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Friiher belachelt, heute ein Hoffnungstrager der Green Economy

Von Prof. Dr. Christian Klein und Prof. Dr. Marco Wilkens

nter Sustainable Finance werden zwei

Entwicklungen in der Disziplin Fi-

nance subsummiert, die fir Unter-
nehmen immer relevanter werden. Die erste
beschaftigt sich mit der Frage, welche Aus-
wirkungen sich fiir Unternehmen aus Veran-
derungen des Unternehmensumfelds in Rich-
tung Nachhaltigkeit und hier insbesondere
der Transformation der Wirtschaft in Rich-
tung Green Economy ergeben. Im Zusam-
menhang mit dem Klimawandel stellt sich
zum Beispiel die Frage, welche Konsequenzen
ein Erreichen der Pariser Klimaziele auf die
Geschaftsmodelle von Unternehmen hatte.
Die zweite Entwicklung in Sustainable Fi-
nance beschéftigt sich damit, ob und wie die
an der Finanzwirtschaft Beteiligten einen Bei-
trag zur Nachhaltigkeit leisten kdnnen, wie
also zum Beispiel Kapitalanieger Unterneh-
men veranlassen kannen, ihre Geschaftsmo-
delle mit den Pariser Klimazielen in Einklang
zu bringen.

Sustainable Finance basierte einige Jahr-
zehnte lang auf eher freiwilligen Bekenntnis-
sen und MaBnahmen von Unternehmen und
Kapitalanlegern und spielte daher eine eher
untergeordnete Rolle, die teilweise sogar be-
lachelt wurde. Aktuell werden aber immer
mehr regulatorische Rahmenbedingungen
geschaffen, die die Ziele von Sustainable Fi-

nance in gesellschaftlich verbindliche Nor-
men fiir Unternehmen gieBen und damit
verpflichtend machen. Daher wird es fiir Un-
ternehmen immer relevanter, sich mit den
aktuellen Entwicklungen auf diesem Gebiet
zu beschdftigen.

Game Changer EU

Die EU nimmt in dieser Hinsicht eine zen-
trale Rolle ein. Von den beschlossenen bezie-
hungsweise geplanten MaBnahmen werden
immense Auswirkungen auf Unternehmen
erwartet. Insbesondere die EU-Taxonomie
wird zum Game Changer, denn alle relevanten
Unternehmen werden kiinftig quantifizieren
miissen, welcher Anteil ihrer Wirtschaftsakti-
vitdten und Investitionen ,Taxonomie-kon-
form" ist, also vereinfachend gesagt, dem
Transformationsprozess in Richtung Green
Economy gerecht wird.

Dariiber hinaus werden weitere MaBnah-
men der EU das Umfeld fir Unternehmen
grundlegend dndern, wie neue Publikations-
vorschriften in Form der Corporate Sustain-
ability Reporting Directive (CSRD) und der
Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDRY). An diese dann éffentlich verfiigbaren
Informationen ldsst sich vieles kniipfen. So
werden zum Beispiel Assetmanager auswei-

sen miissen, welcher Anteil ihrer Portfolios
«Jaxonomie-konform" ist. Dariiber hinaus
wird es ,staatliche Siegel" fiir Finanzprodukte
geben, wie sie bereits vom EU-Eco-Label be-
kannt sind. Und schlieBlich ist beschlossen,
dass auf nachhaltige Finanzprodukte in der
Anlageberatung explizit hinzuweisen ist (Mi-
FID 1I). Diese Aufzahlung regulatorischer
MaBnahmen lieBe sich leicht fortsetzen.

Mit diesen MaBnahmen sollen die Finanz-
stréme mit dem Ziel der Finanzierung des
Transformationsprozesses der Wirtschaft zur
Green Economy umgeleitet werden. Darauf
weisen immer haufiger und lauter die Euro-
pdische Union und in letzter Zeit auch die
Bundesregierung explizit hin. Der Finanzwirt-
schaft wird sogar eine ,zentrale Rolle" bei der
Transformation der Wirtschaft zugewiesen.
Das Potential fiir Sustainable Finance, einen
Beitrag zur Nachhaltigkeit der Wirtschaft zu
leisten, wird damit auf ein neues Niveau ge-
hoben.

Im Mainstream angekommen

Nicht zuletzt durch die massive regulatori-
sche Unterstitzung ist Sustainable Finance
im Mainstream der Finanzpraxis und Wissen-
schaft angekommen. Aktuell werden aber ei-

nige kritische Stimmen laut: So wird daran
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gezweifelt, dass Sustainable Finance {iber-
haupt einen Beitrag zur Lésung der Nachhal-
tigkeitsprobleme dieser Welt liefern kdnnte.
Prominent sind hier insbesondere die AuBe-
rungen von Tarig Fancy, einem ehemaligen
Mitarbeiter von Blackrock. Zugleich werfen
Verbraucherzentralen einzelnen Fondsgesell-
schaften vor, dass Werbebotschaften wie
Wenn Sie in den Fonds ABC 10.000 Euro in-
vestieren, dann reduzieren Sie den CO,-Aus-
stoB in Deutschland um x Tonnen" irrefiih-
rend sind - und erregen damit grofe Auf-
merksamkeit.

Welchen Einfluss wird Sustainable Fi-
nance auf die Wirtschaft und letztlich die
Unternehmen und die Umwelt tatsdchlich
haben? Sollten Unternehmer die Entwick-
lungen rund um Sustainable Finance nicht
einfach als kurzfristige Modeerscheinung
ansehen und diese Entwicklung einfach aus-
sitzen? Oder sollten sie schon im eigenen
Interesse schnell auf den Zug in Richtung
Nachhaltigkeit aufspringen?

Was wissen wir?

Die entfachte Diskussion zur Wirkung von
Sustainable Finance ist begriiBenswert, denn
viel zu lange wurde nicht zuletzt von Teilen
der Finanzindustrie mit der Eigenschaft der
Nachhaltigkeit von Finanzprodukten gewor-
ben - ohne hinreichend zu hinterfragen, ob
und wie mit Finanzprodukten wirklich Veran-
derungen in der Realwirtschaft erzielt werden
kénnen. Letztlich sollten wir aber daran inter-
essiert sein, nur diejenigen Instrumente und
Methoden aus dem ,Baukasten Sustainable
Finance" einzusetzen und zu fordern, die in
der Realitat auch etwas bewirken. Ansonsten
besteht die Gefahr, dass lediglich Kosten fiir
alle Beteiligten generiert werden, dies von
anderen wirkungsvolleren MaBnahmen ab-
lenkt und zum Greenwashing von Unterneh-
men, Anlegern und der Politik genutzt wird.

Aber was wissen wir wirklich tber die reale
Wirkung von Sustainable Finance? In prinzi-
pieller Hinsicht zwar viel, in empirischer Hin-
sicht aber noch relativ wenig.

Auf der Habenseite der Wissenschaft kén-
nen wir verbuchen, dass die méglichen Wir-
kungskanile fiir Sustainable Finance identifi-

ziert sowie gut beschrieben und systemati-
siert sind. Diese moglichen Wirkungskandle
sind wesentlich umfangreicher, als es die
neoklassische Finance-Theorie vermuten |dsst
(siehe hierzu auch das Gutachten der Autoren
im Auftrag des Bundesverbands der Verbrau-
cherzentralen).

Zu unterscheiden sind direkte und indirek-
te Wirkungskandle von Sustainable Finance.
Direkte Wirkungen liegen vor, wenn {iber den
Kauf beziehungsweise Verkauf und das Hal-
ten von Finanztiteln Auswirkungen auf die
Kapitalkosten von Unternehmen generiert
werden oder wenn {iber Mitspracherechte der
Aktiondre die Unternehmenspolitik beein-
flusst wird (,Voting and Voicing”). Auch das
Bereitstellen von Risikokapital fiir griine
Start-ups zahlt hierzu, sofern diese sonst kei-
ne Finanzierung erhalten, sowie analog die
schon langer bekannten MaBnahmen auf
dem Gebiet Micro-Finance. Indirekte Wirkun-
gen ergeben sich insbesondere, wenn Sustai-
nable Finance zu Anderungen der Cashflows
von Unternehmen fiihrt. Auf beide Kategorien
von Wirkungen sollten sich Unternehmen
einstellen.

Auf der Sollseite der Wissenschaft ist fest-
zustellen, dass bisher noch recht wenige und
zugleich oft nur recht spezifische Studien
existieren, die zeigen konnten, dass (iber diese
mdglichen Wirkungskanile bereits in der Ver-
gangenheit empirisch messbare Wirkungen
erzielt wurden. Das bedeutet im Um-
kehrschluss aber natiirlich nicht, dass in der
Vergangenheit keine Wirkungen erzielt wur-
den beziehungsweise in der Zukunft keine
Wirkungen erzielt und empirisch gemessen
werden kénnen.

Warum ist die Wissenschaft nicht weiter?
Zum einen fangt die Wissenschaft erst jetzt in
der Breite damit an, sich mit der empirischen
Messung der Nachhaltigkeitswirkung zu be-

schaftigen. Zum anderen setzen messbare
Wirkungen voraus, dass bereits iber eine lan-
gere Zeit und in einem hinreichend groBen
Umfang Strategien im Bereich Sustainable
Finance umgesetzt wurden und diese sich in
historischen Daten niedergeschlagen haben.
Insofern ist zu erwarten, dass die Wirkungs-
kanile in Zukunft auch in empirischer Hin-
sicht besser validiert werden kénnen.

Direkte Wirkungen auf Unternehmen

Ein zentraler direkter Wirkungskanal von
Sustainable Finance zielt darauf ab, die Kapi-
talkosten von Unternehmen zu beeinflussen.
So kénnte versucht werden, nachhaltige Un-
ternehmen mit niedrigeren Kapitalkosten zu
belohnen und umgekehrt. Niedrigere Kapital-
kosten fiir Unternehmen bedeuten zugleich
niedrigere Renditen fiir Kapitalanleger. Aktu-
ell sehen wir tatsdchlich etwas geringere
Renditen von griinen gegeniiber vergleichba-
ren nicht-griinen Anleihen. Das bedeutet,
dass griine Unternehmen etwas bessere Fi-
nanzierungsbedingungen haben. Daraus re-
sultierende Wettbewerbsvorteile kénnten zu
mehr nachhaltigen Investitionen fiihren. Un-
ternehmen sollten sich also bewusst sein,
dass der Grad der Nachhaltigkeit ihrer Unter-
nehmen die Kurse und Renditen ihrer Finanz-
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titel und damit ihre Kapitalkosten beeinflus-
sen konnten.

Ebenso ist offensichtlich, dass durch
Shareholder-Engagement, also eine Nutzung
der Aktiondrsrechte fiir Nachhaltigkeitsbe-
lange, durchaus direkte Wirkungen erzielt
werden kdnnen. Dass ein solches Engagement
grundsatzlich erfolgreich sein kann, ist inzwi-
schen hinreichend nachgewiesen. Und auch
hier lassen die aktuellen Entwicklungen er-
warten, dass die Starke dieses Wirkungska-
nals zunehmen wird. Konkret bedeutet das
insbesondere fiir nicht-nachhaltige Unter-
nehmen, dass sie sich zunehmend mit  kriti-
schen Aktiondren" beschdftigen miissen und
so der Druck in Richtung nachhaltiger Ge-
schaftsmodelle zunimmt.

Indirekte Auswirkungen auf
Unternehmen

Insbesondere die indirekten Wirkungska-
nale von Sustainable Finance werden oft
iibersenen und unterschétzt. Ein einfaches
Beispiel hierfiir ist, dass sich Kapitalanleger
im Kontext ihrer Anlageentscheidungen mit
Aspekten der Nachhaltigkeit beschdftigen
und in der Konsequenz ihr Konsumverhalten
dndern. Verhaltensanderungen kénnen sich

aber auch direkt auf Unternehmensebene er-
geben. Beispielsweise zeigen Studien, dass
Unternehmen, die Gber ihre Nachhaltigkeits-
bemiihungen berichten (miissen), auch ihre
Nachhaltigkeitsbemiihungen erhéhen. Dies
kann sich auch auf die Rekrutierung von Mit-
arbeitern auswirken. Denn wer méchte, bild-
lich gesprochen, fiir ein Unternehmen arbei-
ten, das in den Top 10 der dreckigsten Unter-
nehmen 6ffentlich gerankt ist?

Je mehr Informationen {iber den Grad der
Nachhaltigkeit der Unternehmen &ffentlich
bekannt sind, desto groBer werden diese indi-
rekten Wirkungen auf die Unternehmen sein.
Gerade Reputationswirkungen sollten von
Unternehmen daher nicht unterschatzt wer-
den, auch wenn deren Auswirkungen in der
Regel empirisch kaum quantifizierbar sein
werden,

GroBes Potential

Wir sehen groBes Potential in den verschie-
denen Wirkungskandlen von Sustainable Fi-
nance, die hier nur beispielhaft veranschau-
licht werden konnten. Daher sind wir sehr
optimistisch, dass iiber Sustainable Finance
ein nennenswerter Beitrag zur Losung der
aktuellen Probleme unserer Welt geleistet
werden kann. Am drdngendsten dirften in
diesem Zusammenhang die Ziele des Pariser
Klimaschutzabkommens sein. Aber auch die
Themen Biodiversitdt, Kreislaufwirtschaft,
Wasserverfiigbarkeit und so weiter werden
zeitnah relevant fiir alle Unternehmen wer-
den - die EU hat all dies auf ihrer Agenda, die
EU-Taxonomie wird auch diesbeziiglich bald
vorliegen.

Die Politik hat in den vergangenen zwei
Jahren sehr viel im Sinne von Sustainable Fi-
nance angestoBen. Das ist erfreulich, darf je-
doch nicht dazu fiihren, dass andere regula-
torische MaBnahmen unterbleiben. Sustai-
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nable Finance darf insbesondere nicht zum
Persilschein fiir personliche, unternehmeri-
sche und politische Bemiihungen zur Lésung
aller globalen Probleme verstanden werden.
Sowohl die Finanzpraxis als auch die Wissen-
schaft sollten sich daher weiter darum bemii-
hen zu tiberlegen, wie Sustainable Finance die
gréBtmadgliche Wirkung entfalten kann.

Zusammenfassend ist allen Unternehmen
zu empfehlen, die aktuellen Entwicklungen in
Richtung Nachhaltigkeit aufmerksam zu ver-
folgen und entsprechend zu beriicksichtigen.
Die derzeitigen Dynamiken legen ein proakti-
ves Handeln nahe, auch um die damit verbun-
denen Chancen nutzen zu kénnen.

Prof. Dr. Christian Klein leitet an der
Universitat Kassel das Fachgebiet Nach-
haltige Finanzwirtschaft und ist Mitglied der
Wissenschaftsplattform Sustainable Finance
(wpsf.de). Seine Forschungsschwerpunkte
liegen unter anderem in der Messung des
Beitrags, den nachhaltige Anlageprodukte
zur Erreichung der Sustainable Development
Goals leisten kénnen, und in der zugrunde-
liegenden Motivation von Investoren mit
nachhaltigem Ansatz. Seit 2021 fiihrt er den
Vorsitz des Nachhaltigkeitsbeirats der

Bayer AG.

Prof. Dr. Marco Wilkens ist Inhaber des
Lehrstuhls fir Finanz- und Bankwirtschaft
an der Universitat Augsburg. Darliber hin-
aus ist er Mitglied der Wissenschafts-
plattform Sustainable Finance (wpsf.de), des
Zentrums fiir Klimaresilienz Augsburg und
der Beirdte von VfU und FNG. Seine
Forschungs- und Drittmittelaktivitaten
liegen in der quantitativen Kapitalmarkt-
forschung mit den Schwerpunkten
Sustainable Finance, Climate Finance und
Impact nachhaltiger Finanzprodukte.



