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PERSPEKTIVEN von Eckhard Schulte, Vorstandschef von MainSky Asset Management

/U viel Regulierung
schadet dem Ziel

» GREEN BONDS Taxonomie - von diesem Begriff
erhofft sich die EU kiinftig starkere Lenkungseffekte
von Investitionskapital in Richtung Klimaneutralitat.
Eine kritische Betrachtung von Eckhard Schulte

urch die Taxonomie — eine Klassifizierung und Ecolabel fiir

Finanzprodukte — soll in der EU bis ins kleinste Detail ge-

priift werden, ob eine Investition griin und nachhaltig ist
oder nicht. Langst ist die Diskussion dariiber entbrannt, ob eine
kennzahlenbasierte Regulierung am Ende tatsichlich zu effizien-
teren Investitionsentscheidungen unter ESG-Aspekten fiihrt oder
ob dadurch nicht genau die Lenkungseffekte nachhaltiger Inves-
titionsentscheidungen konterkariert werden.

Bevor man sich einer Antwort auf diese Frage nédhert, sollte man
sich grundsitzlich tiber die Rolle von Green Finance klar wer-
den und eine realistische Einordnung vornehmen, inwieweit die
verstdrkte Lenkung von Investitionen in Richtung 6kologisch
nachhaltiger Aktivititen dazu fiihrt, dass Unternehmen ihre
CO,-Emissionen reduzieren. Auch hier liegt es wie bei so vielen
Dingen nahe zu argumentieren, dass nicht die Investitionsent-
scheidung eines Einzelnen, aber auch nicht Green Finance in
der Gesamtheit allein die Welt vor dem Klimakollaps bewahren
kann. Aus dieser Erkenntnis heraus dann aber eine Art Verwei-
gerungshaltung einzunehmen und den Nutzen solcher Dinge in-
frage zu stellen, wire genau der falsche Schritt.

Investoren konnen ihrer gesellschaftlichen Verantwortung nur
gerecht werden, wenn eine Beurteilung jedes einzelnen Invest-
ments nach ESG-Kriterien gewihrleistet und auch die Frage
beantwortet werden kann, ob das Unternehmen ein sinnvolles
Nachhaltigkeitskonzept verfolgt. Durch ein entsprechendes In-
vestment kann man die Finanzierungskosten dieser Unterneh-
men senken und damit einen Beitrag zu einem o6kologischen
und nachhaltigen Umbau der Wirtschaft leisten. Dabei sollte
man aber nicht auf starre Methoden setzen und etwa nur in Un-
ternehmen investieren, die innerhalb eines vorgegebenen Rah-
mens aus Kennziffern bereits schon wenig CO, ausstofien. Viel-
mehr geht es darum, Unternehmen, die in einem ESG-Ranking
vielleicht noch nicht in der obersten Liga spielen, auf ihrem Weg
zur Klimaneutralitdt mit dem notigen Kapital zu unterstiitzen.

Genau hier aber konnte eine weitere Regulierung sogar kontra-
produktiv sein, die mit kennzahlenbasierten Ansitzen das Ziel
verfolgt, Investitionsentscheidungen noch strenger auf ihre
Nachhaltigkeit abzuklopfen. Wir gehen stattdessen immer
mehrdimensional vor, um eine Verkiirzung auf einige wenige
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Parameter zu vermeiden. Fiir uns muss ein Investment in der
Breite unter Nachhaltigkeitsaspekten iiberzeugen. So ist der Au-
tobauer Daimler zweifelsohne ein Emittent, der mit einer sehr
CO,-intensiven Vergangenheit auch heute noch rund 16 Tonnen
Greenhouse-Gas(GHG)-Emission pro eine Million Euro Umsatz
ausstofit. Dennoch verfolgt Daimler ein sehr schliissiges Kon-
zept zur Dekarbonisierung und hat hier erhebliche Erfolge vor-
zuweisen. In diesem Sinne iiberzeugt uns etwa der Green Bond
von Daimler, der auch die Errichtung von CO,-neutralen Produk-
tionsstitten finanziert. Auch wenn es fiir uns ohne diese Anleihe
moglich wire, einen niedrigeren CO,-Fuf’abdruck des Portfolios
zu erzielen, haben wir den Bond allokiert.

Die Beantwortung der Frage nach den tatsdchlichen Lenkungs-
effekten nachhaltigen Investierens hdngt eng mit der Frage zu-
sammen, wie man dies tut. Aus unserer Sicht fiihrt bei Green
Bonds kein Weg an einem aktiv gemanagten Fonds vorbei, der
einen umfassenden, eben nicht schematischen, aber umso 6f-
ter pragmatischen Ansatz verfolgt. Sicher wird die EU-Taxono-
mie ihren Beitrag zu einer weiteren Standardisierung des noch
jungen Marktes fiir griine Anleihen leisten. Die Politik lduft aber
auch Gefahr, mit noch mehr Regulierung Investoren daran zu
hindern, mit ihren Entscheidungen auch Unternehmen zu finan-
zieren, die sich auf den zweiten Blick auf einem guten Weg hin
zu nachhaltigem Wirtschaften befinden, aber durch das Raster
starrer Kennziffern gefallen sind.
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