weist auf eine
wesentlich restriktivere Komponente in diesem Prozess hin, die bei den
,»Green Bond Principles® nur in freiwilliger Form existiert.

2.3.3 Die Referenzwerte der EU fiir CO,-arme Investitionen

Von der TEG wurde im Juni 2019 auBlerdem ein Bericht dber EU-
Referenzwerte fiir COz-arme Investitionen vorgelegt, der technische Min-
destanforderungen fiir zwei Indizes fir COz-arme Investitionen enthilt —
eine urspriingliche Definition der ,,Climate Transition Benchmarks* (CTB)
sowie die ,,Paris Aligned Benchmarks® (PAB). Aulerdem werden die Of-
fenlegungen der ESG-Kriterien fiir die Referenzwerte weiter gefasst.

9 Vgl. Reuters (2019), Global green bond supply may slow in second half 2019,
https://www.reuters.com/article/global-bonds-environment/global-green-bond-supply-
may-slow-in-second-half-2019-bmo-idUSL2N24P1HS

Europa ist die fiibrende Region fiir die
Emission griiner Anlethen mit einem

Emissionsvolumen von bisher rund 80 Mrd.

US-Dollar im lanfenden Jabr

Technische Mindestanfordernngen fiir zwei
Indizes fiir COz-arme Investitionen
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Wichtigste Merkmale der Referenzwerte sind:>

* Anhand der Klima-Referenzwerte muss eine erhebliche Verringerung
der Treibhausgas-Gesamtemissionen gegentber den zugrundeliegen-
den Investitionsuniversen bzw. “Parent-Indizes” nachgewiesen werden

* Die Klima-Referenzwerte miissen in ausreichendem Maf3e in Bran-
chen exponiert sein, die fiir die Bekimpfung des Klimawandels re-
levant sind.

* Anhand der Klima-Referenzwerte muss nachgewiesen werden, dass
damit die eigenen Treibhausgasemissionen Jahr fiir Jahr verringert
werden kénnen.

* Wenn von den Administratoren der Referenzwerte ein ,, Verhiltnis von
grinen zu braunen“ Anlagen auf der Grundlage einer Schitzung der Er-
trige der zugrundeliegenden Emittenten in Relation zum zugrundelie-
genden Investitionsuniversum oder Parent-Index berechnet wird, muss
dieser Verhiltniswert bei EU-CTB mindestens identisch sein und
bei EU-PAB mindestens das Vierfache betragen.

Die TEG hat einen Prozess tiir Rickmeldungen zu dem Bericht eingeleitet
und wird im September 2019 einen Abschlussbericht veréffentlichen.

2.3.4 Offenlegung klimarelevanter Informationen

Zum Aspekt der klimarelevanten Offenlegungen legte die TEG Anfang
2019 einen Bericht vor, welcher der Kommission als Grundlage fiir neue
Leitlinien fiir die Klimaberichterstattung diente. Den Unternehmen soll
damit ein Leitfaden an die Hand gegeben werden, wie Auswirkungen des
Unternehmens auf das Klima — und umgekehrt — in Berichten verdffent-
licht werden.> Die nachstehende Darstellung zeigt den Zusammenhang
zwischen klimarelevanten Risiken und Chancen. (Abb. 7).

*% EU Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019), Interim report on Climate
Benchmarks and Benchmark ESG Disclosures,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business _economy euro/banking and financ
e/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-overview-climate-benchmarks-
and-disclosures en.pdf
>t Vgl. European Commission, New Guidelines on reporting climate- related information,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business _economy euro/company reporting
and auditing/documents/190618-climate-related-information-reporting-guidelines-
overview en.pdf

Zusammenhang wischen klimarelevanten
Risiken und Chancen.
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Abb. 7: Zusammenhang zwischen klimabedingten Risiken und
Chancen

Chancen fir Unternehmen, Klima und
Gesellschaft, wenn das Unternehmen einen
Beitrag zur Abmilderung der
Klimafoleen/, a1 alzm [T del

leistet

/‘ ‘ Risiko negativer Auswirkungen auf das Klima ‘
Risiko negativer MaBnahmen der Politik
Auswirkungen auf das Rechtsetzung
I Unternehmen: Risiken des Technologi
LAl Ubergangs zu - ecnnologie

Unternehmen kohl mer Markt
Wirtschaft Renomm

Gesellschaft

Reaktion der

Risiko negativer Auswirkungen auf das
Unternehmen: akute und permanente
physische Risiken

Quelle: EU-Kommission

Diese Leitlinien erginzen die bereits vorliegenden, nicht bindenden Leitli-
nien zur Berichterstattung Giber nicht-finanzielle Informationen und stehen
im FEinklang mit den Anforderungen der EU-Richtlinie iiber die Angaben
nicht-finanzieller Informationen? sowie mit den Arbeiten der TCFED.

2.4 Zusitzliche Regulierungsmaflinahmen zur Nachhaltigkeit:
Fur Investoren und Unternehmen relevante Vorschriften
bzw. Rechtsakte

Mit dem Aktionsplan der EU kam eine Welle von Anderungen regulatori-
scher Vorschriften bzw. Marktinitiativen zur Einbeziehung von Nachhaltig-
keitsaspekten in Gang. Im April 2019 legte die Europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) der Kommission einen technischen
Abschlussbericht tber die Integration von Nachhaltigkeitsrisiken und

-faktoren in Finanzmarkten vor:

* Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID II): Invest-
mentfirmen, die in den Anwendungsbereich der MiFID II-Richtlinie fal-
len, miissen Verfahren entwickeln, durch die die Nachhaltigkeit ihrer In-
vestitionen bewertet werden kann, und Verfahren festlegen, wie sie Kun-
den hinsichtlich der ESG-Priferenzen ihrer Investitionen (Eignung) be-
raten.

* UCITS (Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities) und AIFMD (Richtlinie fiir Verwalter alternativer In-
vestmentfonds): Dieser Bericht ist fiir Investmentfirmen, die UCITS —
Investmentfonds, die in gesetzlich definierte Arten von Wertpapie-

>2 Nach der EU-Richtlinie tber die Angabe nichtfinanzieller Informationen sind GroRun-
ternehmen zur regelmaRigen Veroffentlichung von Berichten tber die sozialen und
okologischen Auswirkungen ihrer Tatigkeit verpflichtet. Im Juni 2017 veroffentlichte die
EU Leitlinien fiir die Berichterstattung tber nichtfinanzielle Informationen als Hilfestel-
lung fir die Offenlegung von umweltbezogenen und sozialen Informationen.

Europdische Wertpapier- und
Marktanfsichtsbehirde (ESMA) der
Kommission legt technischen Abschlussbericht
diber die Integration von
Nachbaltigkeitsrisiken und -faktoren in

Finanzgmdrkten vor
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ren/Finanzinstrumenten investieren — verwalten, sowie fiir institutionelle
und Endkunden-Anleger, die in UCITS investieren, relevant. Fondsma-
nager sind gehalten, Nachhaltigkeitsrisiken einzubeziehen und offenzule-
gen, wie sie ESG-Risiken bei ihren Investitionsentscheidungen bertick-
sichtigen.

* Markt der Kreditratingagenturen: Im Juli 2019 veréffentlichte die
ESMA  auBerdem  technische = Empfehlungen zu  Nachhal-
tigkeitsgesichtspunkten auf den Mirkten der Kreditratingagenturen und
zu den Offenlegungsanforderungen fiir das Kreditrating. Diese
Leitlinien®3

i. enthalten detaillierte Anleitungen dafir, welche Angaben Kre-
ditratingagenturen offenlegen sollten, wenn sie ein Kreditrating
abgeben. Damit wird ein h6heres Maf3 an Einheitlichkeit der kriti-
schen Informationen gewihtleistet, die in den Pressemitteilungen
der Kreditratingagenturen erscheinen, und

ii. schreiben weitergehende Transparenz dahingehend vor, wel-
che ESG-Faktoren beim Kreditrating ausschlaggebend waren.
Die Nutzer dieser Ratings kénnen damit besser beurteilen, inwie-
weit die ESG-Faktoren das Kreditrating beeinflussen.

2.5 Deutschland: Wohin geht die Reise?

In Deutschland engagieren sich viele Birger fur den Umweltschutz. Recyc-
ling spielt in Deutschland eine wichtige Rolle, ebenso umweltbewusstes
Verhalten, vor allem beim Bestreben, den persénlichen CO»-Fuflabdruck zu
verkleinern. In letzter Zeit kamen in Deutschland E-Roller als Teil eines
nachhaltigen, klimafreundlichen Verkehrssystems auf den Markt. Vor dem
Hintergrund der gewaltigen Fortschritte, die die EU in Nachhaltigkeitsfra-
gen erreicht hat, ist auch die Bundesregierung bestrebt, diese Verdnderun-
gen durch eigene Malinahmen zu begleiten.

Dabei ist allerdings festzuhalten, dass die Impulse zur Einbezichung von
Nachhaltigkeitsaspekten in die Offenlegung von Informationen durch Un-
ternehmen oder selbst bei Finanzinstitutionen in den meisten Lindern in
der Regel von Pensionsfonds ausgehen. Pensionsfonds (als Vermdgensin-
haber) gelten seit jeher als Haupttriebkrifte, um die Integration der ESG-
Aspekte voranzutreiben. In Deutschland mit seinem vollig anders struktu-
rierten Rentensystem scheinen die Impulse fiir die Forcierung von Nachhal-
tigkeitsaspekten dagegen vom Bankensektor auszugehen, beispielsweise
beim Network for Greening the Financial System (NGFS): Die Deut-
sche Bundesbank ist Teil des NGFS und spielt eine fithrende Rolle bei der
Forderung eines griineren Finanzsystems (,,Scaling up Green Finance®).

>3 European Securities and Markets Authority (2019), ESMA Advises on Credit Rating
Sustainability Issues and Sets Disclosure Requirements,
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-credit-rating-
sustainability-issues-and-sets-disclosure

Vor dem Hintergrund der gewaltigen
Fortschritte, die die EU in
Nachbaltigkeitsfragen erreicht bat, ist anch die
Bundesregierung bestrebt, diese 1 eranderungen
durch eigene Mafnabmen 3u begleiten.

Tmpulse durch Pensionsfonds und in
Dentschland vom Bankensektor.
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Daneben existieren verschiedene Initiativen auf nationaler Ebene, mit de-
nen die Agenda nachhaltiger Finanzmodelle in Deutschland geférdert wer-
den soll, so unter anderem:

* Hub for Sustainable Finance: Dieser Hub wurde vom Rat fiir nachhal-
tige Entwicklung (RNE) im Jahr 2017 eingerichtet. Der Hub ist ein offe-
nes Netz von Finanzmarktakteuren und anderen Interessengruppen, die
an der Entwicklung eines nachhaltigen Finanzsystems in Deutschland
mitwirken.

* Green and Sustainable Finance Cluster (GSFC): Diese Initiative der
Deutschen Bérse soll unter Federfithrung des Bundeslandes Hessen ,,a/s
gentrale Ansprechstelle fiir nachhaltigkeits- und klimarelevante Fragen der Aktenre
innerbhalb des Finangsektors und dariiber hinans dienen. “** Hessen unterzeichne-
te die PRI als erstes Bundesland.

Angesichts der enormen Aufmerksamkeit, die der EU-Aktionsplan findet,
schliet sich offenkundig auch Deutschland dieser Entwicklung an. Anfang
2019 erarbeitete die Bunderegierung eine nationale Strategie fiir nachhaltige
Finanzierungen, mit der Wege ausgelotet werden sollen, wie der Finanzsek-
tor des Landes einen besseren Beitrag zu KlimaschutzmaB3nahmen und
anderen Zielen der nachhaltigen Entwicklung leisten kann. Um das zu errei-
chen, wurde ein Beirat fiir nachhaltige Finanzierungen eingerichtet. Der
Beirat ist dem Ministerium fur Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicher-
heit unterstellt und wurde im Juni 2019 eingerichtet. Der Beirat, dem ver-
schiedene Gremien angehéren, soll die Bundesregierung bei der Entwick-
lung und Umsetzung einer Strategie fiir nachhaltige Finanzierung beraten,
das vorhandene Expertenwissen biindeln und den Dialog zwischen den

relevanten Akteuren fordern.>

Angesichts der steigenden Zahl der Initiativen fiir nachhaltige Finanzierung
in Deutschland stellt sich die Frage, wann und wie schnell die Bundesregie-
rung einen eigentlichen politischen Plan vorlegt, mit dem dieses ,,griine*
Thema im Finanzsektor aufgegriffen wird.

2.6. Ausblick: Was bedeuten diese Anderungen der Rechtsvor-
schriften?

Die EU hat einen Riesenschritt nach vorne getan und nimmt dank ihrer
Aktionspline heute zweifellos weltweit eine Fihrungsrolle bei der Weiter-
entwicklung von Rechtsvorschriften zum Thema Nachhaltigkeit ein. Diese
befinden sich derzeit noch im Entwurfsstadium, die delegierten Rechtsakte
dirften jedoch im Jahresverlauf 2020 oder 2021 verbffentlicht werden.
Wenn diese steigende Zahl von Rechtsvorschriften zum Thema Nachhal-
tigkeit in Kraft tritt, wird nach unserer Uberzeugung nicht nur ein héheres

> Vgl. Green and Sustainable Finance Cluster Germany, https://gsfc-
germany.com/mission/

> Vgl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (2019),
Beirat flr ,Sustainable Finance” nimmt seine Arbeit auf,
https://www.bmu.de/pressemitteilung/beirat-fuer-sustainable-finance-nimmt-seine-

arbeit-auf/

Nationale Initiativen.

Beirat fiir nachhaltige Finanzierungen.

EU mit Fiibrungsrolle.
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Maf an Transparenz, sondern auch mehr Klarheit bei den Definitionen von
Nachhaltigkeit erreicht. Dies belegt, dass Nachhaltigkeit bereits heute im-
mer mehr Niederschlag in der Regulatorik findet, wodurch kiinftig gewéhr-
leistet ist, dass die Marktakteure sich an einen gemeinsamen Regulierungs-
rahmen halten. Dies wiirde nicht nur fir faire Marktchancen fur Investoren
sorgen, sondern hoffentlich auch das ,,Green Washing™ auf dem Markt
eindimmen.

33



BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

IMP RE S S U M Berenberg Makro erscheint

zu folgenden Themen:

Konjunktur
Geldpolitik
Autoren Wihrungen
Schwellenlander
Dr. Jorn Quitzau| Volkswirt, Leiter Wirtschaftstrends e Trends
+49 40 350 60-113 | joern.quitzau@berenberg.de

www.berenberg.de/publikationen

Dr. Rajagopalan Rupini Deepa | Head of ESG Office, Wealth and Asset Management
+49 69 91 30 90-513 | rupinideepa.rajagopalan@berenberg.com

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung.

Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanz-
produkten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3
Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung
im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in
Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG.

Als Marketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen
zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestra-
tegiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Ver6ffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen.

Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tber eine Anlagemé&g-
lichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle
Beratung,

Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls
nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdricklich darauf hin, dass diese Information keine
individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere
sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum
Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und
insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt
werden.

Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft
noch durch andere unabhingige Experten gepriift.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des
Unternechmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informati-
onsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider.
Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt
werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer,
wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh-
men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte

i Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Information zu erstellen.

Neuer Jungfernstieg 20
Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwick- 20354 Hamburg
lung. Telefon +49 40 350 60-0
Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar cin Telefax +49 40 350 60-900
Online-Glossar zur Verfiigung. www.berenberg.de
Datum: 19.09.2019 info@berenberg.de


http://www.berenberg.de/publikationen

