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Sustainable Finance –  
mehr Schein als Sein?

Henry Schäfer

Wie aus dem Koalitionsvertrag für den 

20. Deutschen Bundestag hervorgeht, 

will die sogenannte „Ampelkoalition“ 

„Deutschland zum führenden Standort 

nachhaltiger Finanzierung machen“ und 

sich „dabei am Leitbild der Finanzsta

bilität orientieren“1). Damit wird die 

„Deutsche Strategie für Nachhaltige Fi

nanzierung (Sustainable Finance)“ der 

vorherigen Bundesregierung vom Mai 

vergangenen Jahres fortgeführt und ein 

Schulterschluss mit den EUVorschriften 

zu  Klimaschutz und Nachhaltigkeit als 

zentrale Leitmotive für die Finanzwirt

schaft im Rahmen des sogenannten 

Green Deal der EUKommission geleistet. 

Nicht nur Anbieter von Finanz und Ver

sicherungsprodukten, sondern der ge

samte deutsche Finanzmarkt befinden 

sich nach Jahren „grüner Lethargie“ spä

testens seit Inkrafttreten der EUOffen

legungsverordnung (Sustainable Finance 

Disclosure Regulation, SFDR) im März 

2021 in Aufruhr. 

Finanzsektor instrumentalisiert für 
staatliche Industriepolitik

Nicht minder aufregend sind die durch 

die Brüsseler Aktivitäten ausgelösten er

gänzenden Vorschläge und Maß nah men 

von nationalen und supranationalen 

 Einrichtungen mit Regulierungsrelevanz 

zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisi

ken.2) Der Finanzsektor befindet sich da

durch unver sehens in einer umfassenden 

Instrumentalisierung für die staatliche 

Industriepo litik.3) Es scheint nach den re

gulatorischen Wellen rund um nachhal

tige Finanzen angebracht, eine Art Zwi

schenfazit zu ziehen.

Eines der zentralen Leitmotive des Brüs

seler Regelwerkes und der Befürworter 

von nachhaltigen Finanzen ist die Hypo

these, dass Privathaushalte Klimawandel, 

Menschen und Arbeitsrechteverfehlun

gen sowie andere Verletzungen der Sus

tainable Development Goals (SDGs) als 

solche erkennen und ihr eigenes wirt

schaftliches und soziales Verhalten ent

sprechend ändern (wollen). Im Besonde

ren wird unterstellt, dass Menschen 

bereit sind, ihre Anlage und Risiko

schutzentscheidungen an ESGFaktoren, 

also Umwelt, Soziales und guter Unter

nehmensführung, freiwillig auszurichten. 

Tatsächlich gibt es aber immer mehr Stu

dien, die eine generelle schwindende 

 Bereitschaft von Menschen zu nachhal

tigem Verhalten im Alltag aufdecken.4) 

Nicht verwunderlich ist daher, dass es 

ebenfalls vermehrt Belege dafür gibt, 

dass Privatanleger nicht in nachhal ti ge 

Anlagen investieren, darüber keine 

Kenntnisse haben und ein erheblicher 

Teil gar nicht nachhaltig Geld anlegen 

will.5) Indizien gibt es auch dafür, dass bei 

durchaus vorhandener grüner Anlagebe

reitschaft Sicherheit, Rendite und Liqui

dität die grünen Faktoren dominieren.6)

Oftmals wird argumentiert, solche Er

gebnisse seien nur das Spiegelbild eines 

noch nicht aufgeklärten, aber im Grund

satz grün-affinen Anlegers. Verbraucher

schutzorganisationen empfehlen stereo

typ als Rezept zur Herstellung grüner 

Anle ger souveränität den Abbau von In

formationsasymmetrien und fordern 

 umfassende grüne Produkttransparenz. 

 Unterstellt wird ein rational handelnder 

Anleger, dem verbrauchschutzpolitisch 

mit auf Fakten basierten Informationen 

bei der grünen Anlageentscheidung auf 

die Sprünge geholfen werden soll. Der 

Standardrezeptur für den „aufgeklärten 

Anleger“ folgte auch die EUKommis

sion, indem sie reflex artig Vorschriften 

wie MiFID II, IDD und andere mehr mit 

ESGIngredienzen anreicherte.

Ökologische Topunternehmen  
oftmals nicht investierbar

Informationsdefizite dürften aber in den 

meisten konkreten alltäglichen Anlage 

und Versicherungssituationen nicht so 

sehr das Problem darstellen. Die meisten 

Privatpersonen leiden weniger an Infor

mations- als an Wissensdefiziten und 

zwar schon bezüglich ihrer eigenen Fi

nanz und Risikosituation, den passenden 

Finanz und Versicherungslösungen so

wie den passgenauen Produkten und 

 reputierlichen Anbietern.7) Da Verbrau

cherschutzpolitik bislang kaum auf die 

Schließung von Wissenslücken ausge rich

tet ist, dürfte die Flut neuer Nachhal tig

keitsinformationen bei vielen Privat haus

halten nur deren Information Overflow 

und ihre Anfälligkeit gegenüber einer 

Bounded Rationality verstärken: Menschen

rechtsverletzungen, Kriegswaffenproduk

„Die meisten Privatpersonen leiden weniger an  

Informations- als an Wissensdefiziten.“
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tion et cetera entfachen in vielen Men

schen oftmals Emotionen, die sich nicht 

unbedingt von Anlageentscheidungen 

fernhalten lassen und eine gebotene 

nüchterne Anlageentscheidung verzer

ren können. Die verhaltenswissenschaft

liche Kapitalmarkttheorie hat hierfür 

eine Fülle von Erklärungsansätzen parat, 

von denen soziale Infektionen, Herden

effekte und Home Biases nicht rationale 

Entscheidungen bei grünen Anlagen be

sonders gut nachweisen können.8)

Eine weitere Schwierigkeit kann sich bei 

grünen Anlageentscheidungen im Bereich 

investierbarer Unternehmen auftun: Der 

Mismatch zwischen der Wahrnehmung, 

dessen, was „gute Unternehmen“ aus

zeichnet und der Praxis des investier-

baren Produktangebotes. Durch Awards 

ausgezeichnete „gute“ und als Anlagen 

präferierte Unternehmen wie zum Bei

spiel der Öko-Textilversandhändler Hess 

Natur oder der Freizeitbekleidungsanbie

ter VauDe sind nicht an der Börse notiert 

oder in fester Eigentümerhand. Dagegen 

finden sich in der Breite der angebote

nen ESG-Investmentfonds häufig Wert

papiere von Unternehmen wie Samsung, 

Microsoft, Alphabet9) – Unternehmen, 

die bei Kleinanlegern meist durch Kon

troversen wie das Ausschöpfen von 

Steuer oasen, fragwürdigen Umgang mit 

Personendaten und anderem mehr eher 

auf Abneigung stoßen. 

Wie durch ein ausgeklügeltes ESGRating 

solche Unternehmen auf ScoringWerte 

kommen, die sie dann in die Liga der 

 Sustainable Leader eines ESGRatings be

fördern und von da aus in ESGInvest

mentfonds, ist vom durchschnittlichen 

Anleger oft kaum zu durchschauen – und 

stellt darüber hinaus ein ernsthaftes 

Transparenzproblem dar, das aktuell 

durch die Kontroversen um MSCI ESG 

Ratings illu striert wird.10) Da helfen auch 

die Brüsseler Hoffnungsträger wie Labels 

und Zertifizierungen wahrscheinlich nur 

bedingt, da sie das Informationsdefizit 

des An legers im Produktbereich nur 

durch den Mangel an Kenntnis über  

den Zertifizierer austauschen dürften. 

Eher könnte einem Anleger geholfen 

sein, wenn die EU-Taxonomie bezie

hungsweise die sie ergänzende EU

Nachhal tigkeitsplattform einmal vollen

det ist. Problem ist dann aber, dass par 

ordre du mufti entschieden wird, welche 

Unternehmen „grün“ und welche 

„braun“ sind – unabhängig vom indivi

duellen Nachhaltigkeitsgeschmack bezie

hungsweise ethischen Einstellung von 

Anlegern. Sustainable Finance in der Vor

stellung von EUGremien kann faktisch 

wie eine ethische Bevormundung wirken 

und stünde konträr zu einem wichtigen 

Kennzeichen demokratischer Systeme – 

dem mündigen „Citoyen“ (auch in Sa

chen Nachhaltigkeit). Dadurch können 

bei Anle gern Irritationen über vermeint

lich grüne Anlagen entstehen, wie eine 

EUEntscheidung um Atomkraft als mög

liche „grüne Technologie“ demnächst 

zeigen könn te.11)

Vermehrte Anzeichen für 
Greenwashing in ESG-Fonds

Mit der durch EUKommission und Parla

ment ausgelösten „grünen Welle“ gibt es 

aktuell vermehrt Anzeichen dafür, dass 

ESGFonds einem Greenwashing unter

liegen können, also positive Nachhaltig

keitseffekte auf Umwelt und Soziales 

versprechen, es aber nicht halten können 

oder wollen.12) So listet der internationa le 

Verband der Wertpapieraufsichtsbehör

den (IOSCO) eine Fülle von Greenwa

shingFällen auf, wodurch Befürch tun

gen über eine Kluft zwischen Anspruch 

und Wirklichkeit von grünen Geldanla

gen weiter Nahrung erhalten.13) Gerade 

be züg lich konkreter Nachhaltig keits wir

kun gen können ESGFonds in der Regel 

zwar ein Versprechen abgeben, es aber 

oft nicht einlösen, da ihnen dazu die 

kon krete Handlungsmacht zur Umstruk

tu rierung von Produktionspotenzialen in 

der Realwirtschaft und zu Verhaltens än

derungen im Konsum fehlt.

Um Irrführungen bei ESGProduktan

geboten zu verhindern, hat kürzlich die 

BaFin14) eine „Empfehlung“ veröffent

licht, wonach als ESGInvestmentfonds 

nur solche bezeichnet werden dürfen, 

bei denen der Anteil an nachhaltigen 

Wertpapieren mindestens 75 Prozent 

(vormals 90 Prozent!) ausmacht, und hat 

damit die Vorschriften des Artikel 9 der 

EUSFDR verschärft. Ein solches „deut

sches Reinheitsgebot“ engt nicht nur das 

Anlageuniversum von Artikel9Fonds 

enorm ein, sondern gefährdet das Diver

sifikationspotenzial und beeinträchtigt 

das Risikomanagement.

„Akademische Konfusion“ bei 
zugrunde liegenden Studien

Ein weiterer zentraler Eckpfeiler des Ge

bäudes nachhaltiger Finanzen ist deren 

proklamierte marktgerechte finanzielle 

Performance. Kaum bekannt sein dürfte, 

dass hierzu bereits Mitte der 1970er Jah

re die erste empirische Studie des US 

Investmentbankers Moskovitz erschien 

und mittlerweile hunderte empirischer 

Studien unterschiedlichster Machart und 

Ergebnisse vorliegen. Um hier den Durch 

und Überblick zu behalten, sind ebenfalls 

über die Jahre mehrere Metastudien er

schienen.15) Bislang gilt die Faustregel aus 

den Metastudien: nachhaltige Geldan

lagen führen nicht zwangsweise zu einer 

finanziellen Underperformance, können 

also mit konventionellen Geldanlagen 

mithalten und manchmal gelingt den 

„Nachhaltigen“ auch eine Outperfor

mance. Die zugrunde liegenden Einzel

studien weisen jedoch eine „akademische 

Konfusion“ auf, da sie höchst unter

schiedlich im Hinblick auf Zeiträume, 

 Performancemessung, Anlagestrategien, 

Benchmarks, empirische Methoden, As

setklassen et cetera sind. Zudem basieren 

sie selten auf konkreten rechtlichen, sat

zungsmäßigen und aufsichtsrechtlichen 

Rahmenbedingungen, unter denen vor 

allem bei institutionellen Investoren eine 

professionelle Kapitalanlage durchge

„Sustainable Finance in der Vorstellung von EUGremien  

kann faktisch wie eine ethische Bevormundung wirken.“
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führt werden muss. Theoretische und 

 laborhafte PerformanceStudien nutzen 

allerdings kaum für konkrete praktische 

Orientierungen.

Oftmals bei solchen PerformanceStudien 

unterbelichtete Einflussfaktoren sind  

die mit dem Management verbundenen 

Transaktionskosten (im weiteren Sinn). 

Die Auswahl nachhaltiger Anlagetitel für 

einen ESGFonds wie er bei den statis

tisch am häufigsten vorfindbaren Kon-

zepten Best in Class, Ausschlusskriterien, 

normenbasiertes oder integriertes Inves

tieren praktiziert wird, erfordert regel

mäßige Überprüfungen der zulässigen 

Anlageuniversen auf die Einhaltung der 

ESGKriterien, Käufe und Verkäufe sowie 

ReAllokationen im Fonds auf Titelebene. 

Die dafür erforderlichen extra-finanziel

len Informationen werden zum Teil oder 

in Gänze von Drittanbietern wie ESG 

Ratinganbietern erworben, oftmals an

gereichert mit internen Analysen und 

überprüft von Anlageausschüssen.

Hinzu kommt ein aufwendiges Reporting 

wie es zum Beispiel die SFDR verlangt. 

Schlagen sich bei liquiden Anlagetiteln in 

Nachhaltigkeitsfonds die damit verbun

denen Transaktionskosten noch moderat 

nieder, so sind sie bei sogenannten Im

pact Investings, Themeninvestments und 

bei Engagement-Strategien signifikant. 

Impact Investing ist oft nur auf der Ebene 

 eines oder weniger Anlagetitel bezie

hungsweise Projekte möglich und erfor

dert kostenträchtige technische und ju

ristische Due Diligence. Engagement und 

kritische Stimmrechtsausübung als weite

re Spielarten nachhaltiger Finanzen sind 

je nach Umsetzung ebenfalls mit Transak

tionskosten verbunden, besonders wenn 

externe Dienstleister eingesetzt werden.

Ein relativ neuer Einflussfaktor auf die 

Performance ist das seit den Brüsseler 

 Beschlüssen beobachtbare Overpricing 

grüner Geldanlagen, was durch das regu

lative Momentum entsteht. Der dadurch 

ausgelöste massive Nachfrageüberhang 

hat zum Beispiel bei Green und Climate 

Bonds zu erheblichen Überzeichnungen 

geführt und durch ein sogenanntes 

„Greenium“ ein Absenken der Kapital

kosten für die Emittenten verursacht und 

bei Anlegern zu Renditerückgängen ge

führt.16) Bei ESGFonds kann es zudem 

tendenziell zu Überbewertungen kom

men, wenn ein auf Nachhaltigkeit aus

gerichtetes Fondsmanagement weniger 

stark auf negative finanzielle Bewer

tungssignale achtet. Dieser Sustainability 

Bias kann dazu führen, dass die Anlagen

titel in ESGFonds höher als tatsächlich 

fundamental gerechtfertigt bewertet 

werden und damit einen Fonds insge

samt überbewerten.17)

Finanzielle Performance zunehmend 
unter Druck

Wenn sich die Renditen aufgrund des 

Trends hin zu grünen Geldanlagen eher 

abschwächen, wie verhält es sich dann 

mit dem Risikoteil einer Performance

messung? Im Jahr 2020 befanden sich in 

Deutschland in den vom Forum Nachhal

tige Geldanlagen (FNG) erfassten 335,3 

Milliarden Euro an nachhaltigen Fonds 

und Mandaten gut 80 Prozent an kon

ventionellen Anlagen, die einer zusätz

lichen Überprüfung auf gängige ESG 

verwandte Risiken unterliegen.18) Meist 

geht es dabei um Klima und Reputa

tionsrisiken. Ihre Analyse und Quantifi

zierung sollen den üblichen auf Varianz 

Kovarianz bezogenen Portfoliorisiken 

eine höhere Qualität verleihen. Es scheint 

so, dass die als schwarze oder neuerdings 

grüne Schwäne bezeichneten systemi

schen Risiken in um ESGTechniken 

angerei cher te Portfolios abgefedert wer

den könnten. Im Vormarsch sind Metho

den zur Erkennung von klimabedingten 

physischen und regulatorischen Risiken 

so wie Stresstests zur Erkennung und 

 Vermeidung von sogenannten „Stranded 

 Assets“. In der Tat sind solche Risikostruk

turen bislang kaum durch die übliche 

 Risikoarithmetik, die der Normalvertei

lungsannahme folgt, erfassbar und ma

chen eine „Modernisierung“ klassi scher 

Risikoerfassungs und managementsys

teme in allen Branchen und Wertschöp

fungsmodellen ohnehin unumgänglich – 

so auch im Finanzbereich.

Wenn also die finanzielle Performance 

grüner Geldanlagen gegenüber konventi

onellen Anlagen zunehmend unter Druck 

„Ein Einflussfaktor auf die Performance  

ist das Overpricing grüner Geldanlagen.“

 

Dr. Henry Schäfer

Professor a. D., Universität Stuttgart

Die Ampelkoalition will Deutschland zum füh-
renden Standort nachhaltiger Finanzierung 
machen. Doch das Thema Sustainable Finance 
und vor allem die Art, wie es angegangen wird, 
bietet auch viel Raum für Kritik. Schäfer sieht 
den Finanzsektor dadurch in einer umfassen-
den Instrumentalisierung für staatliche Indu-
striepolitik. Er weist zudem auf Belege hin, die 
 darauf hinweisen, dass Privatanleger nicht in 
nachhaltige Anlagen investieren, keine Kennt-
nisse hätten und auch gar nicht nachhaltig in-
vestieren wollten. Ein weiteres Problem sieht 
der Autor darin, dass mit der zunehmenden 
„grünen Welle“ die Gefahr eines Green-
washings wachse. Er diskutiert weiterhin die 
Frage, wie sich nachhaltiges Investieren auf 
die Performance der Anlageprodukte auswirkt. 
Schäfer sieht das politische verordnete Sus-
tainable Finance derzeit verworren und wider-
sprüchlich. Am Ende des Beitrags präsentiert 
er jedoch auch Ideen, wie es besser gemacht 
 werden könnte. (Red.)
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zu geraten scheint, erzielen dann wenigs

tens ESGFonds und Verwandte positive 

Nachhaltigkeitswirkungen in Wirtschaft, 

Staat und Gesellschaft, so wie es in den 

Sustainable Development Goals dekliniert 

ist und wie es das Paris Alignment im 

 Klimabereich verlangt? Die  Be antwortung 

dieser Frage berührt einen zentralen Kern 

heutiger finanzwirtschaftlicher Nachhal

tigkeitsregulatorik: die doppelte Materia

lität. Die politische und regulative Re

levanz gerade der Brüsseler Beschlüsse ist 

beim Outbound-Effekt zu finden. Hierzu 

kursiert seit einiger Zeit der englische Be

griff „Impact“ und befindet sich auf dem 

besten Weg ebenso populär und sinn

entstellt zu werden wie mittlerweile der 

Begriff „Nachhaltigkeit“. Ursprünglich 

wurde mit Impact Investing eine besonde

re Spielart nachhaltiger Geldanlagen be

zeichnet, wie sie vor allem der Mikro

finanz zu eigen ist. 

Bandbreite der grünen 
Finanzierungen gewachsen

Charakteristisch ist bei der UrTinktur des 

Impact Investing der Projektbezug, dem 

ein Nexus an Verträgen zwischen ver

schiedenen involvierten Parteien arbeits

teilig zugrunde liegt und anderes mehr.19) 

Mittlerweile haben es einige grüne An

lageprodukte geschafft, Koppelungen 

zwischen Nachhaltigkeits und Finanz

performance herzustellen, wie es bei so

genannten ESGlinkedInstruments der 

Fall ist. Die von internationalen privaten 

Vereinigungen entwickelten Green Bond 

und Green Loan Principles sollen, unter

stützt vom EU Green Bond Standard, 

sicher stellen, dass die Mittelverwendun

gen auch die versprochenen  positiven 

Auswirkungen auf Umwelt beziehungs

weise Soziales erzeugen. Ob damit aber 

ausreichend hohe Ambitionsniveaus zur 

Erzielung vor allem der hochgesteckten 

Klimaschutzziele erreicht werden, bleibt 

abzuwarten.

Die Bandbreite der am Markt beobacht

baren grünen Finanzierungen ist mittler

weile erheblich gewachsen, ebenso die 

„Alltagsprodukte“ nachhaltiger Geldan

lagen wie ESGFonds, ESGETFs, ESG 

Spezialfonds oder entsprechend ausge

rich tete Verwaltungsmandate, die eine 

ReAllokation von Kapital hin zu einer 

nachhaltigen Wertschöpfung in Unter

neh  men, zu klimafreundlichem privaten 

und staatlichen Konsum und technolo

gisch innovative Realinvestitionen für die 

grüne Mitigation und Adaption verspre

chen. Ob der Anspruch grüner Geldanla

gen, effektiver als konventionelle Geld

anlagen einen Capital Allocation Effect 

hin zu mehr Nachhaltigkeit zu erzielen, 

überhaupt wissenschaftlich fundiert ist, 

ist nach wie vor zweifelhaft. Eine aktu

elle Studie im Auftrag von Greenpeace 

und anderen bezweifelt einen grünen 

Impact der untersuchten schweizerischen 

und  luxemburgischen ESG-Investment

fonds.20) Bereits eine theoretische Ana

lyse zeigt, wie komplex, schwerfällig und 

im (gewünschten) Wirkungsergebnis we

nig effizient steuerbar Anlagen nach 

dem BestinClassPrinzip, mittels Aus

schlusskriterien und im normenbasierten 

Investieren sein dürften. 

Verhaltensänderungen von Unterneh

men im Kontext von Sustainable Finance 

basieren nach wie vor auf finanz wirt-

schaft lichen Kalkülen. Im Zentrum stehen 

dabei die Kapitalkosten. Ob diese bei 

nichtnachhaltigem Wirtschaften für 

„braune Unternehmen“ wirklich durch 

grüne Geldanlagen merklich erhöht wer

den und zu einer nachhaltigeren Ge

schäftspolitik führen, ist bislang kaum 

fundiert zu  beantworten. So wirken sich 

Käufe von „guten“ und Verkäufe von 

„schlechten“ Wertpapieremittenten auf 

dem Sekundärmarkt aus, was aber keine 

Veränderung der Kapitalkosten, sondern 

nur eine Umverteilung von Wertpapierei

gentum zur Folge hat. Kapitalkostenver

ände run gen würden, wenn überhaupt, 

im Primärmarkt auftreten, wenn 

Neuemis sionen durch Kapitalerhöhun

gen für Umweltsünder zu verschlechter

ten und für Sustainability Leader zu 

günstigeren Finanzierungskonditionen er

folgen.21) Aber selbst prominent als nicht 

nachhaltig  eingestufte Wertpapieremit

tenten wie die arabische Ölgesellschaft 

ARAMCO vermochten 2019 beim „größ

ten Börsengang aller Zeiten“ ein passab

les Emissions ergebnis zu erzielen – allen 

NoFossil Initiativen zum Trotz. 

Kaum belastbare Belege  
für Nachhaltigkeitswirkung

Nach Berechnungen des Economist22) ent

fällt ohnehin nur circa ein Viertel der 

weltweit industriell verursachten Treib

hausgasemissionen auf börsennotierte 

Unternehmen. Das Potenzial, durch grü

ne Anlagestrategien Schadstoffemissio

nen zu senken, dürfte daher weit über

schätzt werden. Studien wie die von 

Wilkens/Klein (2021) und Krahnen et al. 

(2021) nähren denn auch Zweifel an ei

nem effektiven Impact von nachhaltigen 

Finanzen. Vor allem die statistisch am 

häufigsten verbreitete grüne Anlage-

strategie mittels Ausschlusskriterien dürf

te nur geringfügigen Impact auf das Un

ternehmensverhalten haben. Ungeachtet 

der Studienergebnisse kann es im Extrem 

sogar dazu führen, dass Sustainable Fi

nance zu Fehlallokationen von Kapital 

führt, falls weiterhin keine belastbaren 

Belege für deren Lösung von Umwelt 

und Sozialproblemen verfügbar sind. Da

rüber hinaus können unbelegte Hoffnun

gen auf den Impact grüner Anlagen dazu 

führen, dass dringendere und effizientere 

staatliche Maßnahmen und private Ver

haltensänderungen zur Drosselung des 

Klimawandels gebremst, nicht  rechtzeitig 

oder unzureichend angegangen wer den. 

Es ist kaum nachvoll ziehbar, dass die  

so einschneidenden SustainableFinance 

Regulierungsmaßnahmen politisch unter 

anderem mit positiven Nachhaltigkeits

wirkungen begründet werden, doch da

für bislang kaum belastbare Belege vor

gelegt werden können.

Politisch verordnete Sustainable Finance 

in der EU scheint derzeit verworren, 

„Politisch verordnete Sustainable Finance in der EU scheint  

derzeit verworren, widersprüchlich und unausgegoren.“
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Fußnoten

1)   o.V. 2021, S. 170
2)   vgl. z. B. EIOPA 2021
3)   vgl. Schäfer 2021a
4)   vgl. z. B. Wilts/Ferke 2020, S. 21 ff. und Schnetzer/
Hurrelmann 2021
5)  vgl. z. B. GDV 2019 
6)  vgl. beispielsweise Deutsches Institut für Alters
vorsorge 2020 
7)  vgl. Mayer 2018 
8)  vgl. Eckert 2018, S. 84 ff. 
9)  vgl. Morningstar 2021, S. 2426 
10)  vgl. Simpson et al. 2021 
11)  vgl. Eckhard 2021, S. 8 
12)  vgl. Schäfer 2021 
13)  vgl. IOSCO 2021, S. 11 ff. 
14)  BaFin 2021, S. 4 
15)  zum Beispiel aktuell Atz et al. 2021 
16)  vgl. Dorfleitner et al. 2021 
17)  vgl. Bofinger et al., 2021 
18)  sogenannte ESGIntegration, vgl. FNG 2021, S. 10 
19)  vgl. Schäfer/Bauer 2014 
20)  vgl. Schwegler et al. 2021 
21)  vgl. Schäfer 2014 
22)  o.V. 2020 
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wider sprüchlich und unausgegoren. Dies 

mag daran liegen, dass kaum jemals zu

vor in der kurzen Geschichte des nach

haltigen oder ethischen Investierens ein 

 derartiges Aufgebot an Regulatorik und 

aufsichtsrechtlich ergänzenden Bestim

mungen in die Welt gesetzt wurde wie in 

den vergangenen gut zwei Jahren. Ein 

Ende dieser Regulierungswelle ist zudem 

nicht absehbar. Nun ist der Sustainable 

FinanceZug von Brüssel aus aufgegleist 

und wird nicht einfach im Nirwana ver

schwinden. Die Frage ist, welche Kor

rekturen, Adjustierungen und Neuorien

tierungen könnten seine Wegstrecke  

und Fahrtziele verbessern helfen? Einige 

Ideen dazu werden nachfolgend skizziert:

–  Die weithin bekannten Instrumente zur 

Erreichung von Nachhaltigkeitszielen wie 

das EUEmissionshandelssystem und an

deres mehr und nicht Sustainable Finance 

sollten wirtschaftspolitisch priorisiert wer

den.

–  Privathaushalte sollten zuvorderst mit 

ihrem Konsumverhalten zum Beitrag für 

die Klimaschutzziele und zum Abbau von 

Einwänden gegenüber grünen Realinves

titionen angehalten werden.

–  Institutionelle Investoren sollten Nach

haltigkeit primär als intra und inter gene

rative Nachhaltigkeit in ihrem unmit tel

baren Verantwortungsbereich prak tizieren. 

Bei Altersversorgungseinrichtungen etwa 

sollte der Fokus auf der Sicherung der fi

nanziellen Nachhaltigkeit der Versorgungs

empfänger und Beitragszahler liegen und 

nicht auf der „Rettung der Welt“.

–  Regulierungsbehörden und Politik soll

ten im Finanzsektor nicht einseitig auf 

die Gefahren des Klimawandels kaprizie

ren. Der Finanzsektor ist mit weiteren, 

nicht minder dramatischen Herausforde

rungen durch systemische Risiken wie 

 CyberCrime, Pandemien et cetera kon

frontiert.

Zum Schluss sei all jenen, denen das Er

grünen des Finanzsektors nicht geheuer 

ist, das „Tagebuch des grünen Investors“ 

des Investmentbankers Tariq Fancy (2021) 

empfohlen – der Finanzkapitalismus lässt 

grüßen.
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