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Green Finance
Transformation  in den Köpfen der Anleger anstoßen

Am Ende entscheidet der Kunde über die Art und Weise seiner Geldanlage – Mit der Assetmanagement-Branche an einem Strang ziehen

gen Kapitalanlage und dem positiven 

Effekt deutlich wird.
Gleichzeitig sollten Anleger aber 

auch für mögliche negative Effekte 

einer Geldanlage mit Nachhaltig-

keitsbezug sensibilisiert werden. 

Das sogenannte DNSH-Prinzip („Do 

No Significant Harm“) besagt, dass 

Aktivitäten etwa zur CO2-Reduzie-

rung in einem Unternehmen keine 

negativen Folgen für andere Berei-

che haben dürfen. Nicht alles darf 

dem Klimawandel als Postulat unter-

geordnet werden, sondern es muss 

bei der Transformation eines Unter-

nehmens auch darauf geachtet wer-

den, wie sich Entscheidungen bei-

spielsweise auf Arbeitsplätze aus-

wirken.
Ein weiterer Aspekt betrifft Inside-

Out-Risiken. Sie ermöglichen einen 

Blick auf die potenziellen Belastun-

gen für die Gesellschaft. Assetmana-

ger stehen hier in der Verantwor-

tung, bestimmte rote Linien zu defi-

nieren. Das gilt etwa für Menschen-

rechtsverstöße, extreme CO2-Emis-

sionen oder die Produktion kontro-

verser Waffen. Die sogenannten Prin-

cipal Adverse Impacts (PAIs) werden 

am Kapitalmarkt eine zunehmend 

wichtigere Rolle bei der Unterneh-

mensbewertung spielen. Sie müssen 

identifiziert werden, denn sie haben 

in der nachhaltigen Kapitalanlage 

nichts zu suchen. Das Motto lautet: 

Es darf nicht investiert werden, wenn 

der negative Effekt auf die Gesell-

schaft zu groß ist.

Dieser Anforderung kommt die 

Deka nach, indem etwa klare Aus-

schlusskriterien definiert wurden. 

Beispiel Kohle: Zwar ist die Erzeu-

gung und Verstromung von Kohle 

heute zur Energiegewinnung in wei-

ten Teilen der Welt noch unerlässlich, 

mittelfristig ist sie aber ein Auslauf-

modell. Daher investieren wir bei-

spielsweise bei unseren Nachhaltig-

keitsfonds ausdrücklich nicht in 

Unternehmen, die Umsätze in der 
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ment Social Governance – kurz ESG) 

und damit auf die Themen Klima und 

Umwelt zu fokussieren. Im Rahmen 

des Investmentprozesses ist es 

genauso wichtig, soziale Kriterien 

abzubilden und die Unternehmens-

führung kritisch zu hinterfragen. 

Denn wenn Veränderungen angesto-
ßen werden sollen, muss 
auch in besonderer Wei-
se auf die Steuerungs-
mechanismen innerhalb 
des Unternehmens ge-
achtet werden.

Zu den zentralen Fra-
gen dabei gehört etwa, 
wie der Vorstand incenti-
viert und kontrolliert 
wird. Das bedeutet, dass 
die gesamte Corporate 
Governance Nachhaltig-
keitselemente berück-
sichtigen und in die 
internen Kontroll- und 

Steuerungssysteme integrieren muss. 

Denn nur eine verantwortungsbe-

wusste und auf nachhaltige Wert-

schöpfung ausgerichtete Unter-

nehmensführung und -kontrolle 

ermöglicht eine erfolgreiche Trans-

formation hin zur Nachhaltigkeit.

Es bedarf noch mehr

Doch es bedarf noch mehr, um den 

Transformationsprozess auch tat-

sächlich in den Köpfen der Menschen 

zu verankern. Wir als Assetmanager 

können noch so viel an Verständnis, 

Bewertungsmethoden und Werkzeu-

gen vorhalten, am Ende entscheidet 

der Kunde über die Art und Weise 

seiner Geldanlage.
Um Privatanleger noch stärker für 

Geldanlagen mit Nachhaltigkeits-

merkmalen zu sensibilisieren, hat die 

EU mit der Änderung der Mifid-II-

Richtlinie (Markets in Financial Ins-

truments Directive) die Einführung 

einer „ESG-Präferenzabfrage“ be-

schlossen. Ab dem 2. August sind 

Anlageberater und Vermögensver-

walter verpflichtet, die Nachhaltig-

keitspräferenzen des Kunden gezielt 

im Beratungsgespräch abzufragen. 

Das bedeutet: Jeder Kunde muss 

erklären, ob, und wenn ja, in wel-

chem Umfang, bei seiner Geldanlage 

nachhaltigkeitsbezogene Kriterien 

berücksichtigt werden sollen. Dies ist 

wichtig, damit Kunden der direkte 

Zusammenhang zu ihrer nachhalti-

Börsen-Zeitung, 4.6.2022
Investitionen in Finanzprodukte mit 

Nachhaltigkeitsmerkmalen sollen 

zum neuen Standard in der Kapitalan-

lage werden. Im Rahmen des Aktions-

plans zur Finanzierung nachhaltigen 

Wachstums hat die Europäische 

Union (EU) deshalb verschiedene 

Regulierungen initiiert, um privates 

Kapital stärker in Investitionen mit 

Nachhaltigkeitsmerkmalen zu lenken. 

Die Kapitalströme sollen, so das Ziel 

der EU-Kommission, einen positiven 

Einfluss auf Unternehmen und Gesell-

schaft ausüben sowie letztendlich 

dabei helfen, den Klimawandel zu 

stoppen oder zumindest abzumildern.

Doch es reicht längst nicht, sich 

lediglich auf das „E“ in ESG (Environ-

„Ab dem 2. August sind 
Anlageberater und 
Vermögensverwalter 
verpflichtet, die Nach­-
haltigkeitspräferenzen 
des Kunden gezielt im 
Beratungsgespräch ab­-
zufragen. Das bedeutet: 
Jeder Kunde muss 
erklären, ob, und wenn 
ja, in welchem Umfang, 
bei seiner Geldanlage 
nachhaltigkeitsbezogene 
Kriterien be­rücksichtigt 
werden sollen.“

Von
Ingo Speich

Leiter Nachhaltigkeit 
und Corporate 
Governance bei der 
Deka Investment
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Emissionen senken,

nicht die Ambitionen.

Lassen Sie uns sprechen.

Damit Nachhaltigkeit auch in Ihrem Unternehmen richtig Fahrt aufnehmen kann, unter-

stützen wir Sie nicht nur bei der Finanzierung. Mit unserer langjährigen Expertise im Bereich 

Green Finance packen wir noch eine Menge Know-How oben drauf. So können Sie sich auf 

das konzentrieren, was Sie und Ihr Business im Bereich Transport & Logistik wirklich bewegt.

ingwb.com/deutschland
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INHALTSVERZEICHNIS

In Spanien flehen die Menschen in Bitt-prozessionen um Regen und im Süden Frankreichs wird der Wasserverbrauch rationiert. In Deutschland warnt die Bun-desnetzagentur, Unternehmen und pri-vate Verbraucher müssten sich weiterhin 

auf schwankende und hohe Preise bei Energie einstellen; die Bundesregierung diskutiert staatliche Preisdeckel für Indus-triestrom. Das Beratungsunternehmen AON meldet, dass Naturkatastrophen im Jahr 2022 einen Versicherungsschaden von 132 Mrd. Dollar verursacht haben – 
57% mehr als im Durchschnitt des  21. Jahrhunderts.Drei Nachrichten, die auf den ersten Blick keinen Zusammenhang haben, die aber dennoch die gleiche Botschaft sen-den: Am Gelingen der Energiewende führt kein Weg vorbei. Denn letztlich wird sich genau daran entscheiden, ob es gelingt, 

die richtigen Antworten auf wesentliche Herausforderungen zu geben, vor denen Wirtschaft und Gesellschaft stehen. Denn ohne eine emissionsarme oder besser noch -freie Energieversorgung wird sich unsere Art zu leben und zu wirtschaften nicht klimaneutral gestalten lassen – zu-mindest nicht, wenn wir unser Wohl-standsniveau erhalten wollen.Zumal ohne eine umfassende Energie-Transformation auch die Klimaschutzbe-mühungen in nahezu allen Wirtschafts-sektoren ins Leere zu laufen drohen. 
„Grüner Strom“ ist die Voraussetzung für eine klimaneutrale Mobilität. „Grüner Stahl“ wäre ohne ihn ebenso wenig denk-bar, wie eine erfolgreiche Transformation des Immobilienbestands. Denn die beste Wärmepumpe wird nur dann zum Klima-schützer, wenn sie mit emissionsarm er-zeugter Energie betrieben wird. Die Reihe ließe sich fortsetzen. 

Ein noch weiter Weg
Der Weg zu einer solchen Energie ist noch weit. Derzeit ist die Energieerzeu-gung die Hauptquelle des globalen CO2-Ausstoßes. Mit steigender Tendenz. Im Jahr 2022 haben die globalen energiebe-dingten CO2-Emissionen laut Internatio-

naler Energieagentur (IEA) mit knapp 37 Mrd. Tonnen einen neuen Höchststand erreicht. Ein Faktor dafür ist, dass im Jahr 2022 in der Energieerzeugung so viel Kohle verbrannt wurde, wie nie zuvor. Der Wegfall russischer Gaslieferungen in Deutschland und anderen europäischen Ländern hat diese Entwicklung befeuert. 
Auch das ist ein Beweis dafür, dass Ver-sorgungssicherheit und Klimaschutz bei Energie zwei Seiten derselben Medaille sind.

Die Verwerfungen am Energiemarkt in-folge des russischen Angriffs auf die  Ukraine haben uns gelehrt, dass eine zu starke Abhängigkeit von einzelnen Ener-gielieferanten und -trägern das Gegenteil von Stabilität und Versorgungssicherheit bedeuten kann. Und ein allzu leichtferti-ger Verzicht auf Absicherungen durch Redundanzen bei der Energieversorgung 
– oder salopp formuliert einen Plan B – 
kann fatale Konsequenzen haben.Diversifizierung ist daher auch bei der 

„Energie der Zukunft“ das oberste Gebot. 
Konkret heißt das für Deutschland: den Ausbau von Wind- und Sonnenkraft weiter vorantreiben und beschleunigen. Doch zugleich weitere Optionen für klima-freundliche Energieerzeugung oder An-triebstechniken offenhalten.Etwa im Bereich Mobilität. Derzeit scheint der Weg klar in Richtung Elektro- 

und Batteriebetrieb zu führen. Aber die Energiewende ist ein Langzeitprojekt. Die Weichen, die wir heute stellen, bestimmen maßgeblich unsere Wohlstandsbasis in den kommenden Jahrzehnten. Und da wir nicht wissen, wie sich Technologien ent-wickeln, wie sich Nachfragen verändern und ob sich durch künftige Erkenntnisse die Nutzen-Kosten-Bewertung einzelner Energieträger anders darstellen kann, 
spricht viel dafür, Alternativen zu haben. Das heißt zum Beispiel: Wasserstoff oder synthetisch hergestellte Kraftstoffe (e-Fuels) sollten wir nicht nur weiter er-forschen, sondern auch dort in die Anwen-dung bringen, wo es Sinn macht. Wir haben am Beispiel Erdgas doch gerade zu spüren bekommen, wie schmerzhaft eine einseitige Festlegung auf die vermeintlich 

„günstigste“ oder „beste“ Option werden kann. Zwar konnten wir im vergangenen Winter dank einer gemeinsamen Kraftan-strengung die schlimmsten Szenarien einer Energiemangellage abwenden. 
Doch der Preis, den wir dafür als Volks-wirtschaft und als Individuum zu zahlen haben, ist schon heute hoch – und die Rechnung steht in vielen Punkten noch aus. Hinzu kommt, dass das Thema längst noch nicht ausgestanden ist. Mehr oder minder „blank“ dazustehen, 

das sollte uns bei einer Schlüsselfrage wie der Energieversorgung kein zweites Mal passieren. Und obwohl die Versor-gung mit Wind und Sonne zunächst un-abhängig von geopolitischen Fragen ist, 

ist das Risiko durchaus vorhanden. Wer-den doch aktuell gut 90% der in Deutsch-land installierten Solarzellen in China produziert. Und das, obwohl Deutsch-land noch vor gut 15 Jahren mit Abstand führend in diesem Sektor war. Beim Wind wiederum wurde im vergangenen Jahr das letzte deutsche Werk für Rotor-blätter geschlossen.Bei der Energiewende geht es um nicht weniger, als die über Jahrhunderte ge-wachsene fossilbasierte Wirtschaft – im Ruhrgebiet wurde bereits Mitte des  14. Jahrhunderts Kohle gefördert – inner-halb von zwei bis drei Jahrzehnten auf 
„Null“ zu fahren und die Strukturen ent-sprechend neu auszurichten. Das kann nur mit der richtigen Mischung aus Vision und Pragmatismus funktionieren. Dazu ge-hört, alle vorhandenen Möglichkeiten zu nutzen und sich Handlungsspielräume zu erhalten. 

Mehr Pragmatismus
Pragmatismus und Lösungsorientie-rung sind auch gefragt, wenn es darum geht, Planungs- und Genehmigungspro-zesse zu beschleunigen. Fünf bis sieben Jahre vergehen in Deutschland bei Wind-rädern von der Planung bis zur ersten Dre-hung der Rotorblätter. Bei den dringend benötigten neuen Stromtrassen sind die Planungs- und Genehmigungsverfahren oft noch länger. Hier müssen wir schneller werden, wenn die Ausbauziele realistisch sein sollen.

Darüber hinaus erfordert die Transfor-mation Investitionen in einem giganti-schen Ausmaß. So schätzt die EU-Kom-mission den gesamten Investitionsbedarf für eine klimaneutrale Europäische Union (EU)  bis zum Jahr 2050 auf 350 Mrd. 
Euro pro Jahr. Für Deutschland rechnet der BDI mit jährlichen Investitionen in der Größenordnung von 100 Mrd. Euro. Frei nach Bundeskanzler Olaf Scholz heißt das: Alle zwölf Monate ein neuer „Wums“. 

Diese Summen lassen sich nicht allein aus öffentlichen Kassen bestreiten. Und das muss auch nicht der Fall sein. Denn die Nachfrage privater und institutioneller Investoren nach „grünen“ Anlagen und Finanzierungen ist hoch und wächst wei-ter. In Deutschland überschritt das Volu-men nachhaltig ausgerichteter Anlagen im Jahr 2021 erstmals die Grenze einer halben Bill. Euro. Innerhalb von fünf Jah-ren hat sich das Volumen nach Daten des Forum Nachhaltige Geldanlagen mehr als vervierfacht. 

Chancen erkennen und nutzen
Auch in der Fremdkapitalfinanzierung gewinnt das „grüne“ Segment an Bedeu-tung. So hat die LBBW per Ende 2022 einen Portfoliobestand „grüner“ Finanzie-rungen von rund 20,6 Mrd. Euro. Darun-ter fallen Projekte mit direktem Bezug zur Energiewende sowie Finanzierungen, die zur CO2-Reduktion im Immobilienseg-ment beitragen. Das nachhaltige Geschäftsvolumen ins-gesamt wuchs 2022 auf rund 220 Mrd. 

Euro. Bis 2025 soll dieser Wert auf 300 Mrd. Euro steigen. Ein wichtiger Baustein der Aktivitäten im Nachhaltigkeitsbereich ist zudem die nachhaltige Refinanzierung. 
Hier sind auf „grüne“ Mittelverwendung ausgerichtete Green Bonds ein zentrales Produkt. Aber das Spektrum umfasst mit Social- und Sustainability-Linked-Bonds auch die weiteren Aspekte des ESG-Ver-ständnisses (Environment Social Gover-nance – kurz ESG). Die LBBW deckt mit ihrer Tochter Berlin Hyp als derzeit ein-ziger Bank in Deutschland alle drei Kom-ponenten in ihrem Anleiheprogramm ab. Neben der reinen Mittelbereitstellung setzen Finanzinstitute über entsprechend ausgerichtete Risiko-Standards und Richt-linien den Rahmen für eine nachhaltige Zukunft sowie Impulse für weitere Trans-formationsbemühungen. Hinzu kommen entsprechend ausgerichtete Produkte in 
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der Kreditvergabe wie auf der Refinanzie-rungsseite. Zum Beispiel bieten die emit-tierten Green Bonds einen weiteren Weg, 
die Energiewende investierbar zu machen. 
So wird die LBBW dem gesetzlichen An-spruch an alle Banken als ein zentraler Transmissionsriemen des nachhaltigen Umbaus der Wirtschaft gerecht.EU-Kommissionspräsidentin Ursula von der Leyen hat bei der Vorstellung des EU-Green-Deal im Jahr 2021 vom europäi-schen „Man-on-the-moon“-Moment ge-sprochen. Vermutlich dürfte das Vorhaben noch komplexer, langwieriger und deut-lich teurer werden als die Mondmissionen der Vereinigten Staaten in den 1960er Jahren. Gerade, weil die Herausforderun-gen so gewaltig, die Zahl der offenen und Fragen und ungelösten Probleme so groß und mögliche Antworten darauf so um-stritten sind, macht es Sinn, sich die gro-ßen Potenziale einer gelungenen Energie-wende bewusst zu machen. Denn neben dem zentralen Anliegen, 

die Erde als lebenswerten Ort für die Men-schen heute und für künftige Generatio-nen zu erhalten, bietet sie auch kurz- bis mittelfristig attraktive Perspektiven. Da wäre die Aussicht auf eine stabilere, un-abhängigere und günstigere Energiever-sorgung. Die Chance, größere Teile der damit verbundenen Wertschöpfung im eigenen Land zu halten. Die damit verbun-denen Gewinne aus der Energieerzeugung wiederum lassen sich über Bürgerwind-parks oder andere Beteiligungsmodelle breiten Bevölkerungskreisen zugänglich machen. So kann eine gelungene Energie-wende auch positive soziale Auswirkun-gen entfalten.
Und genau hier sehen wir unsere Rolle als leistungsstarke Universalbank: Denn wir begleiten die nachhaltige Transforma-tion als verlässlicher Partner. Es ist also einiges „drin“ für uns beim Thema Ener-giewende. Allerdings nur dann, wenn wir es richtig angehen. Daran sollten wir ar-beiten. 

Eine Menge „drin“ – wenn wir es richtig machen
Wir sollten daran arbeiten das Thema Energiewende richtig anzugehen – Der Klimawandel bleibt die zentrale Herausforderung 
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