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Labels fiir nachhaltige Geldanlagen:

Borsen-Zeitung, 13.2.2020
EU-Aktionsplan, Nachhaltigkeitsbei-
rat der Bundesregierung — Sustain-
able Finance ist im Mainstream ange-
kommen. Neben politischen Initiati-
ven steigen die Anlagesummen nach
ESG-Kriterien an. Steckt aber dort,
wo Nachhaltigkeit draufsteht, auch
wirklich Nachhaltigkeit drin? Zur bes-
seren Kennzeichnung solcher Anla-
gen wurden Nachhaltigkeitslabels fiir
Finanzprodukte entwickelt. Aller-
dings stehen diese immer wieder in
der Kritik — zu Recht?

Zunédchst muss man kldren, was un-
ter nachhaltigen Geldanlagen ver-
standen wird. Immer wieder wird be-
hauptet, dass diese, der Nachhaltig-
keitsbegriff insgesamt, nicht definiert
sind. Das stimmt so nicht. Sowohl
Nachhaltigkeit (im Brundtland-Be-
richt) als auch nachhaltige Geldanla-
gen (in der Darmstédter Definition)
wurden definiert. Richtig ist, dass
diese Definitionen eine Vielzahl von
Aspekten umfassen und genauere In-
terpretationen benotigen. Fiir ESG-
Produkte kann dies zum Beispiel der
Ausschluss von Kinderarbeit oder die
Fokussierung auf erneuerbare Ener-
gien sein. Beides steht im Nachhaltig-
keitskontext, es sind aber unter-
schiedliche Facetten. Daher stellt sich
die Frage: Was sollten nachhaltige
Geldanlagen mindestens umfassen
bzw. was sollte auf gar keinen Fall dar-
in enthalten sein? Um hierfiir Stan-
dards zu setzen, im Idealfall durch ei-
nen breiten Stakeholder-Prozess legi-
timiert, eignen sich Nachhaltigkeitsla-
bels.

Als Néchstes gilt es zu definieren,
wie viel Nachhaltigkeit in einer ESG-
Anlage stecken soll. Wenn man eine
100-prozentige 6kologische Geldanla-
ge haben mochte, diirften die Gelder
nur so angelegt sein: 100 % erneuer-
bare Energie und Kreislaufwirtschaft
— es diirfte also kein CO, emittiert
werden und alles miisste recycelt wer-
den. Ist dies insbesondere fiir ein breit
aufgestelltes Portfolio realistisch? Si-
cher nicht. Daher muss man Abstriche
machen. Und genau an dieser Stelle
muss definiert werden, was nun ver-
tretbar ist bzw. welche Grenzen ge-
steckt werden. Hierfiir bieten sich
Nachhaltigkeitslabels ebenfalls an.

Damit wird klar, was Nachhaltig-

Top oder Flop?

keitslabels leisten konnen: Transpa-
renz erhéhen und Richtungssicher-
heit geben. Genauso wie 100 % nach-
haltiges Wirtschaften fiir die allermei-
sten Sektoren unmoglich ist, sondern
es vielmehr darauf ankommt, vielerlei
Anstrengungen fiir eine nachhaltigere
Wirtschaft zu unternehmen, so kon-
nen auch Nachhaltigkeitslabels ,,nur“
Best Practice attestieren. Als Universi-
tdt Hamburg erfahren wir im Rahmen
unserer Auditoren-Rolle fiir das FNG-
Siegel vom Forum Nachhaltige Geld-
anlagen praxisnahe FEinblicke, was
dies bedeutet.

Solide Governance notwendig

Die Funktionsweise eines Siegels
beginnt mit den Anforderungen an
die Tragerorganisation. Wenn nun
ein Glitezeichen aus einer Branche
heraus entwickelt wird, kann der Ein-
druck entstehen, dass die jeweiligen
Branchenmitglieder bevorzugt be-
handelt werden. Dem kann nur mit ei-
ner soliden Governance entgegenge-
wirkt werden. Fiir die Glaubwiirdig-
keit ist sowohl Pluralitét, also die Ein-
beziehung unterschiedlicher Akteure
wie NGOs, Wissenschaft sowie Pro-
duktanbieter und -nachfrager als
auch die Unabhéngigkeit zwischen
Auditor und Bewerbern essenziell.
Im Falle des FNG-Siegels sind wir als
Auditor und das Siegelkomitee mit ex-
ternen Experten (Vertretung verschie-
dener Stakeholder) als weitere Bera-
tungs- und Uberwachungsinstanz im
Siegelvergabeprozess verankert.

Im Rahmen einer Negativselektion
werden Titel, oft nach Industriezweig
oder Geschéftspraktik, aus dem Anla-
geuniversum eines Finanzprodukts
ausgeschlossen. Kontroverse Prakti-
ken werden beispielsweise durch die
zehn Prinzipien des UNGC definiert.
Allerdings gibt es dafiir keine iiberge-
ordnete Institution, die VerstoRe
tiberwacht, so dass es in der Praxis
zu einer individuellen Bewertung
kommt, ob ein Verstof3 vorliegt. Hier
ist eine pragmatische Systematik ge-
fordert, die regelgebunden in einem
Investmentprozess verankert sein
muss. So konnen im Zuge des Aus-
schlusses von Industrien Umsatz- oder
Kapazititstoleranzen definiert sein.
Als Beispiel: Unternehmen mit mehr

als 5% Umsatz aus dem Kohleberg-
bau. Dies flihrt dann wiederum zu
der Kritik, dass weiterhin in Kohle in-
vestiert wird. Doch was vernachlés-
sigt wird: In welche Titel kann dann
iiberhaupt noch investiert werden?
Wie soll mit ,,Dual Use“-Fillen umge-
gangen werden? Daher ist ein prag-
matischer Ansatz hier elementar.

Direkte Wirkung festzustellen

Ein Portfolio ist nicht statisch, es
kommt regelmédBig zu einem Um-
schlag von Portfoliotiteln, so dass der
Zeitpunkt der Betrachtung eine er-
hebliche Rolle spielt. Um eine ,,Echt-
zeit-Uberwachung“ vornehmen zu
konnen, miissten alle Handelsent-
scheidungen laufend {iberwacht wer-
den, was operativ aus Datenschutz-
griinden, IT-Anbindung und Ablaufen
in den jeweiligen Depotbanken nicht
realisierbar ist. Das FNG-Siegel priift
deshalb jéhrlich die Kriterien, schaut
sich riickwirkend Portfolios an und
nimmt Stichproben. Dabei werden
auch interne Ablaufe analysiert und
der Bewerber muss belegen, dass er
Prozesse eingerichtet hat, um die Aus-
schliisse kontinuierlich zu gewahrlei-
sten. Auch hat die Tatsache, dass fast
kaum ein Bewerber durchfillt, nichts
mit der Strenge eines Labels zu tun.
Da die Mindestkriterien klar definiert
und offentlich sind, hat ein Anlage-
produkt, bevor es sich dem Priifver-
fahren stellt, in der Regel bereits seine
Pflicht-Hausaufgaben erledigt.

Als Auditor fiir das FNG-Siegel kon-

nen wir eine direkte Wirkung attestie-
ren: Portfolios werden nachhaltiger
gestaltet — Titel werden verkauft, En-
gagement-Aktivititen werden ausge-
baut und Reportings erweitert. Wir
sind davon iiberzeugt, dass Nachhal-
tigkeitslabels nachhaltigeres Wirt-
schaften vorantreiben.
Timo Busch, Professor fiir BWL, ins-
bes. Energie- und Umweltmanage-
ment an der Universitdat Hamburg
und Simone Wagner, Wissenschaft-
liche Mitarbeiterin an der Universi-
tdt Hamburg am Lehrstuhl von Prof.
Busch



