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Shifting the Trillions

Sustainable Finance muss den
Impact in den Mittelpunkt stellen

Eine nachhaltige Transformation benétigt auch die Unterstiitzung
der Finanzmarkte. Mit unterschiedlichen Instrumenten ver-

sucht die nachhaltige Finanzwirtschaft den Sektor umzubauen.
Welche Bedeutung haben dabei der Ansatz der Impact Finance

oder Sustainable Fintechs?
Von Friedhelm Boschert

leich in die Trillionen ging der Ti-

tel des Abschlussberichtes des Sus-
tainable Finance Beirates der deutschen
Bundesregierung (SFB) in der letzten Le-
gislaturperiode (SFB 2021). Auch die UN
schitzt den jihrlichen (!) Kapitalbedarf
alleine fuir die Umstellung des Energie-
sektors weltweit auf 2,4 Trillionen Dollar
(UNFCCC 2021), die Europidische Kom-
mission sieht auf dem Weg zum klima-
neutralen Europa zusitzlich jihrliche
(1) Investitionen bis 2050 in Hoéhe von
260 Milliarden Euro als erforderlich (Eu-
ropiisches Parlament 2020).

Schon die Dimensionen machen
deutlich, dass diese Summen nicht vom
offentlichen Sektor alleine gestemmt
werden konnen, vielmehr ein Gutteil aus
privaten Finanzquellen kommen muss.
Und hier kommt Sustainable Finance
ins Spiel: ,Durch Sustainable Finance
soll der Finanzsektor verstirkt realwirt-
schaftliche Investitionen und Aktivititen
unterstiitzen, die zur Erreichung der
Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Natio-
nen und zur Umsetzung des Pariser Kli-
maabkommens notwendig sind“ (SFB
2021). Auch dariiber waren sich alle Nati-
onen beim Abschluss der Pariser Klima-
konferenz in 2015 einig.

Nachhaltige Investements
in der Krise

Schon Jahre zuvor zeigten Finanzin-
stitute, vor allem offentliche, wie Kapi-
talaufbringung fuir Klimazwecke erfol-
gen kann, unter anderem mit dem ,Cli-

OkologischesWirtschaften 3.2023 (38)

mate Awareness Bond“ der EIB im Jahr
2007 (EIB 2022). Seither allerdings zeigt
sich ein zwiespiltiges Bild. Eine be-
eindruckende Anzahl an sogenannten
Nachhaltigen Investments trigt im Titel
Lgrun®, ,nachhaltig” oder ,ESG* Ein ni-
herer Blick weckt aber deutliche Zweifel,
ob die Kapitalaufbringung zur Vermei-
dung des Klimawandels oder des Um-
gangs mit den Folgewirkungen, so ge-
lingen kann. Zum einen liegt der Anteil
der nachhaltigen Investments sogar im
Spitzenreiter Europa noch immer nur
bei 20% an den Gesamtanlagen (Mor-
ning~Star 2023). Die darin enthaltenen
sechten®, dunkelgriinen nachhaltigen An-
lagen — sogenannte SFDR-{9-Anlagen
mit 90-100 % nachhaltigem Exposure —
machen gerade mal 6,3% der nachhal-
tigen Anlagen aus (MorningStar 2023).
Es gibt also guten Grund zur Annahme,
dass Sustainable Finance heute noch
immer mehr aus Absichtserklirungen,
Marketingiiberlegungen und griinen
Mintelchen besteht, als aus wirksamen
Strategien und Handlungen.

Woran liegt das? Einer der Griinde be-
steht darin, dass ,Impact-Denken®, also
Finanz- und Investitionsentscheidun-
gen an deren Wirkung (z. B. saubere Luft
oder Erwirmung stoppen) zu bemessen
und nicht nur am unmittelbaren Ergeb-
nis (z. B. Finanzrendite), in groflen Tei-
len der Finanzwirtschaft bis heute noch
nicht angekommen ist. Lediglich in ei-
nem speziellen Teil des Finanzsektors
zeigt sich Neues: Das ist der schnell
wachsende Bereich des Impact Finance.

Hier wird investiert, hier wird finanziert,
um eine bestimmte Wirkung zu erzie-
len, und diese wird gemessen in finanzi-
ellen und nicht finanziellen Kategorien.
Ausgangsfragen sind: ,Wozu méchten
wir einen Beitrag leisten? Welches Pro-
blem wollen wir mit unserer Investition
losen?“ Sehr hiufig finden sich die an-
zugehenden Probleme in einem der 17
nachhaltigen Entwicklungsziele (SDGs)
der Vereinten Nationen. Social Impact
Investoren beispielsweise zielen darauf
ab, den Hunger in der Welt zu beseiti-
gen (SDG Nr.2) oder Zugang zu bezahl-
barer und sauberer Energie zu schaffen
(SDG Nr.7).

Impact Investing als
neues Paradigma

,Impact Investing“ stellt ein neues Pa-
radigma dar, das darauf abzielt, finanzi-
elle Ertrige mit positiven sozialen und
okologischen Auswirkungen zu verbin-
den. Impact Investing konnte sich zu ei-
nem transformativen Ansatz im Finanz-
sektor entwickeln, der darauf abzielt, die
Gewinnerzielung mit positiven sozialen
und 6kologischen Ergebnissen in Ein-
klang zu bringen. Doch gerade das ist
kein einfacher Schritt.

,Es ist sehr schwierig, die Erwartun-
gen von Vermdogenseigentiimern in Be-
zug darauf, ,wie viel Nachhaltigkeit‘ sie
erreichen wollen oder wie viel positive
Wirkung sie mit ihrem Kapital erzeugen
wollen, objektiv einzuschitzen“ (Frank-
furt School of Finance 2019). Hier geht
es um den direkten Impact, nicht nur
um das Ergebnis in Form von Prozess-
verbesserungen und effektiveren Losun-
gen, sondern dartiber hinaus um mess-
bare soziale und 6kologische Wirkun-
gen. Die Herausforderungen liegen in
der Entwicklung standardisierter Metho-
den zur Wirkungsmessung und Bericht-
erstattung, um Transparenz und Glaub-
wiirdigkeit fir Impact Investments zu
schaffen.

Impact Investing hat eine natiirliche
Ausrichtung auf die SDGs, da es ver-
sucht, die wichtigsten sozialen und ko-
logischen Herausforderungen, die in
den Zielen beschrieben sind, anzuge-
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hen. Indem sie ihre Investitionen auf be-
stimmte SDGs ausrichten, konnen Im-
pact-Investoren zur Erreichung der glo-
balen Nachhaltigkeitsziele beitragen. Fiir
Finanzinstitute wiirde das heifden, sich
nicht nur auf die minimale Erfiilllung
der Regularien zu beschrinken, sondern
,thinking ahead about business implicati-
ons and opportunities brought by the in-
creasingly pervasive environmental, so-
cial and developmental challenges of our
time* (UNEP/FI 2016).

Nachhaltige FinTechs

Die Impact-Philosophie treibt auch
die sogenannte ,Climate FinTechs“ oder
,Green FinTechs“ an. ,Klima-Fintech-
Start-ups erleichtern Klimamafnahmen
und treiben Dekarbonisierung ..., [sie]
sind in verschiedenen Segmenten titig,
von Carbon Accounting Software, Ma-
nagement-Plattformen, ESG-Berichter-
stattung, Impact Investing, Klima-Risiko-
management und Versicherung, Krypto
fur das Klima, nachhaltiges Banking,
nachhaltige Altersvorsorge und vieles
mehr (DealRoom 2023 a).

GreenFinTechs entwickeln und be-
treiben hiufig plattformbasierte Apps,
wie zum Beispiel ,Clim8 eine App fur
nachhaltiges Investieren, die es den Ver-
brauchern erméglicht, ihre Ersparnisse
in Projekte zu investieren, die den Zu-
gang zu sauberer Energie, Wasser, nach-
haltigen Lebensmitteln und mehr revo-
lutionieren (Lincoln/Moore 2021). Ahn-
liche Plattformen sind ,Cooler Future*
oder ,Makelmpact“ (sieche Uberblick in
DealRoom 2023 D).

Fur alle Asset- und Risikomanager,
die angesichts des ,Impact-Paradigmas“
nur licheln mégen, hier noch ein kleiner
Side-Step: ,Behavioural Finance, seit
den 1960er Jahren so etwas wie die wis-
senschaftliche Fundierung von Finanz-
entscheidungen, ist mit Professor Meir
Statman inzwischen in der ,Second Ge-
neration“ angekommen und bezieht ne-
ben der kognitiv-rationalen Argumenta-
tionsweise explizit auch emotionale Er-
wigungen in Finanzentscheidungen mit
ein (Statmann 2019). Jede Zeit hat eben
ihre Erfordernisse.

Der Vollstindigkeit halber sei noch
hinzugefiigt, dass es bei Impact Finance
nicht nur um die beabsichtigten Wir-
kungen, sondern auch um die Bertick-
sichtigung und Bewertung der unbeab-
sichtigten Wirkungen geht. Eine Inves-
tition zur Verhinderung der Abholzung
des Regenwaldes kann auch die Lebens-
grundlagen von Kleinbauern negativ be-
eintrichtigen.

Nehmen wir Nachhaltigkeit im Fi-
nanzwesen ernst, dann muss das, was
heute noch eine Nische ist, zur allge-
meinen Grundlage des Denkens und
Handelns in der Finanzbranche wer-
den: Impact Finance, das wirkungsori-
entierte Investieren und Finanzieren.
Und da Sustainable Finance die Welt ja
zum Positiven verindern will, sollte es
im Grunde genauer heiflen: Positive Im-
pact Finance muss zum Mainstream in
der Finanzbranche werden.
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