Strategien fur nachhaltige Investitionen

SCHWERPUNKT: SUSTAINABLE FINANCE

Sustainable Finance vom Kopf

auf die Fiifde stellen

An den Finanzmarkten ist ausreichend Kapital
vorhanden, um die 6kosoziale Transformation
zu finanzieren. Sustainable-Finance-Strategien
sollen dieses private Kapital in nachhaltige
Investitionen umleiten. Der Erfolg ist bislang
ausgeblieben. Wie kénnen nachhaltige Finan-
zierungsstrategien effektiv weiterentwickelt
werden?

Von Silke Otsch

ach der Sustainable-Finance-Strategien (SFS) sollen Gel-

der in nachhaltige Bereiche der Wirtschaft umgelenkt
werden, indem Marktinstrumente wie Emissionshandel und
CO,-Steuern erginzt werden durch ein Klassifizierungssystem
fiir nachhaltige Finanzprodukte, Berichts- und Transparenz-
pflichten fiir Unternehmen und Banken sowie die Beriicksich-
tigung von Klimarisiken durch die Finanzaufsicht. Eine Grund-
annahme der Strategie ist, dass Anlegerinnen aus Eigenin-
teresse nachhaltig investieren, um ,gestrandete Anlagen“ zu
vermeiden, d. h. Geldanlagen, deren Wert sinkt, weil das zu-
grunde liegende Geschiftsmodell aufgrund von Umweltschi-
den entwertet oder durch umweltfreundlichere Alternativen er-
setzt wird. Damit Anleger*innen umweltfreundlich investieren
koénnen, miissen sie wissen, welche Finanzprodukte nachhal-
tig sind. Derzeit existiert eine Vielzahl an Standards, Zertifika-
ten und Labels, die Nachhaltigkeit bewerten. Greenwashing ist
verbreitet (Kathan et al. 2025).

Die Sustainable-Finance-Strategie
der Europiischen Union

Die EU hat mit der 2020 beschlossenen Taxonomieverord-
nung ein Klassifizierungssystem entwickelt, dessen Kriterien
(Umweltziele) auf wissenschaftlichen Grundlagen basieren.
Unternehmen sollen nach einheitlichen Kriterien der Taxono-
mie berichten, welche Auswirkungen ihre wirtschaftlichen Ti-
tigkeiten auf die Umwelt haben und inwiefern sie selbst von
Umweltschiden, zum Beispiel durch den Klimawandel, be-
troffen sind. Die EU-Offenlegungsverordnung regelt die Klas-
sifizierung von Finanzprodukten. Nach der EU-Richtlinie zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung (Corporate Sustainability Re-
porting Directive, CSRD) sollen zunichst grofRe Unternehmen
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nach den neuen Standards berichten. Diese enthalten mehr
als 1.000 Datenpunkte. Mit der 2025 angekiindigten Omnibus-
Verordnung méchte die EU-Kommission die Wettbewerbsfi-
higkeit steigern und bessere Rahmenbedingungen fiir Inves-
titionen schaffen. Zu diesem Zweck plant sie, Teile der Nach-
haltigkeitsberichterstattung zu vereinfachen, zu verzégern und
zuriickzunehmen. Dies betrifft die CSRD, die Taxonomie, Lie-
ferkettensorgfaltspflichten sowie das CO,-Grenzausgleichssys-
tem. Letzteres bezieht sich auf Zélle, die bei der Einfuhr um-
weltschidlicher Produkte zu entrichten sind. Wihrend einige
die Maflnahme als iiberfilligen Schritt zur Reduzierung eines
UbermafRes an Biirokratie begriifen, befiirchten andere, dass
die Kommission soziale und 6kologische Standards zuriick-
nehmen konnte, was Unternehmen verunsichern und den in-
ternationalen Prozess der Einfithrung transparenter und aus-
sagekriftiger Klassifikationen verlangsamen wiirde.

Warum die Sustainable Finance-Strategie
tiberdacht werden sollte

Die Umsetzung der SFS steht seit geraumer Zeit in der Kri-
tik. Die Klimafinanzierungsliicke der EU wird bis 2030 auf
rund 400 Mrd. € pro Jahr geschitzt (Nielsen/Leguet 2024). Zen-
trale Manahmen der SFS haben soziale und politische Wi-
derstinde hervorgerufen. Neben der fehlenden Sozialtaxono-
mie wird insbesondere die Verordnung beanstandet, nach der
fossiles Gas und Kernkraft unter bestimmten Bedingungen
als nachhaltig eingestuft werden. Expertxinnen aus Umwelt-
organisationen bemingeln, dass dringende Umweltmafinah-
men nicht umgesetzt werden, weil sich damit kein Gewinn er-
zielen lisst (Otsch 2024). Hingegen betreiben Unternehmens-
verbinde eine Kampagne gegen das , Biirokratiemonster” und
nutzen Kritik an der Nachhaltigkeitsberichterstattung, um sozi-
ale und Umweltstandards infrage zu stellen. Obwohl die Krise
der europiischen Industrie auf verschiedene Faktoren zuriick-
zufithren ist, insbesondere auf Nachfrageschwiche, zogerliche
Industriepolitik, Planungsunsicherheit, die Corona- und Uk-
rainekrise sowie hohe Energiepreise (Dullien et al. 2025), hat
sich in Teilen der Offentlichkeit der Eindruck verfestigt, dass
die okosoziale Transformation fiir den wirtschaftlichen Riick-
gang verantwortlich sei.

Eine Uberpriifung der Strategie ist iiber diese Kritik hinaus
aus grundsitzlichen Bedenken sinnvoll. Die SFS hat das Ziel,
durch Transparenzregeln die Finanzmirkte so zu gestalten,
dass Anlegerxinnen freiwillig in nachhaltige Vermogenswerte
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investieren. Dadurch soll ein griiner ,Trickle-Down-Effekt ent-
stehen, der Kapital in nachhaltige Bereiche der Wirtschaft lenkt.
Theorien zu ,gestrandeten Anlagen“ beriicksichtigen jedoch
nicht die Unterschiede zwischen gesellschaftlichen sowie indi-
viduellen bzw. betriebswirtschaftlichen Logiken. Umweltschid-
liches Verhalten kann fiir einzelne Anleger=innen lukrativ sein,
wihrend First Mover — wie Unternehmen, die neue Technolo-
gien testen, und Anlegerxinnen, die dieses finanzieren — Risi-
ken eingehen und in vielen Fillen scheitern. Die Annahmen
der SFS iiber das Verhalten der Anleger*innen entsprechen
nicht dem tatsichlichen Verhalten. Nach empirischen Untersu-
chungen investieren Anleger+innen nur dann nachhaltig, wenn
die Finanzprodukte mindestens eine durchschnittliche Rendite
abwerfen, womit sie Nachhaltigkeit der Rendite unterordnen
(Paetzold et al. 2022). Die 6kosoziale Transformation erfordert
jedoch Innovationen, die mit Risiken verbunden sind, und not-
wendige nachhaltige Projekte sind oft nicht rentabel (Aguila
et al. 2025). Zudem bieten SFS keine Losungen dafiir, wie pro-
fitable fossile Investitionen und Geschiftsmodelle verhindert
werden konnen.

Dariiber hinaus verwenden SFS einen spezifischen Begriff
nachhaltiger Finanzen, der 6ffentliche Finanzen und Inter-
ventionen groftenteils ausklammert (Otsch 2024). In diesem
Sinne setzen SFS offentliche Interventionen nur in begrenz-
tem Maf3e ein und verzichten damit auf wirksame Instrumente.
Sie sind von Anlageentscheidungen des reichen Teils der Be-
volkerung abhingig.

Sustainable Finance mit sozialem
und demokratischem Mehrwert

Die SFS sollten aus einer Perspektive neu konzipiert wer-
den, die nicht der Logik der Finanzmirkte und ihrer Produkte
folgt, sondern der Logik derjenigen, die den Wandel aktiv ge-
stalten. Diese Strategien sollten weniger auf unrealistischen
Modellen basieren, sondern vielmehr von den Herausforde-
rungen ausgehen, mit denen insbesondere die Zivilgesell-
schaft, Beschiftigte und Unternehmer*innen konfrontiert sind.

Erstens sollten Projekte bottom-up begleitet werden. An-
ders als SFS suggerieren, ist fiir Unternehmerxinnen weni-
ger die kurzfristige Finanzierung problematisch, sondern das
fehlende zukunftsfihige Geschiftsmodell (Knoll i. E.). Lang-
fristige professionelle Beratungsstrukturen und Multi-Stake-
holder-Netzwerke zur Vernetzung von Unternehmen, Banken,
Kommunen und 6ffentlichen Einrichtungen koénnten die Um-
stellung von Geschiftsmodellen fordern (ibid). Der 6ffentliche
Sektor, mit einem jihrlichen Beschaffungsvolumen von rund
500 Mrd. €, kénnte eine Vorbildfunktion einnehmen, indem er
okosoziale Vergabekriterien stirker beriicksichtigt, miisste da-
fur jedoch personell und budgetir besser ausgestattet werden.

Zudem bedeutet dies, gute Rahmenbedingungen fiir nach-
haltige Projekte zu schaffen und diese gegeniiber umwelt-
schidlichen zu begiinstigen. Die Risiken des Umbaus sollten
nicht individuell getragen werden. Politiken sollten 6kosozi-
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ale Standards im internationalen Kontext erhchen und Wirt-
schaftsformen sanktionieren, die diese Standards unterlau-
fen. Dazu zihlen in SFS enthaltene industriepolitische Inst-
rumente wie Klimazélle und Lieferkettensorgfaltspflichten.
Zusitzlich konnten durch Regulierungen, wie Vorgaben der
Zentralbanken, fossile Kredite und Anlagen verteuert und
griine Kredite giinstiger gestaltet werden. Hierfiir kénnen die
uiber Nachhaltigkeitsberichterstattung gesammelten Informa-
tionen genutzt werden.

Zweitens sollten soziale Effekte von Finanzierungsmafl-
nahmen betrachtet werden. MafRnahmen zur Verteuerung des
Umweltverbrauchs — wie CO,-Steuern oder der Abbau umwelt-
schidlicher Subventionen — werden aufgrund realer oder an-
tizipierter sozialer Widerstinde zu gering angesetzt und ha-
ben daher nicht die gewiinschte Lenkungswirkung. Dabei sind
Menschen bereit, individuell nachteilige Umweltmainahmen
zu akzeptieren, wenn diese gerecht gestaltet und fiir benach-
teiligte Bevolkerungsgruppen tragbar sind (Dechezlepretre
et al. 2025). Umweltmafinahmen sollten also eine ,soziale Di-
vidende“ bieten. In diesem Sinne schligt Chancel (2022) vor,
einen Ungleichheitstest fiir Klimamafinahmen zu entwickeln,
der die Auswirkungen auf die untersten 50%, die mittleren
40 % sowie die obersten 10 % und 1% analysiert und Politiken
entwirft, die fiir alle Gruppen gerecht sind. Die obersten 1%,
die insbesondere durch ihre Investitionsentscheidungen tiber-
durchschnittlich viele Umweltressourcen verbrauchen, konnen
durch eine internationale Mindeststeuer auf Milliardenvermo-
gen (Zucman 2024) oder eine Steuer auf fossile Anlagen (Chan-
cel 2022) einen Beitrag leisten, der fiir Entwicklungs- und Um-
weltmafinahmen im Globalen Siiden verwendet werden soll.
In Deutschland wurde das Klimageld als Ausgleich fiir die stei-
gende CO,-Steuer angekiindigt, jedoch bis heute nicht umge-
setzt.

Drittens werden Biirgerxinnen von SFS in einer reduzier-
ten Rolle als Kleinanlegerxinnen angesprochen. Beschiftigte
sind stark von Investitionsentscheidungen im Rahmen der
Transformation betroffen, kénnen jedoch kaum Einfluss da-
rauf nehmen. Empirische Untersuchungen in der Automo-
bilindustrie haben gezeigt, dass Beschiftigte ckologisch moti-
vierte Umstellungen als fremdgesteuert wahrnehmen und eine
Verschlechterung ihrer Situation erwarten (Dorre et al. 2024).
Dabei sind Produktionsarbeitersinnen mehrheitlich fiir Um-
weltschutz, aber auch gegen praktizierte MafRnahmen (Mau/
Lux/Westheuser 2023). Schlechte Arbeitsbedingungen und der
Eindruck, nicht tiber die Gestaltung ihrer Arbeit mitentschei-
den zu kénnen, fithren zu einer Ablehnung der digitalen und
okologischen Transformation und demokratischer Institutio-
nen (Hovermann et al. 2025). Fille von , Betriebsegoismus“ auf
Kosten der Umwelt sind nicht die Regel. Beschiftigte in stir-
ker mitbestimmten Betrieben engagieren sich intensiver fiir
Demokratie sowie Umwelt- und Sozialstandards (Scholz 2023).
Daher bietet es sich an, den zentralen Bereich der Produktion
und die dort getroffenen Investitionsentscheidungen in SFS
zu integrieren.



Fazit

Wenngleich die Berichterstattung iiber die Umweltwirkun-
gen wirtschaftlicher Titigkeiten einen Zugewinn an Wissen
und Bewusstsein schaffen kann, verschaffen solche Mafinah-
men keine Macht und Ressourcen, um umweltfreundliches
Verhalten umzusetzen. Wirksame SFS sollten tiefer verankert
werden, indem sie gerecht gestaltet sind und sowohl eine so-
ziale als auch eine demokratische Dividende (Otsch 2025) auf-
weisen.

Anmerkung

Ein Ergebnis des Projekts Zivilgesellschaft u. Klimafinanzierung, FKZ 01
LA2214A, gefordert durch das BMFTR.
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