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YVONNE ZWICK

Leiterin Biiro Deutscher Nachhaltigkeitskodex
Geschiftsstelle

Rat fiir Nachhaltige Entwicklung

Berlin

Deutschland hinkt im europaischen Vergleich bei Fragen der Nachhaltigkeit im Finanzbereich
hinterher. Der Rat fur Nachhaltige Entwicklung und die Deutsche Borse AG treiben mit der
BUndelung ihrer Initiativen das Thema voran. Prof. Dr. Alexander Bassen und Yvonne Zwick
beschreiben, was sich hinter der gemeinsamen Kooperation verbirgt und wie institutionelle
Anleger ESG-Aspekte in ihre Investmententscheidungen einbeziehen kdnnen.

Einflhrung

Mit der CSR-Empfehlung 2006 hat sich der Rat das erste Mal
zaghaft dem Thema Finanzen gendhert. Der Eindruck war,
»dass der Wert eines Unternehmens in den Bilanzen [...] nicht
mehr addquat gemessen wird“’. Der Rat fiir Nachhaltige Ent-
wicklung (RNE) empfahl der Politik bereits im Jahr 2006: ,Die
staatlich geforderte private und betriebliche Altersvorsorge
(Riester-Rente und Riiruprente) sollte neben der Rendite und
anderen klassischen Kriterien auch Nachhaltigkeitskriterien
beriicksichtigen, um den Markt fiir nachhaltige Geldanlagen
auch in Deutschland zu entwickeln und an das Niveau her-
anzufihren, das er in anderen Landern hat.“?

Es wurde fiir einen Nachhaltigkeitsindex an der Borse ge-
worben und der Kapitalmarkt als zu adressierender eigen-
standiger Akteur identifiziert3 In den vergangenen 20 Jahren

1 ‘ Verdichtung von Nachhaltigkeitsindizes

Auswahl relevanter Nachhaltigkeitsindizes
der letzten zwanzig Jahre

1997
1999 Dow Jones Sustainability Index
2001 FTSE4 Good Index

2007
2007
2010
2010
2011 STOXX Global ESG Leaders
2013 Global Compact 100

Naturaktienindex

Global Challenges Index der Hannover Bérse
DAXglobal Sarasin Sustainability Germany Index EUR
MSCI ESG World Index

Hang Seng Corporate Sustainability Index China

Quelle: eigene Darstellung

www.absolut-report.de/AR100-2.pdf

wurde eine Reihe an Indizes zum Thema Nachhaltigkeit ent-
wickelt, von denen eine Auswahl in ABBILDUNG 1 gezeigt wird.

Der Nachhaltigkeitsrat warb frith dafiir, Asset Owner und
Asset Manager anzuhalten, sich den Prinzipien fiir verant-
wortliches Investieren (Principles for Responsible Investment
(PRI)) zu verpflichten und dariiber zu berichten. Nimmt man
diese alte Empfehlung in die Hand, iberrascht es, wie wenig
sich seither in der Struktur, in puncto Selbstverpflichtung
und Transparenz bei Finanzmarktakteuren getan hat. Da-
bei kam 2007 die Finanzmarktkrise, die sich 2008/2009 zur
veritablen Wirtschaftskrise entwickelt hat.

Der RNEnahm 2008 das Thema wieder auf und verkniipfte
das Informationsinteresse von Finanzmarktakteuren mit der
Praxis unternehmerischer Nachhaltigkeitsberichterstattung
in der Entwicklung des Deutschen Nachhaltigkeitskodexes
(DNK). Dieses Projekt lautete ab 2009 eine verdnderte Her-
angehensweise des Rates ein, selbst durch Projekte zu Ver-
dnderungen beizutragen. Mit dem DNK leistet der Nach-
haltigkeitsrat einen Beitrag, die allgemein zugangliche
Informationsbasis zu standardisieren und zu verbreitern.
Neuer Druck zur Berichterstattung entsteht aktuell durch
die ab 31.12.2016 geltende Berichtspflicht, die insbesondere
Finanzmarktakteure, Banken und Versicherungen anspricht.
Erklértes Ziel der EU-Kommission, der Initiatorin der Berichts-
pflicht zur Offenlegung nichtfinanzieller Informationen, ist,
dass sich die Finanzkrise nicht wiederholt.

Im Jahr 2010 befasste sich der RNE 2010 in einer Empfeh-
lung mit dem Titel ,Stabilisierung der Finanzmarkte - Emp-
fehlung zu internationalen und nationalen Mafinahmen der
fiskalischen Nachhaltigkeitspolitik erneut mit dem Thema.
Danach nahm der Peer Review der Deutschen Nachhaltig-
keitsstrategie 2013 einen Fokus auf Finance - ein Thema, das
in der Neuauflage des Peer Reviews 2018 wieder aufgegriffen
wird, um zu priifen, was sich in finf Jahren gedndert hat.
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kénnen die Profitabilitat dieser Unternehmen noch

weiter steigern. Mit dieser Aktienstrategie, die wir

global und fiir Schwellenlander anbieten, streben wir

nach Mehrrendite Gber den Marktzyklus hinweg.
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-30.09.2017 -30.09.2016 -30.09.2015 -30.09.2014 -30.09.2013

Fonds 29.94% 25.17% d . 2.34%

Quelle: Vontobel Asset Management; Stand: 30.09.2017. Die vergangene Performance bietet keine zuverldssigen Hinweise auf die aktuelle oder kinftige Pe“rformance.
Die Performance bericksichtigt keine Kommissionen und Kosten fiir die Zeichnung und Riickgabe von Anteilen. Die Rendite des Fonds kann aufgrund von Anderungen
der Wechselkurse von Wahrungen sowohl fallen als auch steigen.
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Wichtige rechtliche Hinweise: Die vorliegende Dokumentation richtet sich an institutionelle Investoren und ist keine Offerte zum Kauf oder zur Zeichnung
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stellen, am Sitz des Fonds in 14, Porte de France, L-4360 Esch-sur-Alzette, Luxemburg, oder tiber vontobel.com/am erhaltlich. Ein Investment in Teilfonds
des Vontobel Fund birgt Risiken, die im Verkaufsprospekt erlautert sind. Stand 12/2016 © Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die Informationen

zu den Morningstar-Ratings dirfen nicht vervielféltigt werden. Es kann keine Garantie ibernommen werden, dass sie richtig, vollstdndig oder aktuell sind.
Weder Morningstar noch seine Content Provider sind fiir Schaden oder Verluste verantwortlich, die aus der Verwendung dieser Informationen resultieren.



1 Stand der Forschung zum Thema
Nachhaltigkeit und Finanzmarkt

Seit Anfang der 1970er-Jahre beschaftigen sich Wissenschaft-
ler und Praktiker empirisch mit der Frage, inwieweit sich Um-
welt-, Sozial- und Governance-Kriterien (ESG) auf die Unter-
nehmens- und Portfolioperformance auswirken. Zwischen
1970 und 2014 wurden mehr als 2.000 empirische Primar-
studien zu ESG-CFP veréffentlicht. Eine deutliche Belebung
erfuhr das wissenschaftliche Interesse am Thema insbeson-
dere ab Mitte der 1990er-Jahre und ist seitdem ungebrochen.
Allein in den letzten 10 Jahren hat sich die Anzahl publizierter
Studien noch einmal verdoppelt. Wahrend sich die ersten
Studien vor allem auf Aktien und spéter auch (Aktien-)Fonds
konzentrierten, wurden in den letzten 10 Jahren auch ver-
mehrt andere Anlageklassen wie Anleihen und Immobilien
hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen finanziellem
Erfolg und Nachhaltigkeit untersucht. Die Ergebnisse sind
hierzu sehr eindeutig (siehe ABBILDUNG 2): In mehr als 50 %
der Studien wird ein positiver und in nur ca. 10 % der Studien
ein negativer Zusammenhang identifiziert.

2\ Empirische Studien zum ESG-CFP-Verhaltnis
im Uberblick (in %)

B Vote-Count-Studien M Metaanalysen

0,146 0,150
6,9 8,0
Positive Negative @ Korrelation
Ergebnisse Ergebnisse Uber alle Studien

Quelle: Friede/Busch/Bassen (2015) in Absolut/impact 012016

Es stellt sich somit auch aus wissenschaftlicher Perspekti-
ve die Frage, warum bisher der Anteil der Assets under Ma-
nagement nach ESG-Kriterien vor allem in Deutschland so
gering ist. Verschiedene Initiativen haben sich dieser Frage
bereits gewidmet und kommen zu dhnlichen Ergebnissen.
Neben kulturellen innerinstitutionellen Barrieren werden
vor allem Unterschiede im Pensionssystem, im Verhalten
des Staates bzgl. der eigenen Anlagen und der Regulierung
gesehen.

2 Relevanz des Hub for Sustainable Finance
(H4SF) Germany

Mit dem Ziel, eine nachhaltige Finanzwirtschaft in Deutsch-
land weiter voranzubringen, haben sich im Sommer 2017 der
Rat fir Nachhaltige Entwicklung und die Deutsche Borse
in dem sogenannten Hub for Sustainable Finance Germa-
ny, kurz H4SF zusammengeschlossen. Am 23. Oktober 2017
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fand die Auftaktveranstaltung Sus-
tainable Finance Gipfel Deutsch-
land unter der Schirmherrschaft
des Bundesfinanzministeriums in
Frankfurt statt.

Die Innovationskraft des Hub for Sustainable Finance
speist sich zum einen aus der Biindelung von Initiativen.
Welche Relevanz Nachhaltigkeitsthemen im Kerngeschaft
der Finanzinstitute haben, ist auf Basis der bisher extern ver-
fugbaren Information schwer zu bewerten. Nun kommt auf
genau diese Akteure eine Berichtspflicht, das CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz zu. Es ist wichtig, die Berichtspflicht und
den dringend notwendigen Umbau der Finanzmarkte und
ihrer Orientierung gemeinsam zu betrachten. Nicht zuletzt
die Unternehmerinnen und Unternehmer der Realwirtschaft
fordern verlassliche Rahmenbedingungen und Partner - und
dazu gehoren die Geldgeber, die mit ihren Anreizstrukturen
tonangebend sind.

Es gibt eine splirbare Dynamik bei verschiedenen Akteuren,
die auf Zusammenfithrung, Koordinierung und Verdichtung
aus sind. Eben dieses leistet der Hub im politischen Kontext der
17 Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (UN Sustain-
able Development Goals (SDGs)), der UN-Leitprinzipien zu
Wirtschaft und Menschenrechten und des Klimaschutzab-
kommens von Paris, in dem sich die Staats- und Regierungs-
chefs darauf geeinigt haben, jede Anstrengung zu unterneh-
men, das 2°C-Klimaerwarmungsziel noch zu erreichen.

Der Hub for Sustainable Finance ordnet sich hier als ein in-
novativer Ansatz ein, den der Rat fiir Nachhaltige Entwick-
lung gemeinsam mit Marktakteuren betreibt. Er steht fir
Ziel 17 der SDGs: Partnerships for the Goals. Im Hub schlie-
f3en sich alle Akteure zusammen, auch solche, die bislang
noch kaum im Dialog miteinander standen: Wirtschaft und
Finanzwirtschaft mit und ohne Pioniergeist in Sachen Nach-
haltigkeit sowie politische und zivilgesellschaftliche Akteure.
Das Ziel ist, den breiten gesellschaftlichen Dialog iiber Sinn
und Ziel einer nachhaltigen Finanzwirtschaft zum Tragen zu
bringen und gemeinsam mit Praktikern Losungen zu erarbei-
ten, die transformativen Charakter haben.

Losungen aus dem Finanzmarkt fir den Finanzmarkt,
die z.B. helfen, das Klimaerwarmungsziel zu erreichen, die
Reichweite und positive Wirkungen nachhaltiger Invest-
ments zu starken, werden hier erarbeitet. Und dies nicht von
oben herab, sondern durch die Akteure selbst, die auch die
Themen setzen werden.

Der RNE selbst entwickelte sich in den letzten Jahren
vom politischen Beratungsgremium zum Anbieter von alter-
nativen Losungsvorschldgen weiter. Anfangen ist besser als
nichts tun, das hat der Rat nicht zuletzt mit seinem Projekt
Deutscher Nachhaltigkeitskodex* gezeigt. Mit diesem Ins-
trument zur Offenlegung von okologischen, sozialen und
Governance-Aspekten veroffentlichen Unternehmen auf
freiwilliger Basis vergleichbare Informationen, die in die
Analyse- und Bewertungssysteme des Marktes eingehen
konnen. Dieser lebendige Mindeststandard entwickelt sich
nicht zuletzt durch gute Berichtspraxis von Unternehmen dy-
namisch weiter. Das Vertrauen in Prozesse fithrt bei diesem
Beispiel zu guten Ergebnissen.
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In diesem Sinne ruft der Nachhaltigkeitsrat Finanzmarkt-
akteure dazu auf, Losungsansdtze und Beitrage zu zentralen
Thesen fiir eine nachhaltige Finanzwirtschaft in Deutsch-
land zu entwickeln. Der Hub for Sustainable Finance® bie-
tet eine Plattform, diese zu entwickeln und breit bekannt
zu machen. Wir werden sie auf politischer Ebene sichtbar
machen und auf politisch notwendige Rahmensetzungen
hinweisen.

3 Handlungsfelder

Die zehn Thesen, die der Steuerungskreis erarbeitet hat, be-
schreiben die wichtigsten Handlungsfelder zur Umsetzung
eines nachhaltigen Finanzsystems und stellen den inhalt-
lichen Rahmen der Hub-Aktivitaten dar. Sie speisen sich
aus der inhaltlichen Schnittmenge zwischen dem Interims-
bericht der High-Level Expert Group on Sustainable Finance
der EU Kommission®, der PRI Roadmap? fir Deutschland,
dem Living Document Sustainable Finance des Rates fiir
Nachhaltige Entwicklung?®, der Zielsetzung der Accelerating
Sustainable Finance Initiative der Deutschen Borse® und den
Empfehlungen der Task Force on Climate-related Financial
Disclosures des Finanzstabilitatsrates'.

1 Der Politik kommt eine impulssetzende Rolle als
Gestalterin zu, die sie bislang noch nicht ausreichend
wahrnimmt.

Die Bundesregierung fiillt die ihr zukommende Rolle als Ini-
tiatorin und Unterstiitzerin von Losungen zur Finanzierung
der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (Sustainable
Development Goals (SDGs)) und fiir das Erreichen der Klima-
ziele nicht voll aus. Berechtigte Erwartungen an die Finanz-
wirtschaft werden nicht hinreichend deutlich.

2 Der Staat muss seine Vorbild- und Lenkungsfunktion
zur konkreten Umsetzung einer Nachhaltigkeitsstrategie
voll wahrnehmen.

Die Bundesregierung ist sich ihrer besonderen Verantwor-
tung bewusst, nachhaltige Entwicklung voranzutreiben, und
beschreibt dies in der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie.
Allerdings greift diese Strategie noch zu wenig und sie wird
kaum als handlungsleitende Strategie wirksam, weder bei der
Anlage von Pensionsgeldern, Sondervermégen und staatlichen
Fonds noch bei der Gestaltung des o6ffentlichen Haushalts.
Bestehende Widerspriichlichkeiten zwischen Regulierung
und Nachhaltigkeitszielen sollten im Sinne koharenter Politik
beseitigt werden, um Wirtschaft und Finanzwirtschaft eine
eindeutige Orientierung zu geben. Staatliche oder staatsnahe
Organisationen der Finanzwirtschaft sollten qua ihrem Ge-
sellschaftszweck eine entsprechende Vorbild- und Lenkungs-
funktion wahrnehmen.

3 Nachhaltiges Finanzieren erfordert ein neues
Verhaltnis zwischen Staat und Finanzwirtschaft, das
gesellschaftlichen Zielen und allgemeiner Integritét
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dient. Dies verlangt eine strategische Ausrichtung und
Steuerung mit Indikatoren und Zielen.

Der Finanzsektor und die ihm zukommende Verantwortung
sind im Rahmen der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie
unterreprasentiert. Vice versa fehlt aufseiten der Finanz-
marktakteure eine branchenspezifische Erérterung ihrer Bei-
trage, um die Nachhaltigkeitsziele zu erreichen. Die Deutsche
Nachhaltigkeitsstrategie bietet praktische Ansatzpunkte zur
Fortentwicklung mit Indikatoren wie Schuldenstand, Staats-
defizit als Finanzierungssaldo und struktureller Finanzie-
rungssaldo. Der Indikator ,Wirtschaftliche Zukunftsvorsorge
- Verhaltnis von Bruttoanlageinvestitionen zum BIP“ erfor-
dert eine finanzwirtschaftliche Dimension einschlief8lich
qualitativer Elemente. Nachhaltige Geldanlagen sind hier
ebenfalls wichtige Messgrofien.

4 Es bedarf der Identifikation und Entwicklung
geeigneter Instrumente, um die Infrastrukturen der
Zukunft zu finanzieren.

Die zukiinftige Finanzierung von grof3en Infrastrukturpro-
jekten - etwa zur Digitalisierung, Energie- und Mobilitats-
wende und in Bildung, Gesundheit und Pflege - erfordert die
von Staat und (Finanz-)Wirtschaft gemeinsam aktivierte Mo-
bilisierung von Kapital mit geeigneten Finanzinstrumenten.
International und multilateral ist ein entschiedenes Eintreten
Deutschlands fiir nachhaltige Entwicklung auch durch ein
verbessertes Finanzsystem und mit geeigneten Finanzinstru-
menten erforderlich. Deutschland steht gemeinsam mit Part-
nerldndern der wirtschaftlichen Zusammenarbeit sowie mit
Handelspartnern vor der Aufgabe, Konzepte zur Finanzierung
einer global nachhaltigen Entwicklung umzusetzen. Dies be-
inhaltet z.B. den Im- und Export von nachhaltig erzeugten
Produkten, Giitern und Dienstleistungen, fiir den entspre-
chende Anreize, Garantien und Birgschaften geschaffen wer-
den miissen, die an Nachhaltigkeitskriterien gekniipft sind.

5 Das Wissen und die Kompetenzen um treuhénderische
Pflichten und die spezifische Verantwortung in der
Finanzwirtschaft sind weiterzuentwickeln.

Alle institutionellen Investoren und Vermoégensverwalter
(6ffentlich wie privat) stehen vor der Aufgabe, Nachhaltig-
keit systematisch in das sog. magische Dreieck der Geldan-
lage (Liquiditat, Sicherheit, Rendite) zu integrieren und deren
finanzielle Relevanz bei Finanzanalyse und -entscheidung
zu berticksichtigen. Ebenso bedeutsam sind Nachhaltigkeits-
aspekte, die gesellschaftlich oder politisch von den Begiinstig-
ten gewollt sind. Einschlagige finanzmarktrelevante Gesetze,
Regulierungen, Durchfithrungsverordnungen u.A. miissen
Aspekte der nachhaltigen Entwicklung ausdriicklich auf-
nehmen. Diese entlang der Investitionskette systematisch zu
berticksichtigen und fir die Aufsicht klarzustellen, ist ele-
mentar. Nachhaltigkeit muss ein wichtiger Teil in Bildung
und Ausbildung fiir Berufe im Finanzsektor sein und in den
Qualifikationsanforderungen fiir aufsichtsrechtlich relevante
Fihrungspositionen Beriicksichtigung finden.



6 Die Finanzwirtschaft in Deutschland sollte einen
sichtbaren Beitrag leisten, um die globalen
Nachhaltigkeitsziele zu erreichen.

Die von der Finanzwirtschaft angestrebte Vorreiterrolle
bemisst sich primdr an dem spezifischen Beitrag, die UN-
Klimaziele zu erfiillen und die Nachhaltigkeitsziele der
Agenda 2030 zu erreichen. Hierfiir sind Nachhaltigkeitsstan-
dards (etwa bei Geldanlagen, Finanzprodukten und Anleihen)
transparent offenzulegen und im Wettbewerb zu verbessern
sowie neue Initiativen und Produkte zu entwickeln und zu
vermarkten.

7 Integriertes Nachhaltigkeitsmanagement sollte
selbstverstandlicher Bestandteil unternehmerischen
Verhaltens aller Marktakteure sein.

Nachhaltigkeitsaspekte miissen in allen Aspekten der Real-
und Finanzwirtschaft sowie im wirtschaftlichen Handeln
von gesellschaftlichen Institutionen beriicksichtigt werden.
Das erfordert eine umfassende Bildungsoffensive der Verant-
wortlichen und Marktteilnehmer, um Gewohnheiten und
Perspektiven auf die Zusammenhdnge und Wechselwirkun-
gen in allen Branchen, in Finanz- und Wirtschaftspolitik so-
wie in Forschung und Lehre auszurichten.

8 Eine gute Berichterstattung ist eine wichtige
Grundlage zur Bewertung gesellschaftlicher Beitrage
von Wirtschaft und Finanzindustrie. Qualitat,
Verfligbarkeit und Vergleichbarkeit der Daten sind
deutlich auszubauen.

Offentlich verfiigbare Unternehmensinformationen zur
okonomischen, okologischen und sozialen Nachhaltigkeit
(sog. Environmental, Social and Governance Aspects (ESG))
geben Orientierung und positive Resonanz, verankern
Selbstkontrolle und Nachhaltigkeitsdenken. Ihre Quantitat
und spezifische Qualitét sollten unter Berticksichtigung von
Relevanz und Materialitdt gesteigert werden.

Beides ist tiber die formale Erfiillung der EU-CSR-Richt-
linie hinausgehend nétig, um ein vollstdndiges Bild zur Leis-
tungsfahigkeit des Finanzsektors zu erreichen. Die Anfor-
derungen hinsichtlich Transparenz beziehen sich auch auf
Anlageprodukte und deren wirtschaftliche, 6kologische und
gesellschaftliche Wirkung.

9 Nachhaltigkeitsaspekte miissen Eingang finden in die
Risikokultur der Finanzwirtschaft.

Die systematische Integration 6kologischer, sozialer und Go-
vernance-Aspekte in das Risikomanagement wirkt sich posi-
tiv auf die Stabilitat des Finanzsystems aus. Wird beispiels-
weise beziiglich der Klimaziele eine ambitionierte Strategie
zur Reduzierung von Treibhausgasen verfolgt, werden nicht
nur Risiken im Portfolio minimiert. Zugleich unterstiitzt dies
unternehmerisches Handeln, das zur Losung dieser gesamt-
gesellschaftlichen Aufgabe beitragt und damit konkrete In-
vestitionschancen eroffnet.
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10 Institutionelle Investoren sollten ihren Einfluss als
Aktionare aktiv und verantwortungsvoll ausiben.

Wer Anteile an Unternehmen erwirbt, erhalt Eigentums- und
Stimmrechte und kann diese als Hebel nutzen. Diese Rech-
te werden noch zu wenig wahrgenommen. Die bewusste
Stimmrechtsausiibung und aktives Engagement von Akti-
ondren, v.a. institutionellen Treuhdndern, ist zur Verbesse-
rung der Corporate Governance in Unternehmen erforder-
lich, um Nachhaltigkeit in Management und Fithrung von
Unternehmen zu verankern und zu férdern.

4 Ausblick und Perspektiven flr eine
nachhaltige (Finanz-)Wirtschaft

Der deutsche Weg des ,Warten wir ab, wie es sich entwickelt*
ist nicht zielfithrend im Sinne nachhaltiger Entwicklung. Wir
sehen das an den unverminderten CO,-Emissionen und der
stockenden Energiewende. Der Grad der Entschlossenheit
und die Klarheit der Ziele sind durchaus steigerungsfahig.
Dies bedarf der Verkniipfung mit guter, steuerungsfahiger
Berichterstattung. Gute Berichtspraxis muss die Messlatte
definieren, die Standards sollten durch die Praktiker selbst
dynamisch und anspruchsvoll gesetzt werden.

Der Nachhaltigkeitsrat empfiehlt die integrierte Bericht-
erstattung, um integriertes Denken und Management bei
Unternehmen, bei Anlegern und in der Offentlichkeit zu for-
dern. Transparenz iiber Nachhaltigkeit in der verpflichtenden
Geschaftsberichterstattung hilft, finanzielle Risiken zu ver-
meiden. Sie starkt zugleich die Betrachtung von Wechselwir-
kungen finanzieller und extrafinanzieller Berichterstattung
in Unternehmen und trdgt dazu bei, integriertes Denken im
Management ziigig voranzubringen. Nur mit integriertem
Denken werden Marktakteure und politische Akteure in der
Lage sein, addquat gesellschaftliche, 6kologische und wirt-
schaftliche Risiken zu managen.
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