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Der Markt fir nachhaltige Finanzanlagen:
eine Bestandsaufnahme

Nachhaltigkeit hat sich zu einem zentralen Thema und wichtigen Anlagekriterium an den Finanz-
mdrkten entwickelt. Aufsichtliche Meldedaten des Europdischen Systems der Zentralbanken zeigen
das Marktwachstum in Europa gerade auch im Bereich der grinen Anleihen auf. Die Daten
ermoglichen eine vertiefte Analyse der Halterstruktur griiner Anleihen. Diese deutet darauf hin,
dass insbesondere langffristige Investoren wie Pensionskassen eine Prdferenz fir griine Anleihen
gegenuber konventionellen Anleihen haben.

Zwar ist der Investitionsbedarf in nachhaltige Projekte enorm, vor dem Hintergrund fehlender
allgemein akzeptierter Definitionen der Attribute ,grin” und ,nachhaltig” und in Anbetracht
mangelnder Transparenz bei ihrer Verwendung ist aber unklar, wie sich das in der jingeren Ver-
gangenheit beobachtete starke Marktwachstum weiterentwickelt.

Es fdllt in die Zustdndigkeit der politischen Akteure, Weichenstellungen fiir eine sachgerechte und
effiziente Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien am Finanzmarkt vorzunehmen. Einheitliche
und verldssliche Kennzahlen erleichtern es, langfristige, mit Klimawandel und Nachhaltigkeit ver-
bundene Risiken bei Investitionsentscheidungen einzubeziehen. Derzeit arbeitet insbesondere die
Europdische Kommission daran, durch die geplante Einflihrung eines gemeinsamen Nachhaltig-
keitsklassifizierungssystems, der Taxonomie, eine verldssliche und nachvollziehbare Einordnung der
Finanzprodukte zu ermdglichen und das Vertrauen in nachhaltige Geldanlagen zu stdrken.

Verbesserte Rahmenbedingungen geben Orientierung und helfen dabei, dass eine urspriinglich
teils marketinggetriebene Nischenentwicklung zu einem etablierten Bestandteil des Angebots auf
den Kapitalmdrkten reifen durfte. Dabei geht es im Kern um die Schaffung von Transparenz, die
Vooraussetzung fir eine risikogerechte Preisbildung ist — und somit um die Stdrkung der Allokations-
effizienz des Kapitalmarkts.
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Nachhaltigkeit
ist bedeutendes
Thema am
Finanzmarkt

Zunehmender
Gleichklang von
Werte- und
Wertorientierung

Zur wachsenden Bedeutung
nachhaltiger Finanzanlagen

In den vergangenen Jahren haben Finanzie-
rungsinstrumente, die auf Nachhaltigkeitsziele
ausgerichtet sind, an den Finanzmarkten an Be-
deutung gewonnen, und die Finanzindustrie
hat ihre Expertise in diesem Bereich ausgebaut.
Unternehmens- und Projektfinanzierungen ha-
ben dabei zum einen eine Reduzierung der ge-
genwartigen Emissionen von Treibhausgasen
zum Ziel. Zum anderen dienen sie aber auch der
Investition in innovative, CO,-arme Techno-
logien. Einen besonderen Schub erhielt dieses
Marktsegment im Jahr 2015 durch das Pariser
Klimaabkommen. Die internationale Staaten-
gemeinschaft forderte darin unter anderem,
dass ,die Finanzmittelflisse in Einklang ge-
bracht werden mit [...] einer hinsichtlich der
Treibhausgase emissionsarmen und gegenuber
Klimaanderungen widerstandsfahigen Entwick-
lung.”" Auch vor diesem Hintergrund stieg das
Investitionsziel Nachhaltigkeit zu einem zentra-
len Thema an den Finanzmarkten auf. Gleichzei-
tig stellte sich aber auch die Frage, wie es
Finanzmarktakteuren gelingen kann, Investitio-
nen in Projekte zu leiten, die mit den Zielen
eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums und
einem Abmildern (der Folgen) des Klimawan-
dels vereinbar sind. Auch wenn diese Frage
noch nicht abschlieBend beantwortet ist, so ist
das Volumen nachhaltiger Geldanlagen den-
noch seither stark angestiegen.

Die gewachsene Bedeutung des Themas Nach-
haltigkeit am Finanzmarkt ist dabei auch der
Tatsache geschuldet, dass Investoren bei der
Geldanlage neben Rendite, klassischen Risiken
und Liquiditat heute zunehmend auch die Risi-
ken einbeziehen, die mit der mangelnden Be-
rlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten
verbunden sind. Eine dementsprechend ge-
anderte Risikooptimierung fuhrt dazu, dass fur
einen wachsenden Investorenkreis Anlagen mit
einer —rein finanziell motivierten — Wertorientie-
rung zunehmend mit solchen aus einer werte-
orientierten Berlcksichtigung von Nachhaltig-
keitszielen Ubereinstimmen.

Den erwahnten Risiken stehen aber auch An-
lagechancen fur Investoren gegenuber. In mit-
tel- bis langerfristiger Sicht wird der Umfang der
Anlageméglichkeiten von Marktteilnehmern
hoch eingeschatzt: Dies steht im Einklang mit
Berechnungen des Investitionsvolumens, das er-
forderlich ist, um die globalen Entwicklungs-
und Klimaziele zu erreichen. Um das weltweite
Wirtschaftswachstum in Einklang mit den nach-
haltigen Entwicklungszielen? und dem Pariser
Klimaabkommen zu bringen, schatzen die
OECD, die Weltbank und das Umweltprogramm
der Vereinten Nationen, dass bis 2030 jahrlich
allein Infrastrukturinvestitionen in Héhe von 6,9
Billionen US-S notwendig waren.® Derzeit ist
offen, welchen Anteil hiervon private Akteure
am Finanzmarkt nach Abwagung von Chancen
und Risiken Ubernehmen werden. Zu den
Voraussetzungen einer anhaltend hohen priva-
ten Kapitalbereitstellung durfte vor allem auch
langfristige Planungssicherheit zahlen.

Das weitere Marktwachstum fur nachhaltige
Finanzierungen durfte nicht nur von Infrastruk-
turinvestitionen abhangen, sondern auch von
dem Umfang, in dem Unternehmen in einer
nachhaltigen Erneuerung etablierter Produkt-
paletten, einem schonenderen Umgang mit
naturlichen Ressourcen und der Reduktion um-
weltbelastender Emissionen wirtschaftliche
Chancen sehen. Eine solche Umorientierung,
die nicht nur neue Produkte, sondern auch
neue oder grundlegend veranderte Produk-
tionsprozesse und Lieferketten umfassen durfte,
wird nach Schatzungen der deutschen Industrie
umfassende Investitionen erfordern.®

1 Vgl.: United Nations (2015), Art. 2, Abs. 1 (0).

2 Die nachhaltigen Entwicklungsziele (Sustainable Develop-
ment Goals: SDGs) der Vereinten Nationen versuchen wirt-
schaftliches Wachstum mit endlichen Ressourcen, oko-
logischen Grenzen und sozialer Gerechtigkeit zu verein-
baren.

3 Vgl.: OECD/The World Bank/UN Environment Programme
(2018), S. 15.

4 Eine Studie im Auftrag des Bundesverbands der Deut-
schen Industrie (BDI) schatzt die notwendigen Mehrinvesti-
tionen in der Industrie, abhangig vom gewahlten CO,-
Reduktionsziel, fur Deutschland auf 120 Mrd € bis 230
Mrd € bis 2050. Insgesamt werden die notwendigen Mehr-
investitionen in Deutschland bis 2050 auf 1,5 Billionen € bis
2,3 Billionen € geschatzt (vgl.: The Boston Consulting
Group/Prognos (2018)).
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Finanzmarktakteure haben auf den grof3en In-
vestitionsbedarf flr nachhaltige Projekte rea-
giert und stellen Nachhaltigkeitsaspekte immer
haufiger in den Mittelpunkt ihrer Anlageent-
scheidungen. Dies zeigt sich einerseits durch
steigende Volumina bei grinen Anleihen und
nachhaltigen Geldanlagen, andererseits durch
die wachsende Anzahl an Investoren, die sich
durch die Unterzeichnung der Prinzipien fur ver-
antwortliches Investieren, den UN PRI (UN Prin-
ciples for Responsible Investment; siehe neben-
stehende Erlauterungen), zur Berucksichtigung
von Nachhaltigkeitsaspekten verpflichten (siehe
Schaubild auf S. 16).

Die Begriffe Nachhaltigkeit und nachhaltige
Geldanlage sind jedoch nicht eindeutig definiert
und lassen daher fur Anleger und Emittenten
gleichermal3en Interpretationsspielraum. Zwar
ist die EU bestrebt, mit ihrer Taxonomie — einem
Klassifizierungssystem flr nachhaltige wirt-
schaftliche Aktivitaten — einheitliche Anfor-
derungen zu spezifizieren, derzeit aber gibt es
weder auf globaler oder europaischer noch auf
nationaler Ebene ein Rahmenwerk, welches es
erlauben wirde, nachhaltig angelegtes Kapital
einheitlich und eindeutig zu kategorisieren und
dementsprechend zu beziffern. Verlassliche
Kennzahlen sind jedoch unabdingbar, um
Finanzmarktakteure zu befahigen, Chancen und
Risiken verschiedener Investments angemessen
zu evaluieren und der Kapitalallokationsfunk-
tion des Finanzmarktes in effizienter Weise
nachzukommen. Insbesondere in Verbindung
mit entsprechenden Berichtspflichten sind ein-
heitliche Indikatoren aufserdem geeignet, die
Gefahr, dass Anleger uber den Grad der Nach-
haltigkeit ihres Investments getauscht werden,
zu reduzieren.”

5 Dieses Phanomen wird auch als Grinfarberei (oder Green-
washing) bezeichnet und beschreibt das Risiko, in ein Wert-
papier zu investieren, das zwar als nachhaltig verkauft wird,
das bei ndherer Betrachtung aber ublichen Nachhaltigkeits-
kriterien und insbesondere den Anforderungen des Inves-
tors nicht standhalt.

Deutsche Bundesbank

Die Prinzipien
far verantwortliches
Investieren

Die vom damaligen UN-Generalsekretar
Kofi Annan im Jahr 2005 initiierten und
von den Vereinten Nationen unterstltz-
ten Prinzipien fur verantwortliches Inves-
tieren (UN Principles for Responsible In-
vestment: UN PRI) definieren sechs Leit-
motive, zu deren Bertcksichtigung sich
die Unterzeichner der UN PRI — freiwillig
und unverbindlich — verpflichten. Zentra-
les Ziel der Prinzipien ist es, gute Unter-
nehmensflhrung sowie dkologische und
soziale Aspekte, die sogenannten ESG-
Kriterien (als Abkurzung fir Environmen-
tal, Social und Governance), in den In-
vestmentprozess einzubeziehen.

Dazu streben die Unterzeichner an: ers-
tens die ESG-Kriterien bei Investment-
entscheidungen zu berUcksichtigen,
zweitens sich als Anteilseigner aktiv zu
engagieren, drittens Transparenz bezlg-
lich ESG-Themen einzufordern, viertens
die Akzeptanz und Umsetzung der
UN PRI zu fordern, finftens hierzu zu-
sammenzuarbeiten und sechstens hin-
sichtlich der eigenen Umsetzung der
UN PRI zu berichten.

Inzwischen haben sich circa 2 500 Ver-
mogensverwalter, -inhaber und Dienst-
leister, die Uber ein Anlagekapital in
Hohe von (ber 86 Billionen US-$ ver-
flgen, den Prinzipien verpflichtet (Stand:
September 2019).
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Quellen: Climate Bonds Initiative und UN PRI. 1 UN Principles
for Responsible Investment. 2 Stand: September 2019.
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Verantwortliche, nachhaltige
und grine Geldanlagen: der
Versuch einer Abgrenzung

Das Fehlen einer Definition von Nachhaltigkeit
am Finanzmarkt erschwert den Auswahlprozess
potenzieller Investoren, gerade da in diesem Zu-
sammenhang oft eine Vielzahl nur scheinbar sy-
nonymer Begriffe verwendet wird. Der am wei-
testen gefasste Begriff ist dabei der des verant-
wortlichen Investierens, das Socially Respon-
Investment (SRI). Darunter werden

typischerweise die Vermdgen aller Investoren

sible

gefasst, die sich offentlich zur Berlicksichtigung
von Nachhaltigkeitsaspekten bekannt haben,
also beispielsweise die UN PRI unterzeichnet
oder aber entsprechende eigene generelle An-
lagerichtlinien verabschiedet haben.® Dabei
wird der Grad der tatsachlichen Umsetzung auf
Ebene der einzelnen Investments oder Portfolios
nicht hinterfragt, sondern allein auf die Ver-
pflichtung auf institutioneller Ebene abgestellt,

sodass die Ausgestaltung spezifischer Nachhal-
tigkeitskriterien von nachrangiger Bedeutung
ist.

Werden ESG-Kriterien (als Abkdrzung fr Envi-
ronmental, Social und Governance) bei der ein-
zelnen Investitionsentscheidung einbezogen,
werden also konkrete Anforderungen auf Wert-
papier- oder auf Portfolioebene formuliert, so
spricht man von nachhaltiger Finanzierung be-
ziehungsweise Geldanlage, oft auch von Sustai-
nable Finance. Nachhaltige Finanzierung ist
nicht auf Klima- und Umweltschutz reduziert,
sondern umfasst ebenso soziale Aspekte und
Fragen zur Zusammensetzung und Qualitat des
Managements solcher Firmen, in die investiert
wird oder werden soll. Die Unterkategorie
grune Finanzierung — meist Green Finance —
hingegen bezieht nur Umweltaspekte mit ein
(siehe Schaubild auf S. 17).

Demnach ist nachhaltiges — anders als verant-
wortliches — Investieren auf konkrete Anfor-
derungen angewiesen und somit auch auf ein
maoglichst einheitliches Verstandnis Uber geeig-
nete Kriterien. Dabei ist die Frage nach dem
relevanten Vergleichsmafsstab ebenso kompli-
ziert wie das Formulieren von angemessenen
Mindestanforderungen an ein Wertpapier be-
ziehungsweise seinen Emittenten hinsichtlich
seines Beitrags zur Erreichung von Nachhaltig-
keitszielen. Diese Problematik betrifft vor allem
den Fremdkapitalmarkt, da bei Anleihen die
Prifung, ob es sich um ein nachhaltiges oder
grines Finanzprodukt handelt, stets auf die Mit-
telverwendung abstellt und somit der Nachhal-
tigkeitsbeitrag des finanzierten Projekts messbar
sein muss. Das durch nachhaltige oder grine
Anleihen aufgenommene Kapital muss also
stets entsprechenden Projekten zuzuordnen
sein. Am Aktienmarkt hingegen betrachten In-
vestoren prinzipiell nicht einzelne Projekte, son-
dern das Unternehmen insgesamt. Sie entschei-
den Uber ihre Investments vor allem auf Basis
eines Vergleichs der relativen Nachhaltigkeit der
Unternehmen anhand zuvor festgelegter Kenn-

6 Vgl.: Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V. (2019), S. 20.
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... Positive
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belohnt gute
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zahlen. Unternehmen, die unter Aktionaren als
(relativ) nachhaltig gelten, kénnen also nicht
notwendigerweise grine Anleihen begeben
—dazu mussten sie entsprechende Projekte um-
setzen und Uber Anleihen finanzieren — wah-
rend umgekehrt der Emittent einer griinen An-
leihe von Eigenkapitalgebern nicht unbedingt
als nachhaltig eingestuft wird.

Nachhaltigkeit am
Aktienmarkt

Nachhaltige Anlagestrategien
fur Eigenkapitalgeber

Nutzt man die obige Definition nachhaltiger
Finanzierung, also den Einbezug von ESG-Krite-
rien auf Ebene einzelner Investments, dann hat
diese gerade bei Eigenkapitalgebern eine lange
Tradition.” Dabei sind Ausschlusskriterien
(Negative Screening), die einzelne Firmen
ebenso wie ganze Branchen oder Lander be-
treffen kénnen, nicht nur die alteste,® sondern
auch heute noch die am weitesten verbreitete
nachhaltige Anlagestrategie.? Das ist unter an-
derem darin begrindet, dass Ausschlisse mit
relativ geringem Aufwand anwendbar und indi-
viduell gestaltbar sind. Gleichwohl stehen hin-
ter dem Ausschluss einer bestimmten Firma aus
dem Anlageuniversum oft umfangreiche Ana-
lysen.'® Eine weniger aufwendige Form der
Ausschlusskriterien ist das sogenannte normba-
sierte Screening, bei dem alle Unternehmen von
der Geldanlage ausgeschlossen werden, die be-
stimmte internationale Normen nicht einhalten
und unterstUtzen. So kdnnte beispielsweise ein
fehlendes Bekenntnis zu den Kernarbeitsnor-
men der Internationalen Arbeitsorganisation
(ILO), worunter unter anderem die Verbote der
Zwangsarbeit und der Kinderarbeit fallen, zum
Ausschluss fuhren.

Beim Positive Screening hingegen werden
Unternehmen explizit fur das Anlageuniversum
ausgewahlt. Weit verbreitet ist bei diesem An-
satz die Best-in-Class-Strategie, bei der in einem
ersten Schritt alle Unternehmen des theo-
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Kategorien nachhaltiger Finanzierung

HK_J

Kohlenstoffarme Finanzierung

J

Y
Klimafinanzierung

~
~

Grine Finanzierung

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an United Nations En-
vironment Programme (2016), S. 11.
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retischen Anlageuniversums — der Benchmark,
beispielsweise eines globalen Aktienindex — an-
hand zuvor definierter ESG-Kriterien bewertet
werden. Auf Basis dieser Kriterien wird dann
eine Rangliste erstellt, und die jeweils besten
Unternehmen ihrer Branche werden — eine ent-
sprechend positive Finanzanalyse voraus-
gesetzt —in das Portfolio aufgenommen. Ziel ist
es, Nachhaltigkeit in allen Branchen zu unter-
stitzen und Anreize fir eine Art ESG-Wett-
bewerb zu schaffen. Durch eine Abwandlung
dieses Ansatzes konnen der Anreizmechanis-
mus gestarkt und positive Entwicklungen hono-
riert werden: In das Anlageuniversum werden

7 Die im Folgenden beschriebenen Anlagestrategien wer-
den bisher typischerweise vor allem im Aktienbereich ange-
wendet, da der Fokus am Markt fur nachhaltige Anleihen
starker auf den finanzierten Projekten liegt als auf den Emit-
tenten. Dennoch steigt die Bedeutung der genannten Stra-
tegien auch am Rentenmarkt.

8 Traditionell verwenden vor allem Anleger mit religiésem
Hintergrund wertebasierte Ausschlusskriterien. In der zwei-
ten Halfte des 20. Jahrhunderts fihrten u.a. von Unterneh-
men verursachte Umweltkatastrophen, der Vietnam-Krieg
sowie das Apartheid-Regime in Stidafrika dazu, dass ein
breiterer Investorenkreis zunehmend Kapital aus bestimm-
ten Firmen, einigen Landern oder ganzen Branchen (neben
Rustung haufig auch Tabak, Alkohol, Glicksspiel und Por-
nografie) abzogen (vgl.: Schéfer (2014)).

9 Vgl.: Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V. (2019), S. 14;
sowie Global Sustainable Investment Alliance (2019), S. 3.
10 Diese ergriinden Lieferketten und errechnen Umsatz-
anteile, um bspw. fur einen Schraubenhersteller zu unter-
suchen, welchen Anteil seiner Schrauben er an Ristungs-
firmen liefert und ob neben den Rustungsfirmen eventuell
auch der Schraubenhersteller selbst aus dem Anlageuniver-
sum auszuschliefSen ist.
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Enger Fokus
bei Themen-
Investments

Nachhaltige Anlagestrategien
im Uberblick

Bezeichnung Strategie

Ausschlusskriterien  Unternehmen werden aufgrund bestimm-

(Negative ter Kriterien — beispielsweise Sektor-

Screening) zugehorigkeit oder mangelnde Einhaltung
internationaler Normen — aus Risikoerwa-
gungen oder wertebasiert vom Investment-
universum ausgeschlossen.

Unternehmen werden hinsichtlich ihrer
Erflllung von ESG-Kriterien verglichen und
anschlieSend die relativ Besten ihrer jewei-
ligen Sektoren ausgewahlt, entweder
basierend auf dem Status quo (Best-in-
Class) oder auf der jingeren Entwicklung
(Best-in-Progress).

Investments (vor allem Fonds) mit einem
speziellen thematischen Fokus, zum Bei-
spiel erneuerbare Energie, dkologische
Landwirtschaft oder Fokus auf bestimmte
Entwicklungsziele.

Impact Investment  Investments, die neben der Erzielung
finanzieller Ertrage aulerdem darauf
ausgerichtet sind, an der Lésung sozialer
und 6kologischer Probleme mitzuwirken.

Systematische Berlicksichtigung von ESG-
Aspekten bei der konventionellen Finanz-
analyse und Investmententscheidung.

Aktives Aktiondrs-  Nutzung der Einwirkungsmaglichkeiten

tum (Engagement) auf Unternehmen hinsichtlich ESG-Themen
durch Stimmrechtswahrnehmung, Antrage
auf Hauptversammlungen, Investoren-
gesprache mit Vorstanden oder Wahr-
nehmung von Aufsichtsratsmandaten.

Positive Screening

Themen-
Investment

ESG-Integration

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Forum Nachhaltige
Geldanlagen e.V. (2019), S. 20.
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dann nicht die zum Betrachtungszeitpunkt bes-
ten Unternehmen aufgenommen, sondern sol-
che, die im Zeitablauf die grofSten Fortschritte
bei der Berlcksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten vorweisen kénnen. Man spricht dabei
auch von einer Best-in-Progress-Strategie.

Bei Themen-Investments hingegen suchen An-
leger — vor allem aus dem Private-Equity-
Bereich — gezielt Branchen oder Themen aus,
um beispielsweise Unternehmen bestimmter
Sektoren wie Solartechnologie oder nachhaltige
Landwirtschaft zu férdern und von der positiven
antizipierten Entwicklung des Marktes in dem
gewahlten Bereich zu profitieren. Der Fokus
kann aber auch weiter gefasst sein und erneu-
erbare Energien allgemein beinhalten oder die
Erreichung eines konkreten Entwicklungszieles,
zum Beispiel den Zugang zu Wasser, unterstit-
zen.

Mit den Themen-Investments ist der Ansatz des
Impact Investment verwandt. Hier rlckt aber

die Absicht, einen sozialen oder 6kologischen
Mehrwert zu schaffen, neben das Ubliche Ren-
diteziel, sodass auch von einer doppelten
— finanziellen und moralischen — Dividende ge-
sprochen wird. Diese Art von Investitionen er-
folgt beispielsweise in Unternehmen, die sich
der Schaffung von Arbeitsplatzen fir Minder-
heiten verpflichtet haben, oder in Mikrofinanz-
projekte in Entwicklungslandern. Haufig ist da-
mit eine Konzentration auf relativ wenige Pro-
jekte und Investitionen und eine dementspre-
chend geringe Diversifikation verbunden.

Die wohl umfassendste Nachhaltigkeitsstrategie
ist die sogenannte ESG-Integration. Im Unter-
schied zu den bisher genannten Ansatzen steht
sie nicht neben der konventionellen Finanzana-
lyse, sondern ist integraler Bestandteil dersel-
ben. ESG-Kriterien und damit verbundene
Chancen und Risiken werden explizit und struk-
turell bei der Analyse des Rendite-Risiko-Profils
eines Wertpapiers berlcksichtigt. So kdnnen
beispielsweise aus Reputationsrisiken entste-
hende Umsatzeinbufsen (nach Korruptionsfal-
len, UmweltverstdRen o. A.) oder von Extrem-
wettern bedrohte Produktionsstatten in die In-
vestmentanalyse einflieen und somit die mit-
telfristige finanzielle Stabilitat des untersuchten
Unternehmens besser eingeschatzt werden.™

DarUber hinaus engagieren sich gerade institu-
tionelle Investoren haufig als aktive Anteilseig-
ner, informell ebenso wie im Rahmen ihrer for-
mellen Rechte als Aktionare. Dieser Ansatz ist
auch unter dem Namen Engagement bekannt.
Anteilseigner suchen dazu den Dialog mit Ent-
scheidungstragern der Unternehmen, in die sie
investiert haben, und versuchen so, die Berlck-
sichtigung von ESG-Aspekten im Unternehmen
zu verankern. Daruber hinaus nehmen sie Uber
ihr Stimmverhalten und Antrage bei den Haupt-
versammlungen Einfluss. Bei entsprechend gro-
[Sem Anteil an einem Unternehmen kann ein In-
vestor auch unmittelbar an den Entscheidungen

11 Ahnliche Analysen fiihren inzwischen auch zahlreiche
Kreditratingagenturen durch, die bei der Berechnung der
Kreditwurdigkeit eines Unternehmens zunehmend auch
ESG-Aspekte berlcksichtigen.

Impact
Investments
mit doppelter
Dividende

ESG-Integration:
um Nachhaltig-
keit erweiterte
Finanzanalyse

Austibung der
Aktiondrsrechte



Mischung der
Strategien stdrkt
Nachhaltigkeits-
wirkung

Einfluss von
Nachhaltigkeit
auf Rendite-
entwicklungen

des Unternehmens mitwirken und Nachhaltig-
keitsaspekte verstarkt auf die Agenda setzen,
indem er ein Aufsichtsratsmandat wahrnimmt.

Die hier exemplarisch dargestellten nachhal-
tigen Anlagestrategien schliefSen einander nicht
aus: Viele Investoren verbinden mehrere dieser
Ansatze, um ihren Einfluss auf die Nachhaltig-
keit der Unternehmen bestmoglich geltend zu
machen. So werden Ausschlusskriterien haufig
mit einer Best-in-Class-Strategie kombiniert.
Auch der Engagement-Ansatz ist geeignet, um
eine Best-in-Class-Strategie zu erganzen und so
noch starkere Anreize zur Berucksichtigung von
ESG-Kriterien zu geben.

Die Renditeentwicklung
nachhaltiger Aktienanlagen

Nachhaltige Anlagestrategien schranken die
Anlagemaglichkeiten ein. Dieser Umstand ver-
schlechtert typischerweise das Rendite-Risiko-
Profil der Kapitalanlage. Das liegt daran, dass
durch eine ,A priori“-Auswahl von zulassigen
Anlagen Portfolios Konzentrationsrisiken auf-
weisen, in denen unsystematische Risiken star-
ker durchwirken.' Allerdings kénnen die
Gewinne von Unternehmen auch von Risiken
abhangen, die bislang in der Analyse vernach-
lassigt wurden. Hierzu gehdren beispielsweise
Klimarisiken. Wenn Nachhaltigkeitsanalysen
dazu beitragen, bislang vernachldssigte Risiken
sichtbarer zu machen, dann schaffen sie die
Grundlage fur moglicherweise auch finanziell
erfolgreiche Anlagen. Nachhaltigkeitsunter-
suchungen und -kriterien konnen insofern In-
vestoren befahigen, finanziell erfolgreiche Ent-
scheidungen zu treffen.' Dass die Investition in
nachhaltige Unternehmen fir Anleger finanziell
attraktiv sein kann, zumindest aber nicht nach-
teilig sein muss, zeigt der exemplarische Ver-
gleich des sehr breiten Aktienindex MSCI World
mit seinem nachhaltigen Tochterindex MSCI
World ESG Leaders uUber die vergangenen zehn
Jahre sowie der Vergleich ihrer jeweiligen Pen-
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Performance-Vergleich nachhaltiger und
konventioneller Aktienindizes
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12 Gem. der von Markowitz begriindeten modernen Port-
foliotheorie (vgl.: Markowitz (1952)) lasst sich durch die
breite Diversifizierung des Portfolios eine bessere risikoad-
justierte Rendite erzielen (vgl. auch: Elton et al. (2017), die
den aktuellen Forschungsstand zusammenfassen). Werte-
basierte Ausschlusskriterien und andere nichtfinanzielle Ent-
scheidungsfaktoren wurden demnach das Rendite-Risiko-
Profil verschlechtern. Diese Logik legt nahe, dass die ESG-
Integration die Nachhaltigkeitsstrategie mit dem geringsten
negativen Einfluss auf die risikoadjustierte Rendite ist, da sie
ESG-Kriterien zum Bestandteil der konventionellen Finanz-
analyse macht.

13 In empirischen Studien findet sich haufig ein signifikant
positiver Zusammenhang zwischen dem finanziellen Erfolg
von Firmen und ihrer Berlicksichtigung von ESG-Aspekten.
Allerdings lassen diese Analysen meist keine Aussage zur
Kausalitat zu, und weder die in den verschiedenen Studien
jeweils einbezogenen Nachhaltigkeitsaspekte noch das zu-
grunde gelegte Kriterium fur den finanziellen Erfolg eines
Unternehmens sind notwendigerweise vergleichbar. Friede
et al. (2015) analysieren die Ergebnisse von uber 2 000
Untersuchungen zum Thema (wobei ein sehr kleiner Teil der
Untersuchungen auch Fremdkapitalanlagen betrachtet) und
folgern, dass mehr als die Halfte dieser Untersuchungen
einen signifikant positiven Zusammenhang zeigt. Weniger
als ein Zehntel der Studien hingegen findet eine signifikant
negative Korrelation zwischen finanziellem Erfolg und ESG-
Aspekten. Andere Uberblicksstudien kommen zu &hnlichen
Erkenntnissen (u.a. van Beurden und Gossling (2008)). Es
ist wissenschaftlich aber bisher nicht geklart, ob und in
welchem Umfang Nachhaltigkeitsaspekte Anlagerenditen
strukturell und kausal erklaren konnen.
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Starkes Markt-
wachstum, aber
auf bisher nied-
rigem Niveau

Fehlende
einheitliche
Definition griiner
Projekte hemmt
Marktwachstum

dants fUr Europa fur den gleichen Zeitraum
(siehe Schaubild auf S. 19)."

Vor diesem Hintergrund bertcksichtigen auch
primar wertorientierte Anleger zunehmend
ESG-Kriterien. So ist das nachhaltige Investi-
tionsvolumen beispielsweise in Deutschland im
Zeitraum 2014 bis 2018 um Uber 70 % gestie-
gen und folgt damit dem globalen Trend.'
Trotz des starken Marktwachstums bleibt aber
festzuhalten, dass nachhaltige Geldanlagen ins-
gesamt noch eine eher kleine Rolle spielen. So
wird fUr den deutschen Markt der Anteil nach-
haltiger Geldanlagen am Gesamtmarkt auf we-
niger als 3% geschatzt.'®

Der Markt fur nachhaltige
Anleihen

Standards und Definitionen
im Green-Bond-Markt

Der grundsatzliche Unterschied zwischen einem
Green Bond und einer herkdmmlichen Anleihe
besteht in der zweckgebundenen Erlésverwen-
dung. Die fehlende Mdglichkeit, griine Projekte
eindeutig definieren und klassifizieren zu kon-
nen, fuhrt jedoch dazu, dass derzeit noch ein
Uberschaubares Angebot an Green Bonds am
Markt verfigbar ist. Im Verlauf der letzten De-

Arten von Green Bonds

Art Erlauterung

Standard Green Use
of Proceeds Bond

Klassische Schuldnerhaftung; Kreditrating
identisch mit dem einer konventionellen
Anleihe des gleichen Emittenten.

Green Revenue
Bond

Direkte Schuldnerhaftung entfallt.
Zahlungsstréme (z. B. Umsatze, Provisio-
nen, Geblhren) stellen Kreditrisiko dar.

Green Securitised
Bond

Besicherung der Anleihe durch ein oder

mehrere griine Projekte. Zahlungsstréme
aus den Projekten stellen erste Ruickzah-
lungsquelle dar.

Green Project Bond  Investoren sind direkt den Projektrisiken
ausgesetzt. Ein zusatzlicher Rickgriff auf

den Emittenten ist moglich.

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Green Bond Principles
(2018).
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kade haben sich die Rahmenbedingungen flr
Emittenten und Investoren hinsichtlich Trans-
parenz und Informationsbereitstellung weiter
verbessert. Wegbereiter daflr war und ist auch
heute der internationale Dialog unter Betei-
ligung verschiedener Interessensgruppen aus
Politik und Wirtschaft. Dadurch entwickelte sich
ein breites Spektrum freiwilliger Leitlinien, Stan-
dards und Rahmenwerke. Zudem initiierten
Lander wie beispielsweise China, Frankreich
und Indien auch nationale regulatorische Mal3-
nahmen, um die Etablierung eines Green-Bond-
Segments im eigenen Land zu fordern.

Im Jahr 2014 veroffentlichte die International
Capital Markets Association (ICMA) die Green
Bond Principles (GBP), um die Transparenz, Inte-
gritat und Akzeptanz von Green Bonds zu er-
hohen. Dabei handelt es sich um freiwillige
Richtlinien, die potenzielle Emittenten bei der
Neuemission eines Green Bonds unterstltzen
sollen und grundsatzlich vier Arten von Green
Bonds definieren (vgl. unten stehende Tabelle).
Damit eine Anleihe als Green Bond im Sinne der
GBP anerkannt werden kann, muss diese im
Einklang mit den vier Kernkomponenten'” der
GBP begeben werden. Eine der vier Komponen-
ten bezieht sich zum Beispiel auf die Verwen-
dung der Emissionserlése. Dazu werden ver-
schiedene grlne Projektkategorien identifiziert,
die einen Bezug zu Umweltschutzthemen ha-
ben (z.B. erneuerbare Energien, sauberer Trans-
port, Energieeffizienz etc.). Hinzu kommen wei-

14 Wahrend der MSCI World (Europe) Uber 1600 (400)
mittlere und grof3e Unternehmen aus 23 (15) Landern welt-
weit (europaweit) beinhaltet, schlieft der MSCI World
(Europe) ESG Leaders die ca. 800 (200) Unternehmen mit
den besten Leistungen gem. MSCl-internen ESG-Anfor-
derungen ein. Neben diesem Best-in-Class-Ansatz kommen
bei der Konstruktion der ESG-Leaders-Indizes auch Aus-
schlusskriterien zur Anwendung.

15 Vgl.: Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V. (2019),
S. 13ff.

16 Vgl.: Stapelfeldt (2018), S. 123; sowie Backmann (2018),
S. 224. Zu beachten ist, dass diese Zahl in Ermangelung
einer Definition von Nachhaltigkeit nur eine grobe Schat-
zung sein kann. Darauf weist auch eine Expertengruppe der
EU hin, die den Anteil fur die EU insgesamt noch niedriger
beziffert (vgl.: EU High-Level Expert Group on Sustainable
Finance (2017), S. 42).

17 Die vier Kernkomponenten der Richtlinie lauten: Ver-
wendung der Emissionserlose, Projektbewertung und -aus-
wahl, Management der Erlose, Berichterstattung.

Green Bond
Principles —
Freiwillige Richt-
linien fiir Green-
Bond-Emittenten



Climate Bonds
Standard —

der erste Schritt
hin zu einer
Taxonomie

Emission des
ersten Green
Bonds im Jahr
2007

tere Empfehlungen wie die Uberprifung der
vier Kernkomponenten durch externe Prufer
(z.B. externe Berater, Wirtschaftsprufer, Zertifi-
zierungsunternehmen, Research- und Rating-
agenturen) und die Ausarbeitung einer Kom-
munikationsstrategie hinsichtlich Kompatibilitat
der Neuemission mit einer unternehmenswei-
ten Nachhaltigkeitsstrategie.'®

In Anlehnung an die GBP-Richtlinien der ICMA
entwickelte die Climate Bonds Initiative (CBI)
den Climate Bonds Standard (CBS) und ein da-
zugehoriges Zertifizierungsschema. Dieser Stan-
dard besteht aus zwei sich erganzenden Kom-
ponenten. Dabei konkretisiert das Ubergeord-
nete Rahmenwerk den Management- und Be-
richterstattungsprozess. Das Kernstlck des
Standards ist jedoch ein Klassifikationssystem
(Taxonomie), welches einzelne Sektoren und
Wirtschaftstatigkeiten anhand ausgewahlter
technischer Zulassungskriterien fir griine Pro-
jekte und Assets als 6kologisch nachhaltig ein-
stuft.’™ Einen ahnlichen Ansatz verfolgt die
Europaische Kommission mit ihrem Plan, eine
EU-Taxonomie zu verabschieden, die sich an
den GBP und dem CBS orientieren und als
Grundlage einer EU-Norm flr griine Anleihen
dienen soll (vgl. S. 28).

Marktentwicklung in Europa
und Deutschland

Im Jahr 2007 legte die Europaische Investitions-
bank (EIB) mit der Emission ihrer ersten Klima-
schutzanleihe (Climate Awareness Bond) den
Grundstein fur das Green-Bond-Marktsegment.
Seitdem haben Green Bonds insbesondere fur
nachhaltigkeitsorientierte Investoren an Attrak-
tivitat und Akzeptanz hinzugewonnen. Trotz
bemerkenswerter Wachstumsraten betragt der
Anteil ausstehender Green Bonds am gesamten
internationalen Anleihemarkt jedoch nur knapp
2%.

Das kumulierte Volumen ausstehender gruner
Anleihen in Europa ist seit 2015 auf 198 Mrd €
angestiegen (sieche oben stehendes Schaubild).
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Ausstehendes Green-Bond-Volumen
nach Sektoren

Mrd €
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Quelle: Climate Bonds Initiative, Stand: 30. Juni 2019.
Deutsche Bundesbank

Green Bonds
werden zuneh-
mend als zusdtz-
liche Refinanzie-
rungsquelle
genutzt

Zudem zeigt die positive Marktentwicklung in
Europa, dass grune Anleihen eine zunehmend
genutzte Refinanzierungsquelle sind. Wahrend
der gesamteuropaische Markt im Beobach-
tungszeitraum von Jahr zu Jahr gewachsen ist,
unterlag das ausstehende Volumen in Deutsch-
land teilweise deutlichen Schwankungen. Im
Jahr 2017 verdoppelte sich das ausstehende
Volumen erstmals von 4,4 Mrd € auf 8,8 Mrd €
im Vergleich zum Vorjahr. Nach einem Rickgang
im Jahr 2018 erreichte das ausstehende Green-
Bond-Volumen im ersten Halbjahr 2019 bereits
annahernd das Niveau des Gesamtjahres 2018.

Betrachtet man die Emissionstatigkeit nach Sek-  Entwicklungs-

banken als Vor-
reiter, Industrie
und Finanz-
sektor holen auf

toren, so fallt auf, dass grine Anleihen in
Europa von nichtfinanziellen Unternehmen,
Kreditinstituten, staatlichen Forderbanken und
Zentralstaaten begeben werden (siehe oben
stehendes Schaubild). Zunachst dominierten

18 Vgl.: Green Bond Principles (2018).
19 Vgl.: Climate Bonds Initiative (2018a).
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KfW ist grofster
Green-Bond-
Emittent in
Deutschland

Entwicklungsbanken und staatliche Forderban-
ken, wie die EIB oder die Kreditanstalt fur Wie-
deraufbau (KfW) in Deutschland, das Emissions-
geschehen. Dabei werden Forderprojekte nicht
nur auf Basis ihres wirtschaftlichen Nutzens,
sondern auch unter 6kologischen und sozialen
Gesichtspunkten bewertet und ausgewahlt. In
den Folgejahren haben auch Industrie und
Finanzsektor das Marktpotenzial erkannt und
ergreifen zunehmend eine aktivere Rolle durch
die Auflage eigener Emissionsprogramme fur
grine Anleihen. SchlieSlich folgte Ende 2016
die erste Emission einer grinen Staatsanleihe
durch die Republik Polen mit einem Emissions-
volumen von 750 Mio €. Kurz darauf begab die
Republik Frankreich im Januar 2017 die bis da-
hin gréf3te grine Staatsanleihe mit einem Emis-
sionsvolumen von 7 Mrd €.29 Die vorangegan-
genen Beispiele und die damit verbundene poli-
tische Signalwirkung veranlasste in der Folge
weitere EU-Staaten — wie beispielsweise Irland,
Belgien und die Niederlande — dazu, grine
Staatsanleihen zu begeben. Zudem prift die
Deutsche Finanzagentur, Bezug nehmend auf
die Sustainable-Finance-Strategie der Bundes-
regierung und auf einen Prufauftrag des Staats-
sekretarsausschusses flr nachhaltige Entwick-
lung, die Emission einer grunen beziehungs-
weise nachhaltigen Bundesanleihe.

In Deutschland ist die KfW derzeit nach wie vor
der gréfSte Emittent von Green Bonds. Im ers-
ten Halbjahr 2019 begab diese Green Bonds im
Wert von 3,8 Mrd € und erreichte somit einen
Marktanteil von nahezu 60 %. Im Verlauf der
letzten Jahre haben sowohl private Finanzinsti-
tute als auch Unternehmen der Realwirtschaft
zur Weiterentwicklung des Marktes in Deutsch-
land beigetragen. Insbesondere Hypotheken-
banken haben sich inzwischen als regelmafig
wiederkehrende Emittenten etabliert. Dies spie-
gelt sich auch in der Rangliste der groften Emit-
tenten griner Anleihen in Deutschland wider
(vgl. Tabelle auf S. 23). Daruber hinaus tragt
auch der offentliche Sektor dazu bei, das An-
gebot an Green Bonds fur Investoren zu er-
hohen. So hat beispielsweise die NRW Bank,
eine staatliche Forderbank, bereits sieben grine

Anleihen begeben. Daruber hinaus hat das
Land Nordrhein-Westfalen selbst funf Sustaina-
bility Bonds emittiert. Bei letzteren handelt es
sich um eine weitere Kategorie nachhaltiger
Anleihen, die gleichzeitig zur Finanzierung von
Umwelt- und Sozialprojekten genutzt wird.
Dazu gehoéren zum Beispiel die Finanzierung
von Bildungsprojekten und die Investitionen in
die Nachhaltigkeitsforschung.

Das allgemein gestiegene Investoreninteresse
rund um das Thema Nachhaltigkeit wirkt sich
zudem auch auf die Innovationskraft der Finanz-
branche aus. Neben der Finanzierung von Kli-
maprojekten durch Green Bonds gewinnen the-
matische Investments immer mehr an Bedeu-
tung. Dazu zahlen unter anderem Sustainability
Bonds, Social Bonds (z.B. zur Finanzierung so-
zialer Wohnungsbauprojekte) und SDG-Bonds
(Finanzierungen, die zu einem oder mehreren
der 17 UN Sustainable Development Goals
(SDGs) beitragen). Um einen breiteren Kreis an
institutionellen und privaten Investoren an-
zusprechen, legen grofse Finanzinstitute und
Investmentgesellschaften zunehmend auch In-
vestmentfonds und Exchange Traded Funds
(ETFs) auf und investieren in griine und nachhal-
tige Anleihen.V

Aktuell besteht noch Unklarheit darlber,
welche Auswirkungen die Emission eines Green
Bonds auf dessen Rendite hat. Einerseits ent-
stehen Emittenten interne und externe Prif-
und Dokumentationskosten (z. B. Zertifizierung,
Second Party Opinion, Impact Reporting), die
an Investoren weitergereicht werden konnen.
Andererseits liegt die Vermutung nahe, dass In-
vestoren bei gleichem Kreditrisiko nicht bereit
sind, auf Rendite zu verzichten beziehungs-
weise einen hoheren Kaufpreis fir eine Anlage
in Green Bonds im Vergleich zu konventionel-
len Anleihen des gleichen Emittenten zu bezah-
len.

20 Vgl.: Agence France Trésor (2019).
21 Vgl.: Climate Bonds Initiative (2018b).

Neue grine
Finanzprodukte
und thematische
Investments
gewinnen an
Bedeutung

Unklarheit
hinsichtlich
Auswirkung
einer Green-
Bond-Emission
auf dessen
Rendite



Unklarheit
bezlglich
Rendite-
abschldgen fir
Green Bonds der
KW und EIB am
Sekunddrmarkt

Rendite-
abschldge aus
akademischer
Sicht nicht ein-
deutig bestdtigt

Im Folgenden werden sowohl griine Anleihen
als auch konventionelle Anleihen der KfW und
der EIB hinsichtlich vorliegender Renditeunter-
schiede im Sekundarmarkthandel untersucht.
Entscheidend flur die Berucksichtigung der
jeweiligen Anleihen waren die Wahrungs-
denominierung in Euro und die Restlaufzeit.
Schlief8lich wurden im unten stehenden Schau-
bild die Renditen bis zur Falligkeit in Abhangig-
keit von der jeweiligen Restlaufzeit der Anleihe
abgetragen. Im Falle der KfW werden vier von
funf Green Bonds mit einem leichten Rendite-
abschlag gegenlber konventionellen Kfw-
Anleihen am Sekundarmarkt gehandelt. Ledig-
lich ein Green Bond mit vergleichsweise kurzer
Restlaufzeit wird mit einem Renditeaufschlag
gehandelt und kann im vorliegenden Beispiel
als Ausreifser betrachtet werden. Zumindest
scheinen Investoren im Falle der KfW zum ak-
tuellen Zeitpunkt auf Rendite zu verzichten und
grinen Anleihen eine hohere Bewertung bei-
zumessen. Ein weiterer Grund liegt moglicher-
weise in der hoheren Nachfrage nach Green
Bonds, sodass diese aufgrund der vorherrschen-
den Knappheitsverhaltnisse am Kapitalmarkt
hohere Preise aufweisen. Die gleiche Vor-
gehensweise wird fur die Analyse der Anleihen
der EIB herangezogen. Hieraus ist zu erkennen,
dass die Renditen aller sechs Green Bonds
nahezu genau auf gleichem Niveau im Vergleich
zu den konventionellen Anleihen der EIB liegen.
Zusammenfassend kann man daher festhalten,
dass ein Vergleich konventioneller und griner
Anleihen der beiden Emittenten keine klaren
Muster hinsichtlich vorliegender Renditeunter-
schiede aufzeigt.2?

Der aktuelle Stand der akademischen Forschung
lasst hinsichtlich eines Finanzierungskostenvor-
teils nachhaltiger Anleihen ebenfalls noch keine
eindeutigen Schlusse zu. Die folgende Auswahl
an Forschungsarbeiten beziehungsweise Stu-
dien zeigt, dass sich vereinzelt Renditeabschlage
im Rahmen von Primarmarktemissionen be-
obachten lassen. Dabei ist zu berlcksichtigen,
dass der Green-Bond-Markt einerseits noch re-
lativ klein ist und andererseits die historisch ver-
fugbare Datenlage belastbare Aussagen Uber

Deutsche Bundesbank

Die funf gréfSten Emittenten griiner
Anleihen in Deutschland

Emissions-
Anzahl volumen

Emittent Anleihen (in Mrd €)
Kfw 22 18,0
NRW.BANK 7 3,3
Berlin Hyp 6 3,0
LBBW 4 2,7
Deutsche Hypo 4 1.1

Quelle: Climate Bonds Initiative, Stand: 30. Juni 2019.
Deutsche Bundesbank

Renditeunterschiede konventioneller
Anleihen im Vergleich zu Green Bonds
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

22 Der Renditeeffekt bleibt auch auf Portfolioebene unklar,
wie eine BIZ-Studie zeigt (vgl.: Fender et al. (2019)). Die
untersuchten Portfolios griner und konventioneller Anlei-
hen &hneln sich weitgehend hinsichtlich typischer Rendite-
und Risikokennzahlen.
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einen langeren Beobachtungszeitraum noch
nicht zuldsst.2?

VanEck (2017) und Ostlund (2015) kommen in
ihren Ausarbeitungen zu dem Ergebnis, dass
sich im Rahmen einer Primarmarktemission im
Vergleich zu einer konventionellen Anleihe kein
Kostenvorteil in Form geringerer Zinskosten flr
den Emittenten ergibt.?2¥ Zu einer ahnlichen
Aussage kommt auch eine Studie der Rating-
agentur Standard & Poor’s, die sich mit der
gleichen Fragestellung beschaftigt, jedoch ihren
Schwerpunkt auf den Sekundarmarkthandel
legte.?®

Zerbib (2017) stellt hingegen in seinem For-
schungspapier fest, dass ein ,Green Bond Pre-
mium*“28 durchaus zu beobachten ist. Basierend
auf einer Stichprobe von 135 Green Bonds mit
Investment-Grade-Status ergab die Analyse
einen durchschnittlichen Finanzierungskosten-
vorteil von 8 Basispunkten im Vergleich zu her-
kémmlichen Anleihen aus dem gesamten, be-
trachteten Investment-Grade-Universum. Dabei
wurden im Durchschnitt in Euro denominierte
Green Bonds und US-Dollar-Green-Bonds mit
einem Renditeabschlag von 2 Basispunkten be-
ziehungsweise 5 Basispunkten gehandelt. Der
Autor stellt abschliesend fest, dass der be-
obachtete Renditeabschlag der hohen Nach-
frage nach Green Bonds zuzuschreiben ist.?”

Eine Studie von Ehlers und Packer (2017) kommt
zu ahnlichen Ergebnissen. In der Analyse wurde
eine Auswahl von 21 Green Bonds, begeben in
den Jahren 2014 bis 2017, mit konventionellen
Anleihen des gleichen Emittenten verglichen.
SchlieBlich stellten sie fest, dass die Emittenten
sich mit Green Bonds im Durchschnitt um 18
Basispunkte gunstiger am Kapitalmarkt refinan-
zieren konnten als durch die Emission einer
konventionellen Anleihe.2®

Kapraun und Scheins (2019) analysieren in
ihrem Forschungspapier das Vorliegen eines
Renditeabschlags sowohl anhand von Sekun-
darmarkt- als auch Primarmarktdaten. Dabei
fanden sie heraus, dass insbesondere am Pri-

marmarkt Renditeabschlage von 20 bis 30
Basispunkten, je nach Wahrung und Art des
Emittenten, erzielt werden konnten. AufRerdem
stellten sie fest, dass die Renditeabschlage im
Falle von Emissionen durch Staaten und supra-
nationale Institutionen sowie im Zusammen-
hang mit Platzierungen von besicherten Anlei-
hen und in US-Dollar denominierten Anleihen
hoher ausfallen. Bei Unternehmensanleihen fal-
len die Renditeabschlage geringer aus, was ver-
mutlich an der geringeren Nachfrage institutio-
neller Investoren und einem schwierigeren Neu-
emissionsprozess bei diesem Anleihentypus
liegt.2?

Der EU-Aktionsplan zur
Finanzierung nachhaltigen
Wachstums

Die Europaische Kommission ist bestrebt, im
Rahmen ihrer Mafsnahmen zur Vollendung der
Kapitalmarktunion sicherzustellen, dass das
europaische Finanzsystem und seine Akteure
langfristiges und CO,-armes Wirtschaftswachs-
tum fordern und in entsprechende Techno-
logien investieren. Dies solle helfen, die von ihr
zugesicherten Beitrage zu den globalen Um-
welt- und Klimazielen zu leisten.3® Dazu legte
die Europaische Kommission im Marz 2018
einen Aktionsplan zur Finanzierung nachhal-
tigen Wachstums vor, der, wenn er so umge-
setzt wird, den Markt fur nachhaltige Finanz-
anlagen zuklnftig wesentlich pragen durfte 3V
Die Europaische Kommission rlckt mit diesem
Aktionsplan jedoch von dem Gesamtkonzept
der Nachhaltigkeit ab und legt ihren Fokus auf

23 Vgl.: EU Technical Expert Group on Sustainable Finance
(20190¢).

24 \/gl.: Asian Development Bank (2018).

25 Vgl.: Standard & Poor’s Ratings Services (2016).

26 Renditedifferenz zwischen einem Green Bond und einer
herkdmmlichen Anleihe desselben Emittenten mit gleichen
Ausstattungsmerkmalen hinsichtlich Laufzeit, Kupon, Rating
und Wahrung.

27 Vgl.: Zerbib (2017).

28 Vgl.: Ehlers und Packer (2017).

29 Vgl.: Kapraun und Scheins (2019).

30 Vgl.: Dombrovskis (2019); sowie Europaische Kommis-
sion (2018a).

31 Vgl.: Europaische Kommission (2018a).
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Analyse der Halterstruktur der in der EU verwahrten

Green Bonds

Die Daten der Security Holding Statistics
(SHS)" des Eurosystems ermdglichen eine
Analyse der Halterstruktur der in der EU ver-
wahrten Green Bonds.? Die in der EU ver-
wahrten Bestande stiegen Uber die vergange-
nen sechs Jahre spurbar an: Wahrend sich der
Marktwert der Green Bonds Ende des dritten
Quartals 2013 auf 0,7 Mrd £ belief, wurde fur
Ende 2018 ein Wert von 72,9 Mrd € erreicht
(siehe nebenstehend oberes Schaubild).

Die wichtigste Haltergruppe in der EU stel-
len Investmentfonds mit einem Bestand von
23,9 Mrd € dar (siehe nebenstehend unte-
res Schaubild). Nur unwesentlich geringer ist
der Bestand von Versicherungsunterneh-
men, die 23,4 Mrd € auf sich vereinen. An
dritter Stelle folgen mit einem Bestand von
15,2 Mrd € die Geschaftsbanken. Pensions-
kassen (5,3 Mrd €) sowie die Position Staat
(2,9 Mrd €) weisen deutlich geringere Werte
als die drei erstgenannten Gruppen auf.

Eine Betrachtung nach Landern zeigt, dass
Investoren in Frankreich (21,6 Mrd €) und
Deutschland (19,5 Mrd €) die hochsten Be-
stande an Green Bonds halten.? Ein wich-
tiger Treiber ist hierbei die GrofSe der Volks-
wirtschaften und die damit verbundene Be-
deutung ihrer Finanzsektoren. Bezlglich

1 Bei den SHS-Daten handelt es sich um granulare
Wertpapierhalterdaten des Eurosystems und weiterer
europaischer Lander. Die Statistik umfasst somit die in
der EU (ohne Kroatien, Schweden und Grofbritannien)
verwahrten Wertpapiere. Die Erhebung erfolgt durch
die nationalen Notenbanken der teilnehmenden Lan-
der. Die verwahrten Bestande werden auf Wertpapier-
basis nach Halterlandern und Haltersektoren unter-
schieden. Datengrundlage fir die in Deutschland ver-
wahrten Bestande ist hierbei die Statistik Uber Wert-
papierinvestments.

2 Die Auswahl der Green Bonds folgt der Klassifizie-
rung von Bloomberg in Anlehnung an die GBP.

3 Hier ist zu beruicksichtigen, dass Investmentfonds und
andere Anlagevehikel dazu fihren kénnen, dass die
SHS-Daten die letztendlichen Eigner und damit auch
deren Sitzlander verzerrt widergeben.

Frankreich ist die hohe Bedeutung des Ver-
sicherungssektors auffallig, auf den 67% der
von franzosischen Investoren gehaltenen
Green Bonds entfallen. Relativ hohe Be-
stande an Green Bonds werden auch in den
Niederlanden (10,0 Mrd €) gehalten, die an
dritter Stelle folgen. Vor allem Banken spielen
in den Niederlanden eine sehr wichtige Rolle;
sie halten 86% der Green Bonds. Luxemburg
folgt mit einem Volumen von 6,7 Mrd € an
vierter Stelle, wobei der Investmentfonds-
sektor von besonderer Bedeutung ist; 84%

Bestand der in der EU” verwahrten
Green Bonds
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Halterstruktur von Green Bonds
gegeniiber normalen Anleihen
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der dort gehaltenen Green Bonds entfallen
hierauf. Dies spiegelt die wichtige Rolle des
Standorts Luxemburg fur die europaische
Investmentfondsbranche wider.

Nachfolgend wird betrachtet, ob einzelne
Haltergruppen eine besondere Praferenz fur
Green Bonds haben. Dazu wird der vorlie-
gende Green-Bond-Datensatz um konven-
tionelle Anleihen erweitertet: Fur alle Emit-
tenten, die Green Bonds begeben haben,
werden nun auch alle von diesen Emittenten
begebenen normalen Anleihen hinzuge-
fugt.® Im Querschnitt aller Haltergruppen
zeigt sich, dass sich der Anteil des gesamten
Volumens von grinen Anleihen auf 53 %
belduft (siehe oben stehendes Schaubild).
Die im Datensatz enthaltenen Emittenten
finanzieren also in der EU einen héheren Be-
trag Uber grine als Uber konventionelle An-
leihen. Eine Betrachtung der einzelnen Hal-

tergruppen kann einen Anhaltspunkt dazu
geben, ob bestimmte Gruppen eine beson-
dere Praferenz fur Green Bonds haben. Dies
ist der Fall, wenn der Anteil von 53 % Uber
alle Haltergruppen von einer einzelnen Hal-
tergruppe Uberschritten wird. Vor allem
Pensionskassen, die sich entscheiden, Green
Bonds zu halten, haben mit einem Anteil
von 74 % eine starke Praferenz bezlglich
gruner Anleihen gegenliber normalen Anlei-
hen. Auch beim Staat und bei Investment-
fonds sind diese Anteile mit 67 % bezie-
hungsweise 669% Uberdurchschnittlich
hoch. Unterdurchschnittlich ist der Anteil
hingegen bei Geschaftsbanken, bei denen
39 % erreicht werden.

Eine Unterscheidung der Investoren nach
Landern zeigt fUr luxemburgische Institutio-
nen einen Anteil von 63 % an unmittelbaren
Investments in Green Bonds.” Es folgen nie-
derlandische (62 %) und franzosische (56 %)
Halter, die ebenfalls Uber dem Gesamt-
durchschnitt von 53 % liegen. Offenbar nei-
gen die Halter in Landern mit absolut hohen
Investitionsvolumina auch dazu, anteilig
Uberdurchschnittlich viele Green Bonds im
Vergleich zu normalen Anleihen zu halten.
Unter diesen Landern unterschreitet ledig-
lich Deutschland mit 51 % an unmittelbaren
Investments in Green Bonds knapp den
Durchschnittswert aller Lander.

4 Damit erfasst der erweiterte Datensatz nur Anleihen
von Emittenten, die mindestens einen Green Bond und
eine konventionelle Anleihe mit annahernd gleichen
Ausstattungsmerkmalen begeben haben. Die Stich-
probe umfasst den Zeitraum 2013 bis 2018. Nicht ent-
halten sind die in den EU-Landern Kroatien, Schweden
und Grof3britannien verwahrten Bestande. Emittenten
die nur konventionelle Anleihen begeben, werden nicht
beruicksichtigt. Damit spiegeln die in der Analyse vor-
gestellten Werte nicht das Verhaltnis aller in der EU be-
gebenen Green Bonds zu allen in der EU begebenen
konventionellen Anleihen wider.

5 Die Daten lassen keine verlassliche Aussage in Bezug
auf die relative Praferenz fiir griine Anleihen in den ver-
schiedenen Landern zu, sondern konnen hierzu ledig-
lich Anhaltspunkte liefern, da die Sitzlander der An-
leiheeigentlimer nicht immer prazise erfasst werden
koénnen (vgl. Funote 3).
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Der EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums

Mafinahmen

Quelle: Européische Kommission und Deutsche Bundesbank. 1 Environmental, Social and Governance.
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grine Finanzierung und insbesondere auf den
Klimawandel. Der Aktionsplan baut dabei auf
den Arbeiten einer hochrangigen Experten-
gruppe (High-Level Expert Group: HLEG) auf,
die im Januar 2018 im Auftrag der Europaischen
Kommission strategische Empfehlungen und
zahlreiche branchenspezifische Vorschlage pra-
sentiert hatte.3? Er umfasst drei Ubergeordnete
Ziele und skizziert zehn zu deren Erreichung
notwendige Mafsnahmen (vgl. oben stehendes
Schaubild). Dabei bildet laut Europdischer Kom-
mission eine einheitliche Taxonomie, das heilst
eine konsistente Klassifizierung nachhaltiger
wirtschaftlicher Aktivitaten, das Kernstlick des
Aktionsplanes und das Fundament, auf dem
weitere Mafsnahmen fufsen sollen. Zu ebenje-
ner Taxonomie, zu Nachhaltigkeits-Referenz-
werten (Benchmarks) sowie zur Offenlegung
der Methoden, mit denen ESG-Aspekte berlck-
sichtigt und bewertet werden, hat die Euro-
pdische Kommission bereits Gesetzentwdrfe
vorgelegt.3?

Mit der konkreten Ausgestaltung der drei Ge-
setzesvorhaben beauftragte die Europaische
Kommission eine — diesmal auf Expertenebene
angesiedelte — Arbeitsgruppe (Technical Expert
Group: TEG). Daruber hinaus erhielt diese ein
Mandat, eine europaische Norm flr griine An-
leihen (EU Green Bond Standard: EU GBS) aus-
zuarbeiten. Die Arbeiten zur EU-Norm sowie zu

den drei Regulierungsvorschlagen sollen nach
derzeitigem Stand bis Ende 2019 abgeschlossen
sein.

Nach den Vorstellungen der Europdischen Kom-
mission gilt die Taxonomie dabei als Basis der
EU-Nachhaltigkeitsstrategie fur das Finanzsys-
tem. Sie werde eine Art Nachhaltigkeitsprifung
definieren (vgl. Ubersicht auf S. 28), welche da-
riber entscheidet, ob eine wirtschaftliche Akti-
vitat als nachhaltig anzusehen ist oder nicht.?¥
Der binare Charakter der Taxonomie weckt
allerdings Beflrchtungen, dass Abstufungen in
den Finanzierungskonditionen verhindert wur-
den, da die Taxonomie selbst keine Abstufun-
gen im Nachhaltigkeitsgrad der wirtschaftlichen
Aktivitaten erlaube. Ebenfalls wird bemangelt,
dass die Europaische Kommission ihren Fokus
fast ausschliefslich auf die 6kologische Dimen-
sion der Nachhaltigkeit legt.3® Das europaische
Primarrecht sieht keine solche Hierarchie der
verschiedenen Dimensionen von Nachhaltigkeit
vor, sondern erwahnt diese gleichrangig.3® Die

32 Vgl.: EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance
(2018).

33 Vgl.: Europdische Kommission (2018b, 2018c und
2018d).

34 Vgl.: EU Technical Expert Group on Sustainable Finance
(2019b).

35 Vgl.: Moslein und Mittwoch (2019); sowie Stumpp
(2019).

36 Vgl.: Européische Union (2016), Art. 3 (3); sowie Mds-
lein und Mittwoch (2019).
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EU-Norm fir
grtine Anleihen
als Gutesiegel

Kriterien fiir die Nachhaltigkeit
wirtschaftlicher Aktivitaten
gemal TEG-Taxonomie-Vorschlag”

Einhaltung sozialer Mindeststandards

Wesentlicher Beitrag zu mindestens einem
dieser Umweltziele

— Bekdmpfung des Klimawandels
— Anpassung an den Klimawandel
— Nachhaltige Nutzung von Wasser und Ozeanen

— Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung
und Recycling

— Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung
- Schutz gesunder Okosysteme

Keine wesentliche Beeintrachtigung eines der
anderen Umweltziele

Quelle: Europdische Kommission und Deutsche Bundesbank.
* Vorschlag zum Klassifizierungssystem der Technical Expert
Group (TEG).
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Europaische Kommission argumentiert jedoch,
der geplante Rechtsrahmen biete die Mdglich-
keit, ihn in Zukunft um Aspekte jenseits des Kli-
mawandels zu erweitern und auch weitere
Nachhaltigkeitsziele einzubeziehen. Anwen-
dung finden kénne die Taxonomie insbesondere
bei der geplanten Einflhrung von Nachhaltig-
keitslabels fir Finanzprodukte und bei der EU-
Norm flr griine Anleihen.

Der Vorschlag der Expertengruppe zur EU-Norm
fur grine Anleihen ist eng verknlUpft mit den
bereits am Markt etablierten Standards, ins-
besondere den oben erlduterten Anforderun-
gen der Climate Bonds Initiative und den Green
Bond Principles der ICMA. In ihrem Abschluss-
bericht zur EU-Norm formuliert die TEG Emp-
fehlungen — sowohl an die Europaische Kom-
mission als auch an Marktteilnehmer — und
stellt vier Anforderungen besonders heraus, die
erfUllt sein sollten, um eine Anleihe gemafs der
Norm als EU Green Bond zertifizieren zu kon-
nen: Erstens soll die EU-Taxonomie zur Prifung
des zu finanzierenden Projekts angewendet
werden. Zweitens soll ein sogenanntes Green
Bond Framework erstellt werden, welches In-
formationen zum Umfang der Investition, damit
verbundenen 6kologischen Zielen und der Be-
richterstattung wahrend der Projektdauer um-
fasst. Drittens fordern die Expertinnen und Ex-
perten Berichtspflichten zur Verwendung des

eingesammelten Kapitals und der Umweltwir-
kung des finanzierten Projekts. Viertens sieht
der Vorschlag eine zwingende Verifizierung des
Projekts durch eine externe Evaluierungsinstitu-
tion vor. Die EU-Norm ware dabei von Emitten-
ten freiwillig anzuwenden und nicht auf Europa
beschrankt. Vielmehr, so die Erwartung, konnte
sie sich weltweit als Qualitatsmerkmal fur griine
Anleihen etablieren und so existierende Zweifel
potenzieller Investoren an der positiven Um-
weltwirkung entsprechender Anleihen reduzie-
ren.

Um das Vertrauen in als nachhaltig bezeichnete
Vermdgenswerte nicht nur bei Anleihen, son-
dern auch in anderen Anlageklassen zu starken,
beabsichtigt die Europaische Kommission
auserdem die EinfUhrung von Referenzwerten,
auch Benchmarks genannt, mit denen sie Grin-
farberei verhindern will.3” Diese Referenzwerte
sollen Anlegern Orientierung geben, die ein kli-
mabewusstes Portfolio anstreben, ohne umfas-
senden Analyseaufwand betreiben zu kénnen.
Um die Glaubwdrdigkeit und Vergleichbarkeit
der Nachhaltigkeits-Benchmarks zu erhohen,
schlagt die Expertengruppe Transparenzpflich-
ten fUr Indexanbieter vor, sodass die Kriterien,
anhand derer Wertpapiere oder Emittenten in
eine Benchmark aufgenommen werden, offen-
gelegt werden mussten. Im Kontext ihrer Bemu-
hungen um mehr Transparenz am Markt ist
wohl auch zu sehen, dass die Europaische Kom-
mission im Juni 2019 die freiwillige Leitlinie zur
Unternehmensberichterstattung nichtfinanziel-
ler Informationen aktualisiert hat, insbesondere
im Hinblick auf die Offenlegung klimabezoge-
ner Aspekte.

Perspektiven fir
Nachhaltigkeit und Klima-
schutz am Finanzmarkt

Das Pariser Klimaabkommen hat die Rolle der
Finanzflisse bei der Bekampfung des Klima-

37 Vgl.: EU Technical Expert Group on Sustainable Finance
(2019a).

Referenzwerte
und Offenlegung
sollen Vertrauen
schaffen
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Initiativen fur nachhaltige Finanzen in Deutschland

Auch die deutsche Bundesregierung ent-
wickelt derzeit eine Strategie zum Thema
nachhaltige Finanzen und stimmt sich dabei,
ahnlich wie die EU, eng mit den beteiligten
Akteuren ab. Der Staatssekretarsausschuss
fur nachhaltige Entwicklung, das zentrale
Gremium der Bundesregierung zur Umset-
zung, Uberprifung und Weiterentwicklung
der nationalen Nachhaltigkeitsstrategie, gab
im Februar 2019 den Anstof3 fir die Grin-
dung eines Sustainable-Finance-Beirats. Die-
ser unterstltzt aktuell die Bundesministerien
der Finanzen, fur Umwelt, Naturschutz und
nukleare Sicherheit sowie fur Wirtschaft und
Energie dabei eine Strategie fur nachhaltige
Finanzen in Deutschland zu erarbeiten. Die
Berlcksichtigung von Finanzmarktteilneh-
mern, Realwirtschaft, Wissenschaft und
Zivilgesellschaft soll dabei eine Balance der
verschiedenen Interessen und Prioritaten
sicherstellen. Auch die Bundesbank beteiligt
sich — ebenso wie die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht — an diesem
Dialog und bringt dabei ihre Finanzmarkt-
expertise und Erkenntnisse aus dem intensi-
ven Austausch mit anderen Zentralbanken
und Aufsichtsbehorden weltweit ein. Dabei
konnen die Bundesregierung und der Beirat
auf die umfangreiche und mehrjahrige Vor-
arbeit des Rates fir Nachhaltige Entwick-
lung (RNE), einem weiteren Beratungsgre-
mium der Bundesregierung, sowie von Ini-
tiativen des Privatsektors bauen. Hier sind
vor allem der Hub for Sustainable Finance
(H4SF)" und das Green and Sustainable
Finance Cluster Germany (GSFCG)? zu nen-
nen, die seit Jahren darauf hinwirken, dass
der Finanzplatz Deutschland einen Beitrag
zur nachhaltigen Entwicklung und zum Kli-
maschutz leistet. Daftr bedarf es aus Sicht
der in diesen Initiativen organisierten Institu-
tionen — unter ihnen auch die Bundesbank —
einheitlicher, praxisbezogener Indikatoren

und eine transparente, vergleichbare Be-
richterstattung, um eine adaquate Abschat-
zung von mit Nachhaltigkeit verbundenen
Chancen und Risiken zu ermaéglichen. Diese
Indikatoren waren aufserdem geeignet, die
von der Bundesregierung geplante Kom-
munikationsstrategie zu nachhaltigen Finan-
zen zu unterstutzen, da sie das Thema auch
fur Verbraucherinnen und Verbraucher greif-
barer und leichter nachvollziehbar machen
sollten.

1 Der H4SF ist ein 2017 von der Deutschen Borse und
dem RNE gegriindetes offenes Netzwerk von Finanz-
marktakteuren, das zehn zentrale Handlungsfelder fir
eine nachhaltige Finanzwirtschaft in Deutschland for-
muliert hat. Den Diskurs zu diesen unterstitzt das
Netzwerk durch die Organisation eines jahrlichen Sus-
tainable-Finance-Gipfels, der zuletzt am 16. Oktober
2019 in Frankfurt stattfand.

2 Das GSFCG entstand 2018 aus dem Zusammen-
schluss zweier Initiativen des Hessischen Finanzminis-
teriums und der Deutschen Borse. Als Beobachter im
Standigen Ausschuss des GSFCG tragt die Bundesbank
zu den Zielen des Netzwerks bei, die Nachhaltigkeits-
expertise deutscher Finanzmarktakteure zu bindeln
und als zentraler Ansprechpartner zu dem Thema zu
dienen.
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Finanzmarkt
dient der
Kapital-
allokation, ...

... hierfir
bendtigt er aber
ausreichende
Informationen

wandels und der Umsetzung der nachhaltigen
Entwicklungsziele hervorgehoben, denn in sei-
ner grundlegendsten Funktion dient der Finanz-
markt der Kapitalallokation fur realwirtschaft-
liche Aktivitaten. Er bringt Kapitalgeber und
Kapitalnehmer zusammen und ordnet im Inte-
resse beider Akteure die Ressourcen den besten
— im ©konomischen Fachjargon: nutzenmaxi-
mierenden — Verwendungsmaoglichkeiten zu.
Wahrend einige Anleger in den ,besten” Inves-
titionsprojekten schlicht die auf risikoadjustier-
ter Basis lukrativsten sehen, so bertcksichtigen
andere darUber hinausgehende Aspekte, die
beispielsweise ihren moralischen Wertvorstel-
lungen entsprechen. Aus 6konomischer Sicht
greifen Markteffizienz und Nachhaltigkeit dann
ineinander, wenn in den Marktpreisen — auch
am Finanzmarkt — externe Kosten und Ertrage
addquat abgebildet sind. Fur eine effiziente Al-
lokation von Ressourcen und Kapital ist Trans-
parenz Uber gesellschaftliche externe Effekte
wie die Folgen des Klimawandels eine wichtige
Voraussetzung.

Im Ergebnis kann der Finanzmarkt seiner Allo-
kationsfunktion daher nur insoweit gerecht
werden, als ausreichend Informationen zu den
Rendite-Risiko-Profilen der Anlagemadglichkei-
ten zur Verflgung stehen und das Wissen so-
wie die Kapazitaten vorhanden sind, die verfig-
baren Informationen und Daten zu verarbeiten.
Anlagerisiken mussen also angemessen eruiert
werden kdnnen, um sie in den Vermdgensprei-
sen reflektieren zu kénnen. Lange wurden ge-
rade mittel- und langfristige Risiken ausgeblen-
det, da sie mit grofBer Unsicherheit behaftet
waren. Dies betrifft insbesondere auch Klima-
risiken. Heute bleibt zwar die genaue Auspra-
gung dieser Risiken weiter ungewiss, es besteht
aber inzwischen ein breiter wissenschaftlicher
Konsens darUber, dass sich negative wirtschaft-
liche Folgen des Klimawandels realisieren wer-
den, insbesondere dann, wenn Anpassungs-
und Minderungsmafsnahmen nicht zeitnah um-
gesetzt werden.3® Dementsprechend wird auch
in der Finanzbranche keine Diskussion darUber
geflihrt, ob diese Risiken zu berlcksichtigen
sind, sondern wie.

Immer mehr Investoren — gerade institutionelle
Anleger, die haufig langfristige Zahlungsver-
pflichtungen absichern mussen — sind daher da-
rum bemuht, auch langfristige Risiken in ihren
Portfolios zu minimieren und gleichzeitig Chan-
cen zu nutzen, die der Ubergang zu einer CO,-
armen Wirtschaft bietet. Dieser wertorientierte
Ansatz wird haufig um eine werteorientierte
Perspektive erganzt und berlcksichtigt auch so-
ziale und die Unternehmensflihrung betref-
fende Faktoren.

Wahrend Finanzmarktakteure in ihrem eigenen
Interesse Umfang und Relevanz von Klima- und
Nachhaltigkeitsrisiken analysieren und gegebe-
nenfalls Anpassungen im Portfolio- oder Risiko-
management vornehmen sollten, so liegt die
Verantwortung flr die Nachhaltigkeits- und Kli-
mapolitik bei den gewahlten politischen Akteu-
ren. Dies betrifft insbesondere auch Malf3nah-
men zur Internalisierung externer Kosten. Nur
auf Basis einer effizienten Marktpreisbildung
und fundierter Kennzahlen als Bewertungs- und
Entscheidungsgrundlage kann der Finanzmarkt
seiner Allokationsfunktion nachkommen und zu
Nachhaltigkeitszielen beitragen. Mit fast 100
Billionen € an verwaltetem Vermdgen, von de-
nen bisher nur ein Bruchteil nachhaltig angelegt
wird, kann die Finanzmarktbranche bei einer
entsprechenden Neuallokation der Anlagen zu-
kinftig eine wichtige Rolle spielen.

Die Europaische Kommission ist mit ihrem Ak-
tionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums um eine Grundlage fur ein solches Umlen-
ken von Vermogenswerten bemuht, insbeson-
dere indem sie mithilfe der Taxonomie das
Vertrauen potenzieller Investoren in die Nach-
haltigkeitswirkung verschiedener Anlageformen
starkt. Auch die Bundesregierung hat sich klar
zur Forderung nachhaltiger Finanzierungen be-
kannt. Durch neue Transparenzpflichten, Infor-
mationskampagnen und das einheitliche Klassi-
fizierungssystem dirften Chancen und Risiken
leichter nachvollziehbar und somit auch fir den

38 Vgl. z.B.: Intergovernmental Panel on Climate Change
(2018).

Langffristige
Risiken fur
Investoren
immer wichtiger

Finanzmarkt
kann nur unter-
stttzen, Politik
muss Richtung
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Basis fur weite-
res Marktwachs-
tum bemdht
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Privatanleger nutzbar werden. Nimmt man das  chenden Geldanlagen, dann durfte der Markt
offentliche Interesse am Thema Klimawandel  flir nachhaltige Finanzanlagen seinen Wachs-
als Indikator fur die Nachfrage nach entspre-  tumspfad auch in Zukunft fortsetzen.
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