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Geleitwort

Silke Stremlau
Vorsitzende des Sustainable-Finance-Beirats
der Bundesregierung bis 2025

25 Jahre cric, 25 Jahre nachhaltiges Investieren im deutschsprachigen Raum,
25 Jahre - gepragt von Veranderungswillen, Definitions- und Forschungsarbeit
sowie Vernetzung und Standardsetzung.

Derartige Wegmarken - wie ein solches Jubildum - helfen uns Menschen
innezuhalten, zu reflektieren und uns zu fragen: Mit welchen Ideen und Zielen
sind wir damals gestartet? Wie hat sich die Zeit und wie haben wir uns in der
Zeit verandert? Und wo stehen wir heute, welche Aufgaben sind dringender
denn je, und welche neuen Ziele markieren den Weg fir die nachsten 25 Jahre?

Interessanterweise hat auch meine ganz personliche Befassung mit dem
Thema Nachhaltiges Investment im Jahr 2000 begonnen: Damals fing ich als
frisch diplomierte Sozialwissenschaftlerin in der Nachhaltigkeitsanalyse von
DAX-Konzernen beim imug Institut fir Markt-Umwelt-Gesellschaft an, einer
der bis heute noch existierenden Nachhaltigkeitsratingagenturen in Deutsch-
land. Ich kann somit die Geschichte von cric, der damals im Jahr 2000 als Nach-
folgeinitiative des bahnbrechenden Frankfurt-Hohenheimer Leitfadens gegriin-
det wurde, gut nachvollziehen. Die SRI-Szene war im Gegensatz zu heute sehr
Uberschaubar.

Fakt ist, dass wir im Finanzmarkt und generell in der Wirtschaft in den letz-
ten 25 Jahren eine unglaubliche Dynamik erlebt haben. Die grofRen Treiber
waren das Internet, die Globalisierung, der europdische Binnenmarkt und die
Digitalisierung. Krisen gab es nicht wenige, angefangen bei der Dotcom-Blase,
der Finanzkrise 2008, der Staatsschuldenkrise, den groBen Migrationsbewe-
gungen und dann schlieBlich Corona und dem russischen Angriffskrieg, der uns
heute noch massiv beeinflusst.

In dieser hochdynamischen Gemengelage hat sich das Themenfeld Nach-
haltiges Investieren immer fluide bewegt. Die Pioniere des Themas, die zu den
Grinderinnen und Grundern von cric, vom Forum Nachhaltige Geldanlagen e. V.
(FNG), der Nachhaltigkeitsbanken und anderen ersten Institutionen in dieser
Szene gehoren, hat damals angetrieben, einen anderen Umgang mit Geld zu
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wagen. Geld als Gestaltungsmittel zu verstehen - nicht als Mittel, um Kapital
anzuhdufen. Sie waren angetrieben von einer klaren Vision einer umwelt- und
sozial gerechten Welt. Und sie haben verstanden, welche Macht Kapital fur die-
sen Umbau hat. Dieser Antrieb ist immer noch zu finden, aber die Motivationen
sind vielfaltiger geworden. Wir kénnen zwischen ethischen, risikogetriebenen,
complianceorientierten, nachfragegesteuerten und chancenorientierten Motiva-
tionen unterscheiden, wenn es darum geht, Geld nach Nachhaltigkeitskriterien
anzulegen.

Das Themenfeld Sustainable Finance und das Unterthema Nachhaltiges In-
vestieren sind erwachsen geworden - wie man das mit 25 Jahren auch gemein-
hin sein sollte.

Gerade die vergangenen sieben Jahre haben zu einer enormen Reifung des
Themenfeldes beigetragen. Seit der Verdffentlichung des EU-Aktionsplans zur
Finanzierung nachhaltigen Wachstums im Jahr 2015 hat sich in der Finanzwelt
und in den Unternehmen vieles bewegt. Die Fachlichkeit der Debatte und auch
ihre Komplexitat sind auf einer hoheren Ebene angekommen. Das ist gut so,
birgt aber auch Gefahren.

Der Fokus der Regulierung lag bisher auf Transparenz und Standardisie-
rung, sodass viele Unternehmen begonnen haben, umfangreiche ESG-Daten
zu erfassen und Berichterstattungsstandards aufzubauen. Allerdings ist in den
Unternehmen zu beobachten, dass viele Aktivitaten compliancegetrieben und
leider nicht strategiegetrieben sind, was die Gefahr birgt, dass ein tatsachlicher
Wandel der Geschaftsmodelle nicht erfolgt. Nach einer Studie der Investoren-
initiative CDP und der Unternehmensberatung Oliver Wyman von Marz 2024
fuhrt lediglich eines von funf europdischen Unternehmen substanzielle Veran-
derungen in Richtung eines nachhaltigeren Geschaftsmodells durch, obwohl
mehr als die Halfte Klimatransitionsplane verabschiedet und sich noch eine
grofRere Anzahl von ihnen zu deutlichen Emissionsreduzierungen verpflichtet
hat. AulRerdem verwenden 70 Prozent der Unternehmen weniger als ein Vier-
tel ihrer Investitionsausgaben fur die Transformation zur Klimaneutralitat (CDP
und Oliver Wyman 2024, S.6). Dagegen ist das Verstandnis fur die Rolle des
Finanzmarktes in der sozial6kologischen Transformation enorm gewachsen.
Unter institutionellen Anlegern besteht durchaus Konsens daruber, hier einer-
seits Verantwortung zu Ubernehmen und andererseits aus Chancengesichts-
punkten in Zukunftstechnologien zu investieren.

Der Lackmustest besteht nun allerdings in der Frage: Hat nachhaltiges In-
vestieren unsere naturlichen Ressourcen wirklich geschutzt? Wird das Geld in
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die richtige Richtung gelenkt? Und wie kann Geld die gréRtmadgliche Wirkung
fur die sozialdkologische Transformation erreichen? Einen Teil der Antworten
werden Sie in den spannenden nachfolgenden Artikeln finden.

Meine Antwort wirde ich in den drei Dimensionen Unternehmen/Finanz-
markt, Umwelt und Gesellschaft differenzieren.

Wo stehen wir heute in den Unternehmen und im Finanzmarkt?

Es gibt meiner Ansicht nach ein Kontinuum, auf dem sich die Akteure und ihre
Geschaftsaktivitaten aufreihen lassen. Wir haben auf der einen Seite viel Er-
nichterung, Frust und Demotivation durch eine zu kleinteilige Regulierung.
Diese Stimmen sind gerade sehr laut. Dies sind nicht nur Gberforderte Akteure,
fur die das Thema Neuland ist, sondern auch langjahrig Aktive, die das Inno-
vative, das Flexible, das Ermoéglichende in starren Berichtspflichten vermis-
sen. Auf der anderen Seite lassen sich viele Unternehmen finden, die Nachhal-
tigkeit und ESG mittlerweile als normalen Business-Case sehen, als moderne
Managementdisziplin und die ganz unaufgeregt Nachhaltigkeitskriterien in ihre
Management- und Investmentstrategien integriert haben. Fir sie ist klar, dass
finanzielle, soziale und 6kologische Dimensionen sich bedingen und nur zusam-
mengedacht werden kdnnen.

Wo stehen wir heute im Umweltbereich?

Die 6kologische Situation ist desolat. Hier haben die vergangenen 25 Jahre
zu einer drastischen Verscharfung gefihrt. Laut Copernicus, dem EU-Wetter-
dienst, lag im Gesamtzeitraum von Juli 2023 bis Juni 2024 die globale Tempera-
tur 1,64 Grad Uber dem vorindustriellen Durchschnitt. In diesem Zeitraum war
jeder einzelne Monat der weltweit warmste seit Aufzeichnungsbeginn.

Bei den planetaren Belastungsgrenzen, die von Johan Rockstrom als Modell
fur einen sicheren Handlungsraum entwickelt wurden, sind im Jahr 2024 sechs
von neun Uberschritten (BMUV 2024). Dies gilt fur den Klimawandel, die Uber-
ladung mit neuartigen Stoffen, die Stickstoff- und Phosphorkreisldufe, die Ver-
anderung von SiRwassersystemen, die Anderung der Landnutzung und den
Zustand der Biosphare.

Will man einen Hoffnungsschimmer ausmachen, dann darf an dieser Stelle
Christoph Bals von Germanwatch e.V. zitiert werden, der zum diesjahrigen Erd-
Uberlastungstag am 1. August 2024 konstatiert: »Jahrzehntelang hat die Erd-
Uberlastung fast jedes Jahr zugenommen, seit knapp zehn Jahren pendelt sie
nun auf hohem Niveau. Die gute Nachricht ist, dass der Wendepunkt erreicht
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zu sein scheint. Vieles spricht dafir, dass die Uberlastung bald sinkt. Der welt-
weite Siegeszug der erneuerbaren Energien, der Speichertechniken, der E-Mobi-
litat und Warmepumpen beginnt das fossile Geschaftsmodell zu untergraben.«

Wo steht die Gesellschaft heute?

Die Gesellschaft als solche gibt es nicht, sondern sie ist hochgradig segmen-
tiert. Die aktuelle und sehr differenzierte Sinus-Milieu-Studie beschreibt ein-
drucksvoll, »dass das allgemeine Bewusstsein fir die Notwendigkeit eines
grundsatzlichen Umdenkens in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft inzwischen
weit verbreitet ist« (Schleer, Wisniewski und Reusswig 2024, S.4). 22.000 Bur-
gerinnen und Burger in 19 Landern wurden befragt, und mehr als zwei Drittel
der Befragten sind der Meinung, ein grundlegender Wandel der Wirtschafts-
und Lebensweisen sei notig, um dem Klimawandel begegnen zu kénnen. Die
Ergebnisse zeigen aber auch, dass das »Naherricken« des sozialdkologischen
Wandels zu Angsten, Vorbehalten und Gegenreaktionen fihrt, vor allem auch
gepragt von wachsenden Zukunfts- und Abstiegsangsten in der Bevdlkerung.
Hier liegt eine deutliche Aufgabe fur die Politik, aber auch flr Verantwortliche
in Wirtschaft und Gesellschaft, diejenigen Menschen frihzeitig einzubinden,
die von der Transformation fir sich persénlich Nachteile erwarten.

Wir splren also deutlich, dass wir mittendrin sind in einem tiefgreifenden
Umwalzungsprozess, der Unternehmen und ihre Geschaftsmodelle erfasst,
aber auch nicht haltmacht vor Erosionen unserer Grundwerte und Uberzeu-
gungen bis hin zu unserem demokratischen System.

Vielleicht missen wir, um Mut und Durchhaltekraft fir die nachsten Jahre
zu bekommen, uns einmal fragen, wie die Welt aussehen wird, wenn wir uns
25 Jahre in die Zukunft zoomen? Und wenn wir voraussetzen, dass das, was wir
gerade alles zum Teil mihsam anschieben, ineinandergreift und glickt?

Die Welt im Jahr 2050 plant, klimaneutral zu sein, und ist nahezu vollstan-
dig dekarbonisiert. Die Transformation unserer Energiesysteme, unserer Mobi-
litat, unseres Bau- und Wohnungswesens, unserer Lebensmittelproduktion ist
erfolgreich gelungen. Unsere Wirtschaft ist resilient und im Einklang mit den
planetaren Grenzen, und dies in der Mehrheit auch global gesehen. Alle exter-
nen Kosten sind internalisiert. Preise spiegeln die sozialen und 6kologischen
Kosten wider und haben eine wirkliche Lenkungsfunktion.

Und Sustainable Finance gibt es nicht mehr. Finance ist dann Sustainable
Finance.

Silke Stremlau, im August 2024
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Einleitung:
Ein Plddoyer fur eine interdisziplinare
Perspektivenerweiterung

Die Herausgeber

Sustainable Finance - ein Begriff, der Furore macht und tber den man auf
jeden Fall sagen kann: Hier hat sich in den letzten 25 Jahren in Theorie und Pra-
xis einiges getan. Viele sprechen vom Paradigmenwechsel oder zumindest von
einem Megatrend. Dominierte zu Beginn dieses Jahrhunderts noch die Skep-
sis, hatte sich in der Zwischenzeit die Stimmung in Richtung Party gedreht -
und droht nun wieder in eine Katerstimmung umzuschlagen. Was man namlich
auch sagen muss: Die Regulierung dieses Bereiches hat vielerorts fur Ernlch-
terung und Enttduschung gesorgt. Hinzu kommt: Der Begriff selbst ist alles
andere als klar. Wer sich umhort, erhalt unterschiedliche Definitionen zum
Begriff Sustainable Finance. Auch deshalb, weil er ein schillernder Begriff ist
und mit ihm die Hoffnung einhergeht, damit eine Antwort auf die drangenden
dkologischen und sozialen Herausforderungen unserer Zeit zu haben.

Die Politik hat begonnen, dazu eine umfangreiche Regulatorik zu entwickeln,
und in der Wissenschaft beschaftigt man sich aus unterschiedlicher Perspek-
tive mit dem Thema Sustainable Finance. Eine interessante Beobachtung dabei
ist, dass sich diese Aktivitaten oft parallel, jedoch unabhangig voneinander ent-
wickeln. Nicht nur, dass die Regulatorik manchmal auch ohne wissenschaftliche
Grundlagen auszukommen scheint - auch in den jeweiligen wissenschaftlichen
Disziplinen reicht der Blick oft kaum Uber den eigenen Tellerrand. Ein Umstand,
den dieses Buch andern mochte.

Der Verein zur Férderung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage -
cric e. V. - versteht sich seit seiner Grindung vor 25 Jahren als interdisziplinare
Schnittstelle zwischen Theorie und Praxis. Dementsprechend ist es das Anlie-
gen dieses Buches, das Thema Sustainable Finance aus verschiedenen Rich-
tungen zu beleuchten und einen Ausblick auf die zukunftigen Erfordernisse
und Herausforderungen zu geben. Der Fokus der Arbeit von cric und demnach
auch jener dieses Buches liegt auf dem Aspekt des nachhaltigen Investierens.
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Der vorliegende Sammelband - bestehend aus 30 Beitragen - soll demnach
zum einen Sustainable Finance als Forschungsgebiet mit systemisch relevan-
ten Fragestellungen verknipfen - was bisher noch nicht in ausreichendem
MaBe unternommen wurde - und zum anderen Uber die Praxis der nachhalti-
gen Geldanlage reflektieren.

Das Buch ist in drei Abschnitte gegliedert: Im ersten Abschnitt geht es da-
rum, das Thema Sustainable Finance aus der Perspektive unterschiedlicher
wissenschaftlicher Einzeldisziplinen zu beleuchten: Was sind die zentralen
Fragestellungen der jeweiligen Fachgebiete in Bezug auf Sustainable Finance?
Worauf konzentriert sich die aktuelle Forschung? Welcher Methoden bedienen
sich diese Disziplinen, und was kann die jeweilige Forschung zur gesellschaftli-
chen, politischen und wirtschaftlichen Debatte beitragen? Marco Wilkens und
Martin Rohleder beschreiben aus wirtschaftswissenschaftlicher Perspektive
die Moglichkeiten und Grenzen der nachhaltigen Geldanlage und pladieren fur
ein umfassenderes Verstandnis von der davon ausgehenden Wirkung. Anne-
Christin Mittwoch liefert eine rechtswissenschaftliche Bestandsaufnahme der
aktuellen Sustainable-Finance-Regulatorik, beschreibt den Zugang ihres Fachs
zu dieser Thematik und benennt die fur die Rechtssicherheit erforderlichen
Herausforderungen. Lisa Knoll behandelt in ihrem Beitrag die Frage, aus wel-
chen theoretischen und analytischen Blickrichtungen das Thema Sustainable
Finance in der Soziologie untersucht wird und wie sich der soziologische Zu-
griff auf dieses Thema von anderen Disziplinen unterscheidet. Eine andere
Zugehensweise auf das Thema Sustainable Finance, namlich aus theologisch-
ethischer Perspektive, beschreibt Markus Schlagnitweit in seinem Beitrag, und
er fihrt aus, warum sich die Ethik vielleicht besser als die Sozial- und Wirt-
schaftswissenschaften dazu eignet, der Komplexitat der modernen Lebensrea-
litaten gerecht zu werden.

Der zweite Abschnitt widmet sich den Schnittstellen von Sustainable Finance
zu Ubergeordneten Fragestellungen, etwa zu unterschiedlichen Konzepten von
Nachhaltigkeit, globaler Gerechtigkeit, (geo)politischen Steuerungssystemen,
Taxonomien oder Wirtschaftsmodellen. Klaus Gabriel beschreibt Nachhaltig-
keit in seinem Beitrag als einen Lern- und Suchprozess, flr dessen Entwicklung
die Kritik als solche eine unverzichtbare Voraussetzung bildet - die sich aber
nicht selbst gentgen darf, sondern selbst der Kritik auszusetzen ist. Karolin
Kirschenmann und Achim Wambach zeigen in ihrem Beitrag, welche politischen
Steuerungssysteme fur mehr Nachhaltigkeit infrage kommen. Als ein konkre-
tes Beispiel fir einen solchen systemischen Rahmen beschreibt Swantje Fiedler
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die Grundidee der sozialdkologischen Marktwirtschaft und analysiert, wie die
Prinzipien der 6kologisch-sozialen Marktwirtschaft durch geeignete Leitplan-
ken in der Praxis erfolgreich weiterentwickelt werden kénnen. Welche Erkennt-
nisse man fur Nachhaltigkeit aus der Debatte um Postwachstum ziehen kann,
fuhrt Fred Luks in seinem Beitrag aus - mit einem ambivalenten Ergebnis: So
unverzichtbar die Kritik am Wachstumsdenken fur ein tragfahiges Nachhaltig-
keitsverstandnis ist, so begrenzt bleibt doch der Nutzen der Postwachstums-
kritik, wenn sie keine tGberzeugenden Alternativen bereitzustellen in der Lage
ist. Ulrike Lohr ruft mit ihrem Beitrag das S in ESG in Erinnerung und fuhrt aus,
dass E, S und G untrennbar miteinander verwoben sind. Der Blick Gber den
Tellerrand schweift auch Uber den GroRen Teich: Max Gruenig und Brendan
O’Donnell fihren aus, wie sich das Thema ESG in den USA unter den aktuellen
politischen Rahmenbedingungen entwickelt. Catherine Marchewitz, Fernanda
Ballesteros und Franziska Schitze widmen sich der Frage, ob nachhaltige
Finanztaxonomien den Weg zu einer klimaneutralen Wirtschaft unterstitzen
kénnen und inwiefern Ubergangsaktivitaten in den Rahmenwerken bereits
berlcksichtigt werden.

Konkreter um die Praxis ethisch-nachhaltiger Geldanlagen selbst geht es
im dritten Abschnitt des Buches. Dieser Abschnitt ist wiederum in drei Teile
gegliedert. Der erste Teil bietet Praxisbeispiele aus Investorensicht: Den Beginn
machen Michael Leinwand und Stefan Hossinger. Sie beschreiben die aktu-
elle Veranlagungspraxis bei der Versorgungsanstalt des Bundes und der Lan-
der. Und in dem darauffolgenden Beitrag stellen Danyal Bayaz, Arnim Emrich
und Philipp Fehrenbacher jene des Landes Baden-Wirttemberg vor. Auch die
kirchliche Geldanlagepraxis wird vorgestellt: von Karin Bassler von der evange-
lischen Kirche in Deutschland und von Marlies Hofer-Perktold von der katho-
lischen Kirche in Osterreich. Letztere hat erstmals verbindliche Vorgaben fir
eine ethische Geldanlage erlassen. Wie eine Pensionskasse nachhaltig investie-
ren kann, beschreibt Frank Oliver Paschen von der Pensionskasse der Hambur-
ger Hochbahn, und welche Voraussetzungen fur wertbasiertes Banking gelten,
erlautert Martin Rohner. Andreas Gintschel und Christian Wiehenkamp zeigen,
wie Family Offices mit den Herausforderungen nachhaltigen Investierens umge-
hen. Mit den Mdglichkeiten und Grenzen insbesondere kleinerer privater Inves-
toren setzt sich Alexandra Bolena auseinander.

Im zweiten Teil des dritten Abschnittes stehen dann aktuelle Themen des
nachhaltigen Investierens im Zentrum: Welche Rolle der Frankfurt-Hohenhei-
mer Leitfaden - jene Grundlage, auf der in der zweiten Halfte der 1990er-Jahre
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insbesondere im deutschen Sprachraum sich Konzepte und Methoden ethisch-
nachhaltigen Investierens entwickelt haben - auch heute noch spielen kann,
analysiert Claudia DOpfner. Die moéglichen Auswirkungen der EU-Regulato-
rik fir ESG-Ratings und -Ratingagenturen untersucht Maximilian Guntermann
in seinem Beitrag. Reinhard Friesenbichler gibt anhand dreier Beispiele einen
Einblick, anhand welcher Indikatoren ESG-Ratingagenturen Bewertungen zu
Nachhaltigkeitsthemen vornehmen. Uber die Ergebnisse einer weltweit ange-
legten Stakeholderbefragung zu Nachhaltigkeitsratings bei Unternehmen infor-
mieren Robert HalBler und Kristina Ruter in ihrem Beitrag. Der Frage, wie sich
Ausschlusskriterien investmentethisch systematisieren und begrinden lassen,
geht Kevin Schaefers in seinem Beitrag nach. Einen wissenschaftstheoretischen
Beitrag zur Debatte um die »richtige« Definition von Impact Investing liefert der
cricTANK, und Young-jin Choi berichtet Uber den aktuellen Stand zur Wirkungs-
messung. Marion Ehringhaus und Luciano Leone widmen sich in ihrem Beitrag
der Bedeutung von Stewardship und skizzieren zuklnftige Entwicklungen im
regulatorischen und thematischen Bereich. Sascha Hesse geht der Frage nach,
was das nachhaltige Investieren in Bezug auf klnstliche Intelligenz zu erwar-
ten hat. Roland Kélsch beschéftigt sich in seinem Beitrag mit dem Phanomen
des Greenwashings bei nachhaltigen Finanzprodukten und der darauf reagie-
renden Regulatorik. Und einen Einblick in die Praxis nachhaltiger Investments
mit entwicklungspolitischer Zielrichtung leistet der Beitrag von Kolja Leiser und
Matthias Lehnert.

Zum Abschluss dieses dritten Abschnitts wagen die Herausgeber einen Aus-
blick auf die kinftige Entwicklung von Sustainable Finance bzw. des nachhalti-
gen Investierens. Denn aus den 30 Beitragen der Autorinnen und Autoren die-
ses Buches, die aus je eigenen akademischen und praktischen Perspektiven
verfasst wurden, lassen sich vielfaltige Erkenntnisse ziehen und miteinander in
Beziehung setzen. Die auf dieser Grundlage erstellte Thesen sollen Anregung
fur MaBnahmen und Ausgangspunkt fiir weitere Uberlegungen sein.

Unser herzlicher Dank ergeht damit an die Autorinnen und Autoren. lhre
Beitrage leisten erst das, was mit diesem Buch beabsichtigt ist: eine multiper-
spektivische Bestandsaufnahme des Themenfelds Sustainable Finance, um da-
raus Anknupfungspunkte fur mehr Interdisziplinaritat zu gewinnen.

22 Einleitung: Ein Plddoyer fiir eine interdisziplindre Perspektivenerweiterung



Die Themen Sustainable Finance und nachhaltiges
Investieren haben sich in den letzten 25 Jahren rasant
entwickelt und sind in der Mitte der Gesellschaft
angekommen. Mit ihnen ging die Hoffnung einher,
Antworten auf die drangenden okologischen und
sozialen Herausforderungen unserer Zeit zu finden.
Demgegeniiber stehen oft enttauschende Praktiken
der Regulatorik. Hat nachhaltiges Investieren unsere
naturlichen Ressourcen also wirklich geschiitzt? Wird
das Geld in die richtige Richtung gelenkt? Und wie
kann Geld die groBtmogliche Wirkung fiir die sozial-
okologische Transformation erreichen?

Der Verein zur Forderung von Ethik und Nachhaltig-
keit bei der Geldanlage (cric) zieht Bilanz und geht
diesen Fragen nach. Uber 40 Autor*innen beleuchten
Sustainable Finance und nachhaltiges Investieren aus
verschiedenen Blickwinkeln und geben Anregungen
fur eine Weiterentwicklung. Dabei diskutieren sie aus
der Perspektive unterschiedlicher wissenschaftlicher
Disziplinen und widmen sich den Schnittstellen zu
libergeordneten systemischen Fragestellungen, etwa
Konzepten von Nachhaltigkeit, globaler Gerechtigkeit,
politischen Steuerungssystemen oder Wirtschafts-
modellen. Zudem geben sie Praxisbeispiele aus Inves-
torensicht und erortern aktuelle Herausforderungen
und mogliche Losungen.
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