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Sustainable Finance als effizienter Hebel
fiir eine nachhaltige Wirtschaft?

die stellvertretende
Fraktionsvorsitzende,

Das Grundgesetz schiitzt das
erworbene Eigentum. Biindnis 90/
Die Griinen wollen in ihrem neuen

Grundsatzprogramm mehr: eine
gleichere Verteilung von Eigentum.
Eigentum fiir alle — wie wollen Sie
das erreichen?

Ohne Recht auf Eigentum sind eine
freiheitliche Gesellschaft und eine
sozial-6kologische Marktwirtschaft
nicht vorstellbar. Aus Eigentum er-
wichst jedoch auch Verantwortung.
Fir zahlreiche familiengefiihrte Be-
triebe, die in ihrer Region verwur-
zelt sind und schon heute an die
nachste Generation denken, ist dies
eine selbstversténdliche Perspek-
tive. Eine extreme Konzentration
von Eigentum in den Hénden We-
niger schadet jedoch auf Dauer der
Demokratie und der Marktwirt-
schaft. Wir méchten daher den Ver-
mogensaufbau verbreitern. Darum
wollen wir Menschen unterstiitzen,
die Unternehmen griinden. Auch
ein starkes und faires Wettbewerbs-
recht fir den Mittelstand ist hierfur
essentiell. Im Vergleich zu anderen
Industrielandern ist das Vermdgen
in Deutschland stark konzentriert,
gleichzeitig werden Vermdgen sehr
gering besteuert. Daher wollen wir
sehr hohe Vermdgen starker steu-
erlich beteiligen, Mitarbeiterbeteili-
gungen und den Vermdégensaufbau
von einkommensschwachen Grup-
pen besser fordern, und den Erwerb
von Wohneigentum erleichtern.

Ihre Partei fordert ein ,,gemein-
wobhlorientiertes Eigentum*“ als
Grundlage einer ,Gemeinwohléko-
nomie“. Was genau verbirgt sich
hinter diesen Begriffen?

Wir unterstiitzen die Idee einer Ge-
meinwohlékonomie, die den Wert
von wirtschaftlicher Aktivitat fir
Mensch und Umwelt stérker in den
Fokus rickt. Unternehmen missen
zwar 6konomisch entscheiden, aber
dabei auch langfristige Kosten und
Risiken einkalkulieren. Die Corona-
Krise hat gezeigt, dass eine rein an
kurzfristigen 6konomischen Kriteri-
en ausgerichtete Unternehmenspo-
litik die Resilienz untergrabt. Viele
Unternehmen sind sich ihrer Verant-
wortung fur ihr soziales Umfeld und
die Erhaltung unserer natirlichen
Lebensgrundlagen sehr bewusst.
Eine Gemeinwohlkonomie will An-
reize setzen, um verantwortungs-
volles unternehmerisches Handeln
zu belohnen. Ein Aspekt ist, in der
Unternehmensbilanzierung die Aus-
wirkungen auf Menschenwiirde, so-
ziale Gerechtigkeit oder 6kologische
Nachhaltigkeit sichtbar zu machen.
Wir méchten dies férdern, indem in
ausgewahlten Bundesunternehmen
Pilotprojekte zur Erprobung von
Gemeinwohl-Bilanzen durchgefiihrt
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In dem neuen Grundsatzprogramm
stechen Vorschléage hervor, Rendite
auf Grund und Boden zu begren-
zen und weitergehend Grund
und Boden in 6ffentliches oder
gemeinwohlorientiertes Eigentum
tiberfiihren zu wollen. Auch von
Vergesellschaftung und Enteignung
ist die Rede. Was haben Sie da vor?

Wir sind fir den Erhalt einer viel-
faltigen Kulturlandschaft und Ag-
rarstruktur, in der auch bé&uerliche
Betriebe eine Chance haben. Regi-
onale Betriebe libernehmen vor Ort
Verantwortung und beleben den
landlichen Raum, Grund und Boden
sind dafiir unverzichtbar. Aktuell ist
aber der Bodenmarkt von drastisch
steigenden Kauf- und Pachtpreisen
gepragt. Land wird zunehmend ein
Spekulations- und Anlageobjekt. Wir
wollen eine breite Eigentumsstreu-
ung erhalten und den Erwerb von
landwirtschaftlichen Flachen und Be-
trieben durch auRerlandwirtschaft-
liche Kapitalinvestoren verhindern.
Der Staat soll jedoch nicht enteig-
nen, sondern eine gerechte Vertei-
lung férdern, indem beispielsweise
ortsanséssige Betriebe Vorrang beim
Flachenerwerb haben. Wir wollen
auBerdem die doppelte Erhebung der
Grunderwerbsteuer beim Erwerb von
Agrarflachen durch Landgesellschaf-
ten und beim Wiederverkauf an bau-
erliche Betriebe abschaffen. Um spe-
kulative Share Deals mit Grund und
Boden einzuddmmen, miissen diese
endlich effektiv besteuert werden.

Vor einem halben Jahrhundert verdffentlichte
der US-amerikanische Okonom Milton Friedman
seine viel beachtete Shareholder-Value-Doktrin.
In dieser beschreibt er, dass die Hauptverantwor-
tung eines Unternehmens allein bei seinen Eigen-
tiimern liege und die Maximierung des Unterneh-
menswerts einziges Ziel der Unternehmensleitung
sein miisse. Wiirden Manager als Verwalter des
ihnen anvertrauten Kapitals Geld fiir 6kologische
oder soziale Zwecke ausgeben, so wiirden sie die
Aktiondre enteignen. Als knapp 50 Jahre spater, im
Sommer 2019, die CEOs namhafter US-amerikani-
scher Groffkonzerne beim sogenannten Business
Roundtable zusammenkamen und medienwirk-
sam die Abkehr vom Shareholder-Value propagier-
ten, schien es, als habe man ausgerechnet in den
USA dem Gewinnstreben abgeschworen. Nicht die
Maximierung des Aktionirsgewinns, sondern die
Steigerung des Wertes fiir die Gesamtgesellschaft
sei zentraler Zweck unternehmerischen Handelns.
Kurzum: Unternehmerisches Eigentum hitte fort-
an wieder allen Amerikanern zu dienen. Doch diirf-
ten es nicht zuletzt kaufmannische Uberlegungen
gewesen sein, die die Manager in Anbetracht des
spiirbaren gesellschaftlichen Wertewandels dazu
brachten, den Fokus auf alle Stakeholder zu erwei-
tern. Unternehmen, die 6kologische und soziale
Standards missachten und sich nicht um Grund-
satze guter Unternehmensfithrung scheren, han-
delten auch gegen Eigentiimerinteressen. Zudem
profitieren Aktiondre seit jeher von effizientem
Ressourceneinsatz, hoher Zufriedenheit unter
Kunden und Lieferanten sowie der Investition in
die Fortbildung ihrer Mitarbeiter. Die Motivati-
on, sich derart 6ffentlichkeitswirksam der Gesell-
schaft als Ganzes zu verpflichten, dirfte auch da-
mit zu tun gehabt haben, dass die US-Manager mit
Blick nach Europa eine potenzielle Welle strikte-
rer Regulierung im Bereich ESG (Environmental,
Social, Governance) auf sich haben zurollen sehen.

EU Green Deal &
Sustainable Finance

Denn die Europaische Union hat Grofies vor. Nicht
nur sollen die Ziele des Pariser Klimaabkommens
einer Erderwdarmung von deutlich unter 2°C gegen-
iiber dem vorindustriellen Zeitalter bis zum Jahr
2030 erreicht werden, auch mochte die EU-Kom-
mission Europa bis zum Jahr 2050 zum ersten kli-
maneutralen Kontinent machen. Um diese ambi-
tionierten Ziele zu erreichen, wurde im Jahr 2018
der Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums (Sustainable Finance) auf den Weg
gebracht. Da der gewaltige Investitionsbedarf von
schitzungsweise 260 Mrd. Euro pro Jahr nicht al-
lein durch den o6ffentlichen Sektor gestemmt wer-
den kann, soll die Privatwirtschaft als Katalysator
eines auf nachhaltige Entwicklung ausgerichte-
ten Strukturwandels fungieren. Konkret werden
Banken und Investoren in die Pflicht genommen,
Finanzstrome fortan vermehrt in nachhaltigere
Technologien und Unternehmen umzulenken.

Doch was ist nachhaltiges
Wirtschaften tiberhaupt?

Die EU-Kommission versucht mit der EU-Taxono-
mie zu einer einheitlichen Auffassung hiertiber zu
gelangen. In diesem Klassifikationssystem werden
Wirtschaftsaktivititen nach ihrer Nachhaltig-
keit eingeordnet. Die Taxonomie sieht eine Wirt-
schaftsaktivitit immer dann als nachhaltig, wenn
sie einen wesentlichen Beitrag zu mindestens ei-
nem von insgesamt sechs Umweltzielen leistet,
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ohne den anderen zuwiderzulaufen. Konkretisiert
wird die Ausgestaltung durch Kriterienkataloge,
die von der Technical Expert Group entwickelt
wurden. Fiir die Land- und Forstwirtschaft umfasst
der Katalog technischer Kriterien allein in Bezug
auf das Umweltziel ,Klimaschutz“ mehr als 100
Seiten.

Standardisierte Begrifflichkeiten sollen Vertrauen
und Transparenz unter Investoren schaffen und
die Gefahr des Greenwashing mindern. Dass diese
Gefahr real ist, lasst die Entwicklung der in Nach-
haltigkeitsfonds investierten Gelder vermuten.
So wuchs das verwaltete Vermogen europdischer
ESG-Fonds im vergangenen Jahr um mehrals 50 %,
wihrend das Gesamtvolumen aller Fonds nur um
3 % anwuchs. So kommt ein Grofiteil des Wachs-
tums aus Umwidmungen bereits bestehender An-
lagen, bei denen sich bis auf die Bezeichnung, die
um Akronyme wie ESG, SRI oder CSR erweitert
wurde, nicht viel gedndert haben diirfte. Es iiber-
rascht daher nicht, dass laut Forum fiir Nachhalti-
ge Geldanlagen (FNG) in Deutschland zuletzt nur
18 % der Nachhaltigkeitsfonds ein Qualitatssiegel
auswiesen.

Eine einheitliche Definition
von Nachhaltigkeit fehlt

Einen anschaulichen Beleg dafiir, dass es bislang
keine einheitliche Vorstellung dariiber gab, was
unter dem Begriff der Nachhaltigkeit zu verstehen
ist, liefern die Urteile der ESG-Ratingagenturen.
Betrachten wir beispielsweise die Noten fiir ver-
schiedene Automobilhersteller, so zeigt sich, dass
das Unternehmen General Motors bei der Rating-
agentur MSCI ESG gerade einmal sechs von 100
moglichen Punkten bekommt, wahrend die Ra-
tingagenturen Sustainalytics 59 von 100 Punkten
und RobecoSAM go von 100 Punkten vergeben.
Der E-Auto Pionier Tesla wiederum fillt bei Robe-
coSAM mit nur 13 von 100 Punkten durch, wah-
rend das Unternehmen bei Sustainalytics auf 24
und bei MSCI gar auf 71 von 100 Punkten kommt.
Wiirde man auf Basis der Einschitzungen der drei
Agenturen eine Liste der jeweils 100 nachhaltigs-

ten Unternehmen des MSCI World Aktienindex
erstellen, so wiirde diese Liste 236 unterschiedli-
che Namen auffithren. Die Schnittmenge der Un-
ternehmen, die bei allen drei Anbietern unter den
Top 100 auftauchen, ist mit sieben Unternehmen
hingegen sehr gering. Da die Nachhaltigkeitsleis-
tung eines Unternehmens kiinftig verstarkt Be-
ricksichtigung finden soll, wird den ESG-Urteilen
eine Schliisselrolle bei der Kapitalvergabe zufal-
len. Man darf jedoch begriindete Zweifel haben,
dass sich der komplexe Begriff der Nachhaltigkeit
tatsdchlich in einem Punktwert erfassen lasst. Ist
ein Unternehmen, das dkologischer Champion
ist, jedoch wenig in den Arbeitsschutz investiert
nachhaltiger oder weniger nachhaltig als ein Un-
ternehmen, das einen iiberdurchschnittlich hohen
Wasserverbrauch hat, dafiir aber eine hohe Frau-
enquote im Vorstand ausweisen kann?

Bei allen Unterschieden in der Bewertung stechen
bei den Ratings zwei Gemeinsamkeiten ins Auge.
Grofere Unternehmen schneiden im Durch-
schnitt deutlich besser ab, als kleinere und euro-
péische Unternehmen erhalten signifikant bessere
Bewertungen, als US-amerikanische. Die hohen
Punktwerte europdischer Groffkonzerne diirften
insbesondere auf die umfangreiche Berichterstat-
tung zu ESG-Themen zuriickzufithren sein, die
europdische Groflkonzerne seit 2017 leisten miis-
sen. Diese Pflichten werden im kommendem Jahr
durch die iiberarbeitete Non-Financial Reporting
Directive (NFRD) ausgeweitet. So miissen Unter-
nehmen kiinftig iiber den Anteil ihrer Umsitze,
Investitionen und Ausgaben berichten, die gemafl
der EU-Taxonomie als nachhaltig gelten. Investo-
ren sollen so relevante, verlissliche und vergleich-
bare Informationen vermittelt bekommen, die
eine informierte Investitionsentscheidung hin-
sichtlich der Nachhaltigkeit des Geschéftsmodells
und damit seiner Finanzinstrumente ermoglichen.
Zwar gilt diese Vorgabe derzeit nur fiir grofle Un-
ternehmen mit mehr als 500 Beschiftigten, doch
diirfte die Richtlinie auch auf kleinere Unterneh-
men durchschlagen. Denn Banken und Investoren
werden ab Marz 2021 durch die EU-Offenlegungs-
Verordnung (SFDR) dariiber berichten miissen,
wie sie Nachhaltigkeitsrisiken im Investment-
prozess beriicksichtigen und wie sie mit negati-
ven Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren
umgehen. Zudem miissen die Gesellschaften den
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Anleger zu seinen Nachhaltigkeitspriferenzen be-
fragen und ihm die Auswirkungen der Nachhaltig-
keitsrisiken auf die erwartete Rendite einer Anlage
erldutern. Wie dies funktionieren soll, wenn selbst
spezialisierte Ratinganbieter es kaum vermogen,
die vergangene Nachhaltigkeitsleistung eines Un-
ternehmens unisono zu bewerten, bleibt das Ge-
heimnis des Regulators.

Ein effizienter Hebel fiir eine
nachhaltigere Wirtschaft?

Der Wirkungsmechanismus von Sustainable
Finance sieht vor, dass sich die Finanzierungskon-
ditionen fiir Unternehmen, die zu einem besonders
hohen Anteil taxonomiekonformen Aktivititen
nachgehen, verbessern sollten. Wahrscheinlicher
ist jedoch, dass sich die Bedingungen fiir viele Un-
ternehmen, die die umfangreichen Berichtsanfor-
derungen nicht stemmen konnen, verschlechtern
werden. Banken und Versicherungen werden im
Hinblick auf die Kapitaliiberlassung bzw. Versi-
cherbarkeit von Risiken nicht nur vermehrt Nach-
haltigkeitsinformationen einfordern, sondern sich
ebenso durch Zins- und Primienaufschlige gegen
hohere Nachhaltigkeitsrisiken absichern miissen.
Fraglich ist zudem, wer fiir die Richtigkeit der
Nachhaltigkeitsangaben einstehen muss. Bislang
unterliegen die kaum standardisierten nichtfinan-
ziellen Erklarungen wohl aus gutem Grund keiner
inhaltlichen Priifungspflicht.

Der wohl groite und zugleich effiziente Hebel fiir
eine nachhaltigere Wirtschaft liegt bei den Kon-
sumenten und Produzenten. In einer Marktwirt-
schaft sollten sie entscheiden, welche Aktivititen
angeboten und nachgefragt und welche vom Markt
verschwinden sollten. Der stetig wachsende Anteil
von Bio-Lebensmitteln, Oko-Strom oder nachhal-
tiger Mobilitdt zeigt, dass sowohl das Bewusstsein
fiir nachhaltigeren Konsum als auch eine erhéhte
Zahlungsbereitschaft fiir umwelt- und sozialver-
traglich hergestellte Produkte gegeben sind. Ange-
botsseitig beweisen die Unternehmen stetig, wie
innovativ sie das Thema Nachhaltigkeit begleiten.
Entscheidend im Sinne einer nachhaltigeren Wirt-
schaft ware jedoch, dass alle durch den Produkti-

onsprozess verursachten Kosten im Preis eines Gu-
tes Beriicksichtigung finden. Dies ist bislang nicht
der Fall, da etwa die Kosten fiir die Nutzung des
Kollektivguts Umwelt weitgehend externalisiert
werden, also von der Gesellschaft und kiinftigen
Generationen getragen werden. Eine auf EU-Ebene
in Gang kommende Diskussion um die europa-
weite Ausweitung des Emissionshandels auf weite
Teile der Wirtschaft erscheint hierbei ebenso sinn-
voll, wie die Beriicksichtigung der CO2-Speicher-
funktion von Béden und Waldern. Somit wiirden
Verbrauch und Erzeugung des Kollektivgutes
Umwelt auch kaufminnische Beriicksichtigung
finden und CO2 kosteneffizient reduziert werden.

Rund um den Themenkomplex
Sustainable Finance bleiben
viele offene Fragen

Gibt es tberhaupt gentigend Projekte, die nicht
nur hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeitsmerkmale,
sondern auch unter klassischen Rendite-/Risiko-
gesichtspunkten attraktiv sind und Investoren an-
locken? Was wird aus Projekten, die die Vorgaben
der griinen Taxonomie nicht erfiillen? Werden
Sie vom Markt verschwinden oder locken die nied-
rigen Preise nicht taxonomiekonformer Aktivita-
ten wenig regulierte Investoren wie Hedge-Fonds
oder Private Equity an? Die alles entscheidende
Frage ist wohl: Macht es in Anbetracht der enor-
men Kosten und des biirokratischen Aufwands
Sinn, die europdische Wirtschaft zentralplane-
risch umzubauen, wo doch 9o % der CO2-Emis-
sionen auflerhalb Europas verursacht werden?
Zumindest die Antwort des Wirtschaftsliberalen
Milton Friedman auf diese Frage ware klar.

Kai Lehmann
Senior Research Analyst am
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