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Sustainable Finance: Wir
,2Artikel 9 zum Rohrkrepierer?
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Der europaische Grune Deal verfolgt hochgesteckte Ziele. Vielleicht zu hoch gesteckte: Die
Probleme beim Umsetzen werden zunehmend sichtbar, kritische Stimmen mehren sich. Die Zahl der
Artikel-9-Finanzprodukte, die nachhaltige Investitionen anstreben, nimmt eher ab als zu.

Von Andreas Dolezal

Als ,Rohrkrepierer” bezeichnet man etwas, das nicht den
erhofften Erfolg bringt. Das trifft auf das Ziel, Anlage-
gelder verstarkt in nachhaltige Investitionen umzulenken,
definitiv zu. Die seit 2. August 2022 verpflichtende Abfrage
der Nachhaltigkeitspraferenzen Uberfordert viele Kunden,
fachlich wie vom Umfang her. Alltagssorgen wie steigende
Lebenshaltungs- und Energiekosten sowie Turbulenzen an
den Finanzmarkten schmalern das Interesse an Nachhal-
tigkeit bei der Geldanlage zusatzlich. Wenn Gberhaupt Geld
zum Veranlagen vorhanden ist, stehen wieder Rendite und
Risiko im Fokus.

Anleger stellen sich zudem die Frage, ob ,hellgrine“ und
»dunkelgrine* Finanzprodukte tatsachlich halten, was
sie versprechen. Die Zahl jener, die Nachhaltigkeit bei
der Geldanlage als reinen Modetrend betrachten, nimmt
zu. Befeuert wird die Skepsis durch Berichte Uiber Klagen
von Verbraucherschiitzern gegen grofRe Fondshauser und
GeldbufRen wegen Verdacht auf Greenwashing.

Nur in Nuancen ,dunkelgriin“

Zahlreiche Investmentfonds, die nachhaltige Investitionen
anstreben (sich also mit dem Attribut ,Artikel 9“ bzw.
»~dunkelgrin“ schmuicken), enthalten nur sehr geringe
Mindestanteile an nachhaltigen Investitionen - manche
sogar nur 1 (1) %.

Den Produktherstellern ist jedoch kein Vorwurf zu machen.
Sie sind, ebenso wie die Finanzberater, Leidtragende der
unvollstandigen und lickenhaften Regularien. Geringe
Mindestanteile an EU-konformen Investitionen und
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Herabstufungen von Finanzprodukten von Artikel 9 auf
Artikel 8 (,hellgrin®) sind direkte Folgen der Versdumnisse
des europaischen Gesetzgebers. Immer mehr Fondsan-
bieter, beispielsweise DEKA, Amundi und DWS, verzichten
angesichts der regulatorischen Unsicherheiten auf die
Kennzeichnung als ,dunkelgrin®.

Kritik von héchster Stelle

Niemand geringerer als Verena Ross, Vorsitzende der
Europaischen Wertpapieraufsicht ESMA, bezeichnet das
bestehende Regelwerk als ,echte Herausforderung*
und stellt fest, dass es fur die Marktteilnehmer ,ext-
rem schwierig“ sei, sich darin zurechtzufinden. Ahnlich
auBert sich die Européische Versicherungsaufsicht
EIOPA: ,Wichtige Regulierungsinitiativen zur Ermittlung
und ordnungsgemaRen Offenlegung von Investitionen in
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten, auch im Rahmen der
EU-Taxonomie, sind noch nicht abgeschlossen®, gibt die
ranghohe Aufsichtsbehérde unverblimt zu.

Mark Branson, Prasident der deutschen Finanzdienst-
leistungsaufsicht BaFin, kommt in einem Kurzkommentar
zum Schluss, dass ,ein einfaches Labelling ,grun‘ oder
,hicht-griin‘ kaum den heterogenen und unterschiedlich
differenzierten Praferenzen von Anlegern gerecht werden
kann.*

Unvollstandiges Regelwerk

Was die Vertreter der Aufsichtsbehdrden ansprechen,
stellt die Finanzindustrie vor enorme Herausforderungen.
Die EU-Offenlegungsverordnung definiert nachhaltige
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Investitionen bekanntlich auf Basis der ESG-Kriterien. Die
EU-Taxonomie kennt bis dato aber nur Umweltziele. Soziale
Ziele und Aspekte der guten Unternehmensfliihrung lassen
auf sich warten, ebenso wie die meisten Bewertungs-
kriterien zu den Umweltzielen.

Eine vollstandige Taxonomie wiirde das Problem fir
Produkthersteller jedoch nicht |6sen, denn es fehlen
die nachhaltigkeitsbezogenen Daten der Unternehmen.
Zwar haben sich die EU-Institutionen auf neue Regeln zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung (Corporate Sustainability
Reporting Directive CSRD) politisch geeinigt, bis das Regel-
werk angewendet wird, dauert es mindestens bis 2025.

So lange kdnnen Asset Manager natdlrlich nicht auf
Unternehmensdaten, die sie fur die Titelselektion bené-
tigen, warten. Also kaufen sie ESG-Daten von namhaften
Rating-Anbietern zu. Im Vergleich der zahlreichen Anbieter
von ESG-Ratings zeigt sich, dass die Ratings sehr breit
streuen. Eine Studie des Massachusetts Institute of
Technology kommt zum Ergebnis, dass die Korrelation
von ESG-Ratings bei sechs verschiedenen Anbietern im
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Durchschnitt bei gerade einmal 0,54 (!) liegt. Wie treff-
sicher sind solche Daten?

Berichtsirrsinn und Risiken

Ein Sahnehdubchen oben drauf kredenzen die mit fast
eineinhalb Jahren Verspatung verdffentlichten technischen
Regulierungsstandards zur Offenlegungs-Verordnung. Sie
bedingen ab 1. Janner 2023 in einem bemerkenswerten
Detailgrad nachhaltigkeitsbezogene Informationen fur
Finanzprodukte - auch Informationen zu Daten, die (Stich-
wort CSRD) noch gar nicht verflgbar sind.

Zum enormen Aufwand gesellen sich aufsichts- und
zivilrechtliche Risiken, die dazu flhren, dass auch die
Compliance- und Rechts-Abteilungen der Produktherstel-
ler auf der Bremse stehen. Was uns abschlieBend zur
Eingangsfrage zurlckfuhrt: Werden ,Artikel 9“-Finanz-
produkte zum Rohrkrepierer?

P.S.: Und was bleibt bei all dieser Regulierungsflut vollends
auf der Strecke? Die echte Wirksamkeit fur Klima und
Umwelt. ]



