SUSTAINABLE FINANCE & SOZIALOKOLOGISCHER WANDEL?

Ein Policy Paper zu Strategien, sozialokologischer Wirksamkeit und potenziellen Hand-
lungsstrategien

......................................................................................

HINTERGRUND

Aufgrund seines 6konomischen Gewichtes bekommen der Finanzsektor bzw. dessen Modelle eine wichtige Deu-
tungshoheit, da sie die Perspektiven von Nachhaltigkeit definieren, mit denen sich Akteur:innen des Finanzmarktes
und Unternehmen auseinandersetzen. Mit unserem Beitrag wollen wir wichtige Diskurse des Finanzsektors im Be-
reich Nachhaltigkeit sowie dessen Definition von Nachhaltigkeit beleuchten und in Kontext zu Herangehensweisen
und Strategien stellen. Welche Handlungsstrategien sind fiir Akteur:innen relevant, die sozial-6kologische Themen
an Finanzmarkten mitgestalten? Wo liegen realistische Chancen mit Sustainable Finance im Allgemeinen bzw.
Nachhaltigkeits-Ratings im Speziellen einen gesellschaftlichen Wandel zu unterstitzen und wo liegen Risiken?

DIE GESTIEGENE BEDEUTUNG FINANZMARKTORIENTIERTER NACHHALTIGKEITS-
STRATEGIEN

In den vergangenen Jahrzehnten haben sich sehr unterschiedliche Strategien, Instrumente und Anséatze etabliert,
um soziale und 6kologische Themen starker zu verankern. Deren Bedeutung hat im Finanzsektor signifikant zuge-
nommen. Der anhaltende Anstieg der Zahl nachhaltiger Fonds und anderer Produkte uber die letzten Jahre kann
als Indiz dafiir betrachtet werden (am Beispiel Osterreich). Zusétzlich zu spezifischen Nachhaltigkeits-Produkten,
unzahligen Brancheninitiativen sowie Kampagnen zivilgesellschaftlicher Akteur:innen wurde diese Entwicklung
auch durch gesetzliche Regulierungen verstarkt. In diesem Zusammenhang sind unterschiedliche, iberlappende
Begrifflichkeiten entstanden, auf die wir weiter unten eingehen werden.! Ein Glossar findet sich am Ende des Arti-
kels.

Die vorgefundenen Strategien haben wir in Tabelle 1 gegeniibergestellt und - trotz Uberschneidungen und Unschar-
fen - anhand von vier Handlungsebenen geclustert (Spalte 1). Die Ansatze verfolgen in ihrer Logik sehr ahnliche
Schwerpunkte: die Erhéhung von Transparenz und das Schaffen von Bewusstsein durch die Auseinandersetzung
mit den Themen. Dadurch sollen individuelle Entscheidungen der Anleger:innen beeinflusst werden und so indirekt
zur Veranderung von konkreten Finanzierungen beigetragen werden. In weitere Folge soll dies dazu fihren, dass
die Strategien und Aktivitaten von Unternehmen nachhaltiger werden. In der folgenden Tabelle 1 werden die von
uns identifizierten Strategien umrissen und anhand von Beispielen erlautert (Spalte 2).

1 Bisher gibt es keinen klaren Konsens Uber die Verwendung des Begriffs Sustainable Finance, nachhaltiges Finanzieren oder
die damit verbundenen Akronyme ESG (environmental, social, and governance), SRI (socially or sustainably responsible inves-
ting) und CSR (corporate social responsibility). Diese Unklarheit fiihrt auch haufig zu Missverstandnissen bei den verschiedenen
Stakeholdern.
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https://www.rfu.at/wp-content/uploads/2024/06/rfu-Austrian-ESG-Funds-Survey-2024-Web.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jofi.13255

STRATEGIEN

DEFINITION, BEISPIELE UND AKTEUR:INNEN

- Verbreitete Ansétze: Positivkriterien, Negativkriterien, Ausschlusskriterien, Best-In-Class,
Norm-Based-Screening

Screening - Ausschlusskriterien kdnnen sich auf den Geschéftsgegenstand (Produkte und Dienstleistun-
zZ gen — z.B.: fossile Energietrager, Waffen), auf angewandte Technologien (Gentechnik) sowie
'("_)J Praktiken und Handlungsweisen (Verletzung von Menschenrechten) beziehen.

o
8 I - Das Akronym steht fur die Themenfelder Environmental, Social and Governance, welche
% zusatzlich zur klassischen Finanzanalyse in den Veranlagungsprozess miteinbezogen wer-
L ESG den.
g Integration - Die dahinterliegende Motivation ist primér 6konomisch (z.B.: die Verbesserung der risiko-
L angepassten Rendite).
E - Risko-orientierte Rating-Modelle: z.B.: Marktfihrer MSCI.
E‘ I - Fokus auf Branchen, Produkte oder Themen mit ausgepréagt positiver gesellschatftlicher
<Z( Thematic oder 6kologischer Wirkung (z.B.: Erneuerbare Energien, Green Tech, soziale Infrastruktur).
I Investment - Intention ist die gezielte Forcierung von Veranderungen
% - meist gro3e konventionelle Anbieter (Kapitalanlagegesellschaften)
; I - ein Screening-Prozess (siehe oben) wird um eine Wirkungsmessung ergénzt (z.B.: Uberprii-
) ImpaCt fung inwiefern Investments Paris-konforme Klimaziele und -aktivitaten oder den Beitrag zu
LT: Aligned Sustainable Development Goals nachweisen kénnen)
é Investments | meist groRe konventionelle Anbieter (Kapitalanlagegesellschaften)
—
:(' ! - Investments sind h&ufig projektorientiert und vielfach abseits konventioneller Formen
Impac.t - Die ,sozial-6kologische Rendite” wird in den Vordergrund gestellt
IS\?Q;:?Z:?S - i.nh.omogenes Feld, kleinerer Akeur:innen: Oikocredit, Genossenschaft fir Gemeinwohl,
klimja, Don Bosco etc.
- Beeinflussung der Unternehmensaktivitaten tber formelle Einflussmoglichkeiten: Auskunfts-
E pflicht, Rede- und Stimmrechte bei Hauptversammlungen.
L Voting - Ein wichtiges Mittel ist die Ubertragung und Sammlung von Stimmrechten (Proxy Voting)
E - sehr diverse Organisationen: Kritische Aktionare, Follow This, Enginel, Ethos aber auch
(&9 GroRe ISS, Glass Lewis etc uvm
% I Voicing - Der Versuch die Geschaftsentwicklung von Unternehmen von Seiten der Investor:innen zu

beeinflussen (z.B.: durch Treffen mit Management)

Regulatorien

- Bespiel fiir wichtige Regulatorien: SFDR, EU-Taxonomie, EU Green Bond Standard, CSRD

Interventionen

1]
g & Compliance | - Starker Fokus liegt auf Transparenz und Management-Prozessen
Z
<Z( Branchen - Beispiele wichtiger Branchenstandards: TCDF, PCAF, PACTA, UNEP FI, NZBA, Equator
o -standards Principles etc.
1]
> .
(@) Label - International existiert eine Vielzahl an am Finanzmarkt orientieren Labels, u.a. Osterreichi-
o abe sches Umweltzeichen, Nordic Swan, FNG-Siegel etc.
- Offenlegen der Finanzierungsaktivitaten von wesentlichen Banken und sonstigen Kapital-
T marktakteur:innen
ransparenz | Unterschiedliche finanzmarktnahe NGOs publizieren regelmaRig neue Studien, Vergleiche
und Datenséatze: BankTrack, Carbon Tracker, Reclaim Finance, Urgewald, ...
Juristische - Nutzung von Klagen rund um Nachhaltigkeitsthemen (z.B: Klimaklagen gegen Shell)

- ClientEarth, Greenpeace, Michaela Kromer (A, Anwaltin), Climate Litigation Database etc.

z
i
=
'_
<
E
P
w
I
S)
—

Divestment

ol
LL
<
I
O
)
-
-
L
)
L
O
=
>
N

- Divestment bezeichnet den Prozess, bei dem Vermdgenswerte oder Beteiligungen verkauft
werden. Durch Kampagnen wird versucht eine kritische Offentlichkeit zu erreichen aus kriti-
schen Bereichen und von kontroversen Unternehmen abgezogen werden

- Divestment-Listen von Urgewald (Global Exit List)

Tabelle 1: Interventionsstrategien flir Sustainable Finance (eigene Darstellung)




SWOT ANALYSE

Trotz der gestiegenen Bedeutung von Nachhaltigkeit in den vergangenen Jahrzehnten hat sich die Welt von einer
Okologisch nachhaltigen und solidarischen Globalgesellschaft auf vielen Ebenen weiter entfernt. Um diese Kluft
und die (potenzielle) Rolle von Sustainable Finance besser zu verstehen, haben wir durch interne Workshops ver-
sucht Starken (Strengths), Schwachen (Weaknesses), Chancen (Opportunities) und Risiken (Threats) zu identifi-
zieren und zusammenzufassen. Mit dieser Analyse méchten wir einen Uberblick tiber die aktuelle Situation gewin-
nen und Ansatzpunkte fir zukinftige MalRnahmen aufzeigen.

Was hat Sustainable Finance im Finanzmarkt bisher geschafft und was ist nicht gelungen?
Starken

Die Entwicklungen in den letzten Jahren haben in jedem Fall zu einem Bewusstsein? fir die Relevanz der Themen,
zu einer umfassenderen Auseinandersetzung und erhéhten Transparenz bei sozialen und 6kologischen Faktoren
gefiihrt. Die Akzeptanz bei vielen Investor:innen, Unternehmen und Kund:innen ist breit und hat durch Politik und
Gesetzgebung weiteren Aufwind erhalten. Zunachst auf freiwilliger Basis eingefiihrt, sind Anforderungen fiir grof3e-
rer Unternehmen zunehmend verpflichtend geworden.

Infolgedessen haben Unternehmen Nachhaltigkeit verstarkt auf Ebene von Strategien, Management und MaR-
nahmen verankert. In vielen Teilbereichen wurde Ziele und Aktivitaten zur Erreichung dieser gesetzt (Arbeitsplatz-
sicherheit, Schadstoffe). Druck von Investor:innen sowie regulatorische Pflichten haben diese Entwicklungen ver-
starkt. Dies ging einher mit der Schaffung und Etablierung unterschiedlicher Standards.

Es entstand ein Wettbewerbsumfeld um "mehr Nachhaltigkeit”. Dank standardisierter Berichtspflichten wurde
eine Vergleichsbasis geschaffen. Best-in-Class Ansatze wahlen die ,besten“ Unternehmen auf Basis von Nachhal-
tigkeits-Rating und nicht-finanziellen Kriterien aus. Nationale und internationale Richtlinien machen Adaptierungen
transparent und ermoglichen Unterscheidungen in Vorreiter:innen und Nachzigler:innen.

Schwéchen

Trotz der massiv gestiegenen Thematisierung von Nachhaltigkeit hat sich an der Allokation der Finanzstrome
wenig verdndert. Dies wird regelmaRig am Beispiel der Investitionen in fossile Energietrager bzw. die Finanzierung
von dazugehdrigen Unternehmen gezeigt (sieche am Beispiel des Energiesektors: Energierohstoffe und Finanz-
markte: Wenig Veranderung aus Nachhaltigkeitssicht). Weiters spiegelt sich auch darin wider, dass wichtige As-
pekte auf Ebene der Kerngeschafte ausgeblendet werden bzw. Nachhaltigkeit nicht durchgangig integriert wird
(z.B.: nur griine Nischenprodukte). Ahnlich zu anderen auf individuellen Konsumentscheidungen aufbauenden Stra-
tegien (z.B.: Oko-Strom, Bio-Lebensmittel) Idsen nachhaltigkeitsorientierte Anlageformen nicht konventionelle ab,
sondern erganzen die vorhandene Produktpalette.

Bei fast allen Produkten und Anbietern sind soziale und 6kologische Themen dem Ublichen Rendite-Risiko-Profil
als Entscheidungsmaflnahmen untergeordnet: mehr Nachhaltigkeit, aber nicht weniger Rendite. Oft werden
zusatzliche Malistabe auf bestehende Produkte & Finanzierungen angelegt, um soziale oder 6kologische Aspekte
zu unterstreichen - quasi ein ESG-Add-on. In den letzten Jahren ist ein starker Trend zu einer risikoorientierten
bzw. ertragsgenerierenden Nachhaltigkeit zu erkennen anstelle eines ganzheitlichen Nachhaltigkeitsgedankens.
Ein Unternehmen sieht sich an, ob z.B. durch eine Investition an einem Standort Umweltrisiken entstehen konnen.

2 Es ist wichtig anzumerken, dass der Begriff Limitierungen hat. Beispielsweise kann zwischen "Umweltbewusstsein” und der
Uberschreitung planetarer Grenzen wenig Korrelation beobachtet werden. Dies zeigt ein Vergleich der 6kologischen Performance
von Staaten und umweltbezogenen Umfrageergebnissen.



https://e-fundresearch.com/research/artikel/50815-energierohstoffe-und-finanzmaerkte-wenig-veraenderung-aus-nachhaltigkeitssicht
https://e-fundresearch.com/research/artikel/50815-energierohstoffe-und-finanzmaerkte-wenig-veraenderung-aus-nachhaltigkeitssicht
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4882615

Dies erfolgt aber nicht, aus einem Umweltgedanken heraus, sondern weil diese spater zu wirtschaftlichen Schaden
durch Klagen oder Reputationsverlust fiihren kénnen.

Essenzielle Themen bleiben als blinde Flecken weitestgehend unbeleuchtet. Hierunter fallen Verteilungsdiskurse,
sowohl zwischen dem Globalen Norden und Siiden als auch innerhalb der einzelnen Staaten. Aber auch jene As-
pekte westlicher Lebensstile, die im Widerspruch zu Nachhaltigkeitszielen sind (,imperiale Lebensweise®) und
wachstumskritische Anséatze.

STARKEN SCHWACHEN
- Transparenz, Auseinandersetzung & Bewusstsein | - Keine Veranderung der Finanzstréme
- Punktuelle MaRnahmen & Systematisierung (La- - Okonomie (Rendite/Risk) wichtiger als Nachhaltig-
bel, Standard, Reporting) keit
- Wettbewerb um "mehr Nachhaltigkeit" - Blinde Flecke (Nord/Sud, Verteilung)
CHANCEN RISIKEN
- Enormes Potential fir Steuerungseffekte - Greenwashing & ,Impact Leakage*“
- Anspruchsvolle Alternativen starken - burokratische Regulatorik und Themenreduktion

- Stakeholdergruppen-iibergreifendes Engagement | Statt breitem Diskurs
- Strukturelle Dimension bleibt Randthema

Tabelle 2: SWOT-Analyse: Sustainable Finance (eigene Darstellung)

Mit welchen Chancen und Risiken sind Sustainable Finance-Strategien verbunden?
Chancen

Wirtschaftliche Kriterien sind in kapitalistischen Marktwirtschaften eine zentrale EntscheidungsgroRe. Finanzmarkte
haben aufgrund ihrer monetéren Bedeutung einen grofRen Einfluss auf viele Parameter. Folglich wird unterschied-
lichen Formen von 6konomischen Steuerungsmechanismen ein enormes Potenzial zugewiesen: Finanzierungs-
kosten, Nachhaltigkeit als wesentlicher Bestandteil der variablen Entlohnung (von Vorstéanden z.B.), Bepreisung
von Externalitaten zur Umsetzung von ,Polluter Pays Principle” (CO2-Steuer)

Zusétzlich erscheint es wichtig, nicht finanzielle intrinsische Faktoren (z.B.: Uberzeugung, Werte) bei den Veranla-
gungsentscheidungen zu starken. Dadurch kénnen hdhere soziale und 6kologische Anforderungen, die weniger an
wirtschaftliche Parameter gekoppelt sind, zur Entwicklung von Alternativen mit hohem Anspruch fiihren. Wichtig
ware es auch bei der Entscheidungsfindung die Kurzfristigkeit auf enkeltaugliche Zeithorizonte auszudehnen. KfwW
Research weist auf ein hdheres Potenzial von Sustainable Finance hin, als derzeit umgesetzt wird: Fast die Halfte
der untersuchten deutschen Haushalte ist offen fir griine Finanzanlagen und davon wiirde die Mehrheit auch auf
Rendite verzichten.

Einzelne Kampagnen zeigen, dass koordiniertes Engagement mehrerer Stakeholder — Investor:innen, Kund:in-
nen, NGOs etc. — die Aussichten auf erfolgreiche Interventionen verbessern. Durch kooperatives Vorgehen und
gemeinsame Sanktionierung kann der Druck auf eine Verhaltensanderung bei Unternehmen signifikant erhoht wer-
den. Dies konnte am Beispiel von koordinierten Divestment-Aktivitdten beobachtet werden3.

3 Koordiniertes Divestment ist wirksamer (am Beispiel von ETFs)
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https://imperiale-lebensweise.de/
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/News-Details_818304.html
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/Newsroom/Aktuelles/News-Details_818304.html
https://sustainablefinancealliance.org/wp-content/uploads/2023/05/GRASFI2023_paper_834.pdf

Risiken

Die Entwicklungen der letzten Jahre weisen auf ein zunehmendes Auftreten von Greenwashing am Finanzsektor
hin*. In diesem Zusammenhang spielt auch das sogenannte Leakage eine wichtige Rolle: kontroverse Finanzie-
rungstatigkeit werden relativ konsequenzlos zu Akteur:innen aufRerhalb von Sustainable Finance verschoben. Der
Markt teilt sich vereinfacht gesagt in good und bad banks. In den letzten Jahren ist die Nachfrage nach nachhaltigen
Anlageformen rapide gestiegen, wahrend sich das Angebot, wohin das Geld investiert werden kann, kaum veran-
dert hat. Damit kann der Druck steigen mehr vom Status Quo als ,nachhaltig zu deklarieren.

Viele Umsetzungen vor allem auf regulatorischer Ebene, haben zu sehr technisch-biirokratischen Prozessen
und Dokumentationspflichten gefliihrt, um dem Greenwashing-Risiko entgegenzuwirken. Viele (zeitliche) Ressour-
cen flieBen derzeit in die Erflillung dieser Anforderungen anstatt in transformativere Aktivitdten und es bleibt fraglich
ob abseits von Compliance positive Effekte erzielt werden. Dies 16st auch Unversténdnis aus. Auch die Reduktion
von Nachhaltigkeit auf wenige Schliisselthemen (z.B.: Klimawandel) kann dem Diskurs schaden.

Der GroRteil der Losungsvorschlage klammert strukturelle und systemische Veranderungen aus. Ein tatsachli-
ches ganzheitliches Um- oder Neudenken des Finanzmarktes bleibt dabei aus. Selbst fiir kritische Marktteilneh-
mer:innen (Umwelt- und Ethik Banken, Kooperativen etc.) ist es schwer aus dem Korsett aus juristischen und insti-
tutionellen Rahmenbedingungen auszubrechen.

EINFLUSS UND AUSWIRKUNGEN VON SUSTAINABLE FINANCE

Im Zuge dieses Artikels wurden >200 wissenschaftliche Publikationen der letzten Jahre ausgewertet®. Konkrete
Ursache-Wirkungszusammenhange sind empirisch oft schwer zu belegen und aus methodischen Griinden an viele
Annahmen gekoppelt (z.B.: nachhaltigkeitsbezogene Unternehmenshandlungen kénnen kaum auf einzelne Inter-
ventionen reduziert werden).

Sustainable Finance Akteur:innen haben durch ihre Handlungen (siehe Tabelle 1) direkte und indirekte Einflisse
auf die Aktivitdten des Unternehmens, welche wiederum einen Einfluss auf gesellschaftliche und 6kologische Be-
reiche durch seine wirtschaftlichen Tatigkeit hat. Wie beeinflussen Sustainable Finance-Strategien die Nachhaltig-
keit im Allgemeinen bzw. von Unternehmen im Speziellen. Erkenntnisse hierzu sind heterogen und ein Fleckentep-
pich voller Liicken®. Wir haben versucht einzelne Erkenntnisse zu clustern.

Okonomische Steuerungseffekte

Viele Studien setzen hier in umgekehrter Reihenfolge an: Wie beeinflussen soziale und 6kologische Belange die
Wirtschaftlichkeit des Unternehmens und wie wirkt sich dies in weiterer Folge auf Aktien, Anleihen und Fonds aus.
Zwei unterschiedliche Metastudien aus 2015 und 2021 zeigen eine mehrheitlich positive Korrelation der Anwendung
von Nachhaltigkeitskriterien in der Anlageentscheidung furr Investor:innen und der wirtschaftlichen Performance.

Die Hohe von Kapitalkosten ist auch fir Unternehmen ein zentraler Parameter in der Entscheidungsfindung (z.B.:
Zinshéhe und Gebihren fir die Aufnahme eines Kredites fir eine 6kologische Investition). Eine wichtige These in
diesem Zusammenhang ist, dass nachhaltige Unternehmen leichter und gunstiger zu finanziellen Mitteln kommen.
Die Ergebnisse hier sind vielfaltig und einzelne Effekte werden in der Literatur mehr auf theoretischer Ebene be-
sprochen als empirisch bewiesen. Mehrere Studien weisen darauf hin, dass Unternehmen mit besserer Nachhal-
tigkeitsperformance finanzmarktbezogene wirtschaftliche Vorteile bekommen: z.B.: niedrigere Kapitalkosten,

4 Siehe A Greenwashing Index sowie UBA Studie

5 Eine Ubersicht (iber aktuelle wissenschaftliche Publikationen zu Sustainable Finance findet sich im Responsible Investment
Research Blog von Dirk Séhnholz: )

6 Zwei Meta-Studien auf 2019 und 2024 liefern einen aktuellen Uberblick iber die Wirksamkeit unterschiedlicher Strategien. Im
Gegensatz dazu untersucht eine sehr spezifische Studie aus 2022 die Wirksamkeit sogenannter Impact Funds.
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https://www.atlasmetrics.io/blog/the-hidden-costs-of-manual-esg-reporting-a-financial-perspective
https://www.atlasmetrics.io/blog/the-hidden-costs-of-manual-esg-reporting-a-financial-perspective
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2699610
https://www.stern.nyu.edu/sites/default/files/assets/documents/NYU-RAM_ESG-Paper_2021%20Rev_0.pdf
https://www.alleaktien.com/lexikon/kapitalkosten
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4715053
https://www.umweltbundesamt.de/greenwashing-sustainable-finance#undefined
https://prof-soehnholz.com/
https://prof-soehnholz.com/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3289544
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4082091

besseres Kreditrating, geringere Volatilitat, Stabilitat in Krisenzeiten. Interessant in diesem Zusammenhang sind
Instrumente, deren Konditionen abhangig von der Erreichung von Nachhaltigkeitszielen sind (sustainability linked
bonds / loans)

Es gibt auch Widerspriiche. Untersuchungen zur Existenz eines ,Greeniums®, eines finanziellen Vorteils griner
Finanzprodukte, weisen am Beispiel von Griinen Anleihen (green bonds) sehr unterschiedliche Ergebnisse aus.
Eine prominente altere Studie weist auf 6konomische Vorteile sogenannter ,Sin Stocks® (in Falle dieser Studie:
Alkohol-, Tabak- und Gliickspielkonzerne) hin, da die ausbleibende Nachfrage durch ethisch orientierte Investor:in-
nen das Kurs/Gewinn-Verhaltnis positiv beeinflusst. Gegenteilige Erkenntnisse anderer Erhebungen zeigen die
Komplexitat Evidenz zu generieren.

Die Literatur zeigt auch, dass ESG-Risiken teilweise in die Preisfindung an Bérsen einflieBen. Auch Preis-Effekte
auf Aktien infolge von Kontroversen und Verschlechterungen des ESG-Rating zeigen sich zumindest im direkten
Zeitraum nach Bekanntwerden.

Ob gestiegene Kapitalkosten dem Abzug finanzieller Mittel von kontroversen Unternehmen (z.B.: durch Divestment-
Kampagnen) zuzuschreiben sind oder neuen Informationen Uber Klimarisiken (z.B.: Antizipation strengerer Regu-
lierung) ist nicht zu beantworten. AuRerdem scheinen die Auswirkungen auf wirtschaftliche Kriterien in vielen Fallen
zwar nachweisbar zu sein, aber zu gering fir soziale und 6kologische Steuerungseffekte (z.B.: niedrigen Preise im
COz-Emissionsrechtehandel). Auch Johannes Stangl weist in seinem Beitrag "Will der Finanzmarkt die Abkehr von
fossiler Energie?” auf die ausbleibende Steuerungswirkung von Bérsen rund um COP28 hin.

Engagement-Strategien

Es ist schwierig den Einfluss von Engagement-Strategien empirisch zu belegen. Dennoch werden Voting (z.B.:
Stimmverhalten bei Hauptversammlungen) und Voicing (z.B.: Gesprache mit dem Management) positive Effekte
zugeschrieben, welche unter anderem in Diskursveranderungen, dem Schaffen von Transparenz und Aufzeigen
von Lucken liegen. Eine Harvard-Studie weist auf den Vorteil im Vergleich zu Divestment hin.

Umfragen heben den Druck von Investor:innen auf das Management bei NachhaltigkeitsmaRnahmen hervor. Insti-
tutionellen Investor:innen, vor allem den international bedeutsamen und milliardenschweren Pensionsfonds, wird
auf Basis einer Auswertung der Aktionarsstrukturen eine positive Einflussnahme unterstellt.

Auswertungen von Stimmverhalten zeigen, dass gerade die groten Asset Manager unter den Aktionar:innen ge-
gen UmweltschutzmalRnahmen stimmen. Ein Sample zeigt, dass im Jahr 2023 nur 5.8% der eingebrachten 6kolo-
gischen Antrage in Hauptversammlungen einer weltweiten Untersuchung angenommen wurden, begleitet von ei-
nem Aufwind von Anti-ESG-Antragen. Kritisiert wird, dass Engagement als Feigenblatt fir Untatigkeit herangezo-
gen wird. Antrage bei Hauptversammlungen und Diskussionen mit dem Management kdnnen beispielsweise auch
den Ausstieg von Investor:innen aus kontroversen Branchen verzdégern.

Governance-Mechanismen

Durch die gestiegene Bedeutung von Nachhaltigkeit hat eine Vielzahl an Standards unterschiedlicher Marktteilneh-
mer:innen — sei es branchenintern, (lUber)staatlich oder sonstiger Stakeholder (z.B.: Label) — den Finanzsektor
Uberflutet. Bei unterschiedlichen, wichtigen Branchenstandards zeigt sich, dass jene Finanzunternehmen, die un-
terzeichnet haben, sich in ihren Finanzierungsaktivitaten nicht von anderen Marktteilnehmer:innen unterscheiden
bzw. teilweise sogar mehr finanzielle Mittel fir kontroverse Geschaftstatigkeiten zur Verfligung stellen (z.B.).

Eine Studie kommt zur Erkenntnis, dass die Transparenz-Bemuhungen der EU zu keiner sozialen oder 6kologi-
schen Outperformance der betroffenen Unternehmen im Vergleich zur Peer Group in den Vereinigten Staaten ge-
fuhrt hat.


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X09000634
https://scholar.harvard.edu/files/hart/files/exit_vs_voice_1230.pdf
https://www.manifest.co.uk/downloads/2023-proxy-season-review/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4663933
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4889566

Reslimee

Es ist schwierig finanzmarkt-spezifische von allgemeinen gesellschaftlichen Nachhaltigkeitsentwicklungen zu diffe-
renzieren. Vieles ist ein Abbild des gesellschaftlichen Diskurses mit all seinen Widerspriichen. Zusammenfassend
kann gesagt werden, dass leicht positive Einfliisse von Sustainable Finance Aktivitaten auf das Verhalten von Un-
ternehmen bzw. die Gestaltungen von Rahmenbedingungen beobachtet werden kdnnen. Die 6konomische Folge-
wirkungen sind jedoch zu gering um eine relevante sozial-6kologische Wirksamkeit entfalten zu kdnnen. Die ge-
genwartigen Strategien scheinen — zumindest derzeit — noch wenig Transformationspotential zu haben. Das soll
nicht die Sinnhaftigkeit gegenwartiger Sustainable Finance Aktivitdten in Fragen stellen, sondern aufzeigen, dass
es konsequenteres und breiteres Umsetzen sowie Alternativen mit hdheren Ansprichen braucht.

WERT ODER WERTE? NACHHALTIGKEITSVERSTANDNIS VON RATINGS

Nachhaltigkeits- oder ESG-Ratings haben eine besondere Bedeutung in der Sustainable Finance-Welt. Sie beein-
flussen ob, und wenn ja, von wo wohin finanzielle Ressourcen flieRen. Ratings werden dabei vor allem tiber Unter-
nehmen, Gebietskorperschaften (Lander, Stadte etc.) und damit assoziierte Finanztitel (z.B.: Aktien, Anleihen) er-
stellt.

Allen Modellen ist der Versuch inharent, Nachhaltigkeit vergleich- und einordbar zu machen. Die Herangehenswei-
sen sind hinsichtlich ihrer ,Sprache® (Bezeichnung der Ergebnisse), Bewertungskriterien und Gewichtungen sehr
unterschiedlich. Derzeit sind 6ffentlich verfligbare Informationen zu den Modellen nur sehr limitiert. Zwischen den
Ergebnissen der Anbieter herrscht wenig Korrelation. Deshalb stehen Vereinheitlichungswiinsche im Raum (siehe
EU-Kommission 2023, BaFin Marktstudie).

Staaten sind fiir Diskurszwecke geeigneter, da diese leichter miteinander vergleichbar sind als Unternehmen und
dadurch die hinter den Modellen liegenden Konzepte besser vermittelbar sind. Am Markt gibt es in etwa fiinf bis
zehn Anbieter:innen fiir ESG-Ratings und Analysen flr Lander, wobei MSCI und Sustainalytics die wohl Bekann-
testen sind. Das rfu Nachhaltigkeits-Rating fir Staaten orientiert sich am Konzept der Planetaren Grenzen sowie
unterschiedlichen Human Needs Konzepten (Modellbeschreibung).

Methoden und Ergebnisse von Nachhaltigkeits-Ratings als Spiegel der Diskurse

Bei Rating-Modellen kénnen zwei, in ihrem Verstandnis unterschiedliche Richtungen differenziert werden, die auch
teilweise die Unterschiede zwischen den Strategien a) Screening und b) ESG-Integration widerspiegeln (siehe Ta-
belle 1): 1) Modelle, die versuchen soziale und 6kologische Auswirkungen von Firmen/Staaten/Projekten auf die
Nachhaltigkeit vergleichbar zu machen. 2) Ansétze, die auf jene Faktoren fokussieren, die Einfluss auf die finanzi-
elle Performance haben bzw. ein 6konomisches Risiko darstellen.

Bei der Indikatoren-Auswahl erschlieRen sich die Unterschiede erst auf den zweiten Blick: Trend- oder Intensi-
tatsindikatoren, beide sehr beliebt in derartigen Ratings, weisen ganzlich andere Ergebnisse auf als ein Vergleich
des Gesamtimpacts der Biirger:innen eines Staates auf eine planetare Grenze. In der Praxis kann dies beispiels-
weise heifden, dass Treibhausgasemissionen im Vergleich zum BIP bzw. der Trend der Entwicklung von Treibhaus-
gasemissionen 2005-2020 herangezogen werden statt die Treibhausgasemissionen / Einwohner:in. Auch konsum-
orientierte Indikatoren (wie z.B. Klimaimpact des Konsums eines Landes) werden selten in Betracht bezogen. Dies
hat signifikante Auswirkungen, welche Lander als 6kologisch nachhaltig identifiziert werden (Das 6kologischste
Land der Welt: Danemark oder Uganda?).

Bei der Definition von Bewertungsstufen zeigt sich ebenfalls ein interessanter Diskurs. Wird ein gutes Rating aus
dem Verstandnis "je mehr, desto besser" oder einem Grundversorgungsverstandnis (universal basic services) ab-
geleitet. Verkurzt lautet dies: soll das Durchschnittseinkommen so hoch wie mdglich sein oder sollen méglichst alle
Menschen mit wesentlichen Dienstleistungen ,grundversorgt sein (Wirtschaft als Grundlage guten Lebens)? Hier
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sehen wir interessante Schnittmengen mit der ,Macht der Messung“ die Johannes Moder in "Alternative Erfolgs-
messung (eine kybernetische Sicht auf Anreizsysteme) " aufwirft.

Nachhaltigkeit I&sst sich nicht auf ein einzelnes Thema oder gar die eine Zahl reduzieren. Gleichzeitig wird dieser
Reduktionismus jedoch von vielen Seiten eingefordert — institutionellen Investor:innen, Medien etc. Wirde bei-
spielsweise der globale Standard zur Ermittlung von Klimaemissionen fur Staatsanleihen (PACTA) simplifizierend
als Entscheidungsgrundlage herangezogen, hatte dies fragwurdige Investitionsentscheidungen zu Folge: das be-
stehende Nord/Sld-Gefalle inkl. zunehmender Schuldenthematik konnte dadurch verstarkt werden. 7 Dariiber hin-
aus sind wesentliche Aspekte wie z.B.: Wohlbefinden oder Solidaritéat kaum in Zahlen giebar und Datenmangel ist
noch immer weit verbreitet.

Zusammenfassung im Kontext gegenwartiger Marktveranderungen:

Angesichts gegenwartiger gesellschaftlicher Krisen sind Modelle, die die sozialen, 6kologischen und 6konomischen
Auswirkungen von Unternehmen, Staaten und Projekten vergleichbar machen, wichtige Instrumente. Zentrale
Frage ist wie werden die Ergebnisse genutzt, das heillt in welcher Form flieRen sie in Entscheidung mit ein.

In den vergangenen Jahren haben risikoorientierte Zugange (s. ESG Integration Tabelle 1) stark an Bedeutung
gewonnen. In Deutschland nutzen laut BaFin 84% der Kapitalverwaltungsgesellschaften die Daten von Marktfihrer
MSCI, dessen Modell auf einem sehr reduzierten Verstandnis von Nachhaltigkeit aufbaut. Die streng auf 6konomi-
sche Logik und wenig Schllsselindikatoren aufbauende Perspektive kann nicht nur falsche Anreize setzen, sondern
den gesellschaftlichen Diskurs, in dem Nachhaltigkeit stark auf einer 6konomischen Perspektive betrachtet wird,
weiter forcieren.

HANDLUNGSOPTIONEN

Wo und wie kénnen Sustainable Finance-Strategien Hebelwirkungen fiir eine sozial-6kologische Transformation
entfalten?

Donella Meadows, Autorin der bekannten Club of Rome Studie ,Die Grenzen des Wachstums*, hat mit sogenannten
"Leverage Points" skizziert, wie in Systemen interveniert werden kann (siehe Tabelle 3). Diese bilden eine Hierar-
chie aus zwdlf unterschiedlichen Ebenen oder Levels, um Einfliisse auf komplexe Systeme zu nehmen. Dabei gilt
je hoher das Level (Level 1 ist das hochste) ist, auf dem angesetzt wird, desto hoher ist die Effektivitat das System
zu beeinflussen. Eine detaillierte Ubertragung gegenwaértiger Finanzmarkt-Strategien in dieses Konzept wiirde den
Rahmen sprengen (und unser limitiertes Verstandnis ihrer systemtheoretischen Uberlegungen offenlegen). Den-

noch scheint eine beispielhafte Auseinandersetzung hilfreich fir eine Orientierung zu sein.

Gegenwartige Strategien (siehe Tabelle 1) fokussieren auf Transparenz, die Regeln der Finanzmarkte und Anreize
fur beteiligte Akteur:innen. Soweit wir das Konzept richtig interpretieren, entspricht dies in Meadows* Logik Level 5
und 6. Angesichts der (bislang) limitierten Auswirkungen von Sustainable Finance auf 6kologische und soziale Her-
ausforderungen liegt es nahe, potenziell effektivere Interventionsformen zu suchen: die Ziele bzw. die dem System
zugrundeliegenden Paradigmen.

“The higher the leverage point, the more the system will resist changing it — that’s why societies have to rub out
truly enlightened beings.”

7 Als ein Kernindikator werden bei PACTA die Klimaemissionen in Relations zum BIP gesetzt. Da der Unterschied innerhalb der
BIP-Daten groRer ist als bei Klimaemissionen kommt es zum Effekt, dass viele Staaten mit sehr hohen Emissionen als ,gut ein-
gestuft werden - ein falsch verstandener Effizienz-Begriff.
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LEVEL DEFINITION

1 The power to transcend paradigms
2 The mindset or paradigm out of which the system - its goals, structure, rules, delays, parame-
ters - arises.
3 The goals of the system.
4 The power to add, change, evolve, or self-organize system structure.
5 The rules of the system (such as incentives, punishments, constraints).
6 The structure of information flows (who does and does not have access to information).
7-12 -Various places to intervene a system: feedback loops, delays, material stocks and flows,

buffers, constants, parameters, numbers, etc.

Tabelle 3: Hebelpunkt fiir Systeminterventionen von Donella Meadows

Bei vielen Themenbereichen kann die Lésungssuche aulerhalb des Finanzsektors sinnvoller sein. Konsequente
direkte Mechanismen (z.B.: CO2-Steuer in der Hohe der Externalitaten, Regulierung von Produktzulassungen) kén-
nen effektivere Steuerungseffekte sein als Uber die komplexen Umwege von Sustainable Finance-Strategien. Bei-
spielsweise kann eine CO2-Steuer, die in der Hohe an den gesellschaftlichen Kosten orientiert ist.® Welche Inter-
ventionsmaoglichkeiten es auf den oberen Leveln fir den Finanzmarkt geben kénnte, wollen wir uns nun genauer
ansehen.

4. The power to add, change, evolve, or self-organize system structure.

Lésungsansatze werden bislang Uberwiegend innerhalb bestehender institutioneller Rahmenbedingungen gedacht.
Nachhaltige Investitionsformen beschranken sich fast ausschlief3lich auf global tatige Unternehmen, Staaten und
internationale Organisationen. Die Vermittlungsfunktion haben in erster Linie groRe Finanzdienstleister. Fintech
macht dezentrale Losungen vorstellbarer wird jedoch bislang nur sehr eingeschrankt fir sozial-6kologische Finan-
zierungsformen genutzt. Fir Marktteilnehmer:innen mit strengeren Anspruchsniveaus sind nur wenige Alternativen
verfiigbar, in erster Linie Impact Generating Investment orientierte Ansatze.

Beispiele von Energiegenossenschaften aber vor allem auch jingste Vergesellschaftungs-Vorschlage im Wohn-
und Energiesektor sind Ansatze, die zumindest andere Arten von gesellschaftlichen Organisationsformen mehr ins
Spiel bringen (siehe Beitrag von Solveig Degen und Jakob Zwirnmann: "Die Vergesellschaftung des &sterreichi-
schen Energiesektors: Ein entscheidender Schritt fir eine sozial-6kologische Transformation").

3. The goals of the system.

In allen Abschnitten dieses kurzen Artikels zieht sich ein wichtiger Themenstrang durch: die Gewichtung von ego-
istischen 6konomischen Motiven im Vergleich zu 6kologischen und gesellschaftlichen Auswirkungen. Der Effekt
von ESG-Kriterien auf die Rendite wird in der Finanzwelt weit haufiger nachgefragt als die sozial-6kologischen
Auswirkungen durch die Nutzung von Sustainable Finance. Diese Beobachtung allein sagt viel Gber das Selbst-
Versténdnis und die Werte der Branche aus und zeigt die starke Rolle wirtschaftlicher Paradigmen. Rendite und
Risiko dominieren die Zielsetzung und spiegeln sich in der Gewichtung von Entscheidungskriterien wider. Dies in
Frage zu stellen, ist bis heute ein Tabu-Thema. Impact (generating) Investment schlagt zumindest ansatzweise in
diese Kerbe, indem es die Bedeutung von sozialen, ékologischen und 6konomischen Werten gleichgewichtet.

8 Die Externalitaten wurden vom deutschen Umweltbundesamt auf rund 250 Euro pro Tonne CO, geschétzt
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Die Literatur zeigt, dass Praferenzen von Investor:innen weit vielfaltiger sind als nur auf schlichte Profitmaximierung
ausgerichtet zu sein. Die GréRenordnungen offenbaren auch grof3e Potentiale. So erreichten die Dividendenaus-
schittungen 2023 global ein Rekordniveau von 1,66 Billiarden $, wie dieser Reuters-Artikel darlegt. Was brauchte
es fur eine Veranderung, damit es selbstverstandlich wird einen signifikanten Teil der Dividenden nicht auszuschut-
ten, sondern ins Gemeinwohl zu investieren?

2. The mindset or paradigm out of which the system — its goals, structure, rules, delays, parameters — arises.

Uns ist bewusst, dass wir hier die Welt konkreter, praktischer Handlungsempfehlungen langst verlassen haben und
uns auf ein Terrain schwer zu beeinflussender kultureller Aspekte begeben. Gleichzeitig werden gegenwartige L6-
sungen stark von den dominanten Paradigmen gestaltet. Eine wichtige, bisher wenig wahrgenommene Rolle von
Sustainable Finance kénnte sein, diese Narrative in Frage zu stellen und damit aus der Branche selbst heraus
einen Beitrag zu kulturellem Wandel zu leisten. Hier stellen wir uns mdglicherweise dhnliche Fragen wie Simon
Brandt in ,Vom Hindernis zum Stabilisator des Wandels - Kulturelle Dimension der sozial-6kologischen Transfor-
mation®.

1. The power to transcend paradigms

... Here be dragons ...

Wir Uberlassen Donella Meadows das Abschlusswort: “In the end, it seems that mastery has less to do with pushing
leverage points than it does with strategically, profoundly, madly letting go.”

Christian Loy & Anna Kdstinger
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GLOSSAR

Best in Class: Bei diesem Ansatz wird in die besten Finanztitel auf Basis von Ratings investiert (z.B.: Unternehmen jeder
Branche)

CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive): Richtlinie der EU um die Transparenz in der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung zu erhdhen.

Equator Principles: freiwilliges Regelwerk zur Einhaltung von Umwelt- und Sozialstandards bei Projektfinanzierungen.

EU-Taxonomie: Verordnung, die Kriterien zur Bestimmung nachhaltiger Wirtschaftstatigkeiten fur Investitionen definiert.
Transparenzpflichten werden erganzen zur Offenlegungsverordnung festgelegt.

Finanzanalyse: Bewertung finanzieller Leistungsfahigkeit auf Basis von Finanzdaten, Kennzahlen und Trends.

Governance: Strukturen, Prozesse und Praktiken, durch die Organisationen geleitet, verwaltet und kontrolliert werden,
um Transparenz, Verantwortung und ethisches Verhalten sicherzustellen.

Greenwashing: irrefihrende Praxis Aktivitdten als umweltfreundlicher darzustellen, als sie tatsachlich sind, um das 6f-
fentliche Image zu verbessern.

Greenium: zuséatzlicher Preis oder die niedrigeren Renditen, die Investoren bereit sind zu zahlen oder zu akzeptieren, um
in umweltfreundliche oder nachhaltige Anlagen zu investieren.

Green Bonds: festverzinsliche Wertpapiere, die zur Finanzierung von umweltfreundlichen Projekten und Initiativen aus-
gegeben werden.

Kapitalkosten: Gesamtkosten, die ein Unternehmen fiir die Beschaffung von Kapital tragen muss, einschlieBlich Zinsen
und Eigenkapitalkosten.

KPIs (Key Performance Indicators): messbare Werte, die verwendet werden, um den Fortschritt und den Erfolg eines
Unternehmens oder Projekts in Bezug auf festgelegte Ziele zu bewerten.

Norm-based Screening: Ansatze oder Standards, die auf die Erflllung festgelegten Normen oder Richtlinien basieren,
um die Leistung oder das Verhalten zu bewerten oder zu steuern (Unterzeichnung von Abkommen).

NZBA (Net-Zero Banking Alliance): Zusammenschluss von Banken zur Erreichung der Pariser Klimaziele

PACTA (Paris Agreement Capital Transition Assessment): Standard der die Konformitat von Finanztitel und -portfolios
mit den Pariser Klimazielen Uberpruft.

PCAF (Partnership for Carbon Accounting Financials): Leitlinien flr eine konsistente und vergleichbare Bewertung
und Berechnung finanzierte Emissionen

Polluter Pays Principle: Prinzip welche besagt, dass die Verursacher von Umweltverschmutzung die Kosten fiir die
Beseitigung der Schaden und die Wiederherstellung der Umwelt tragen missen.

Rendite: Gewinn oder Ertrag, der aus einer Investition tber einen bestimmten Zeitraum erzielt wird, oft ausgedriickt als
Prozentsatz des investierten Kapitals.

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation: Verordnung um ESG-Kriterien, die in Investment-Entscheidungen
einbezogen wurden, transparent und einfach offenzulegen.

Sin Stocks: Aktien von Unternehmen, die in Branchen tétig sind, die als unethisch oder moralisch bedenklich gelten, z.B.:
Waffen, Tabak, Alkohol oder Glucksspiel.

Sustainability Linked Bonds / Loans: Finanzinstrumente, deren Konditionen an die Erreichung bestimmter Nachhaltig-
keitsziele des Emittenten gebunden sind, um umweltfreundliches Verhalten zu férdern.

TCDF (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures): Die Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures ist eine internationale Arbeitsgruppe zur Schaffung von Transparenz bei klimabezogenen Finanzinformationen.

UNEP FI: Finanz-Initiative des Umweltprogramms der Vereinten Nationen
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