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Abstract

Das Land Baden-Wurttemberg legt direkt oder mittelbar einen zweistelligen
Milliardenbetrag auf internationalen Kapitalmarkten an. Diese Finanzanlagen
folgen seit 2023 dem Gesetz fur nachhaltige Finanzanlagen. Das Gesetz hat den
Anspruch, die Anlageentscheidungen in Einklang mit den Werten des Landes
zu bringen, die sich in Gesetzen und internationalen Abkommen spiegeln. Das
Finanzministerium hat dazu im Gesetz das »magische Dreieck« der Finanzanlage
um die Dimension Nachhaltigkeit erweitert. Nachhaltigkeit bedeutet im Sinne
des Gesetzes die Orientierung am 1,5-Grad-Ziel aus dem Pariser Klimaabkom-
men sowie die Einhaltung weiterer 6kologischer, sozialer und menschenrecht-
licher Kriterien. Die Regelungen des Gesetzes werden im vorliegenden Beitrag
im Detail erlautert. Es soll Vorbildcharakter fur andere 6ffentliche Finanzanle-
ger entwickeln. Der Verweis auf das Gesetz im aktuellen Empfehlungspapier
des Sustainable-Finance-Beirats des Bundes aus 2024 zeigt die Wichtigkeit sol-
cher Beispiele.

»[...] Die Finanzanlagestrategie des Landes entwickeln wir auch mit Blick auf
die Pariser Klimaschutzziele sowie Umwelt-, Sozial- und Menschenrechts-
standards weiter. Konkret bedeutet das: Bis zum Jahr 2022 werden wir in
der Finanzanlagestrategie des Landes die Ausrichtung auf das 1,5-Grad-
Ziel und die Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen per Gesetz ver-
ankern. Gelder des Landes, die diesen Kriterien nicht entsprechen, wer-
den werterhaltend umgeschichtet. Fir landeseigene Unternehmen und
Unternehmen, bei denen das Land groBter Anteilseigner ist, treiben wir
dies ebenfalls voran. Dabei orientieren wir uns an der EU-Taxonomie fur
6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.« (Koalitionsvertrag 2021,
S.17)
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Im Koalitionsvertrag der Landesregierung Baden-Wurttembergs - bestehend
aus Bundnis 90/Die Grinen und der CDU - aus dem Jahr 2021 wurde dieser
klare Auftrag formuliert. Welche Bedeutung dem Thema zugemessen wird,
zeigt sich auch darin, dass der oben zitierte Absatz prominent im 1. Kapitel des
Koalitionsvertrags niedergeschrieben wurde.

Motivation, Weg, Umsetzung und weiteres Vorgehen werden in den folgen-
den fUnf Kapiteln dargestellt: (1) Finanzanlagen des Landes Baden-Wirttem-
berg, (2) Motive fur Nachhaltigkeit in der Finanzanlage, (3) Inhalt des Gesetzes
fur nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wurttemberg (NaFiBWG), (4) Stand der
Umsetzung sowie (5) die Evaluation nach vier Jahren.

1. Finanzanlagen des Landes Baden-Wirttemberg

Baden-Wirttemberg legt sowohl kurzfristig als auch langfristig Gelder am Kapi-
talmarkt an.

Kurzfristig ist es die Aufgabe der Landesregierung, dafiir zu sorgen, dass das
Land jederzeit liquide und damit zahlungsfahig ist und seinen finanziellen Ver-
pflichtungen plnktlich nachkommen kann: Dazu zdhlen zum Beispiel die Zah-
lung der Gehalter von Polizistinnen und Polizisten, Richterinnen und Richtern,
Lehrerinnen und Lehrern und Erzieherinnen und Erziehern, aber auch die Aus-
gaben fir StraBenunterhalt oder die Zuschisse an die Kommunen. In der Zeit
zwischen dem Geldeingang und der Verwendung werden die Gelder besichert
oder im Bereich der institutsgesicherten Banken, Landes- und Forderbanken
angelegt. Der Anlagezeitraum liegt aktuell zwischen einem Tag und rund drei
Monaten.

Langfristig investiert das Land Baden-Wirttemberg, um in der Zukunft
anstehende Pensionszahlungen abzufedern. Daflr hat das Land zwei Sonder-
vermoégen geschaffen: die Versorgungsricklage und den Versorgungsfonds. Die
Versorgungsrucklage umfasst derzeit ca. 4,82 Milliarden Euro (Stand 31. 8.2024)
und wird aktiv von zwei privaten Kapitalverwaltungsgesellschaften gemanagt.
Beim Versorgungsfonds - er umfasste am 31.8.2024 rund 7,72 Milliarden
Euro - greift Baden-Wirttemberg auf das passive Management der Bundes-
bank zurtck. Daneben legen diverse andere Akteure im Land langfristig Geld
an. Dazu gehoren Universitaten, Beteiligungen oder Stiftungen. Die grof3te Ein-
heit ist die Baden-Wirttemberg Stiftung gGmbH mit einem Stiftungskapital von
2,25 Milliarden Euro (Stand 31.12.2023). Die am Kapitalmarkt langfristig inves-
tierten Finanzanlagen umfassen derzeit 1,59 Milliarden Euro (Stand 31. 8.2024).
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Im Marz 2023 wurde im Rahmen des Gesetzes flr nachhaltige Finanzanlagen
in Baden-Wurttemberg (NaFiBWG) Nachhaltigkeit als Grundprinzip der Anlage-
entscheidung fur Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes Baden-Wirttem-
berg eingefihrt. Das Gesamtvolumen aller betroffenen Finanzanlagen wurde im
Rahmen des Gesetzgebungsprozesses auf 17 Milliarden Euro beziffert. Neben
den wirtschaftlichen Grundsatzen Rentabilitat, Sicherheit und Liquiditdt wurde
inklusive der Nachhaltigkeit ein neues magisches Viereck fur die Anlagen im Ein-
flussbereich des Landes etabliert.

2. Motive fiir Nachhaltigkeit in der Finanzanlage

Der Uberwiegende Teil der Gelder, die im Rahmen des NaFiBWG angelegt wer-
den, sind 6ffentliche Mittel, die sich aus Steuereinnahmen des Landes generie-
ren. Die Verantwortung, die mit dieser Finanzanlage einhergeht, wurde tUber
lange Jahre rein wirtschaftlich definiert. Welche Aktivitaten tber die internatio-
nalen Kapitalmarkte finanziert werden, stand nicht im Fokus der handelnden
Akteure und Entscheidungsgremien. Auf eine Lenkungswirkung der Anlagen
wurde verzichtet. Damit war Baden-Wirttemberg nicht allein. Lange nutzten
weder der Bund noch die anderen Lander die Mdglichkeiten der eigenen Geld-
anlage und wurden ihrer Vorbildrolle nicht gerecht.

Und auch Privatanleger wissen bis heute selten, in welche Firmen ihre
Lebensversicherungsbeitrage investiert werden. Institutionelle Anleger kennen
zwar meist die Firmen, interessieren sich aber primar fir deren Gewinnerwar-
tungen, Dividenden- oder Zinszahlungen und Kursentwicklung, weniger fir die
Einhaltung von Arbeitnehmerrechten oder die Treibhausgasemissionsbilanz.
Ganz im Gegensatz zur seit Jahrzehnten steigenden Aufmerksamkeit fir Kon-
sumentscheidungen und deren mogliche negative Effekte (Kinderarbeit, dko-
logische Zerstdérung) schaute man am Finanzmarkt lange nur auf abstrakte
Zahlen (Rendite, Zins), ohne mogliche realwirtschaftliche Auswirkungen zu
berlcksichtigen.

Ein wichtiges Motiv fur die nachhaltige Anlagestrategie von Baden-Wurt-
temberg ist es, seiner Vorbildfunktion auch am Kapitalmarkt gerecht zu wer-
den. Damit werden Anlagen in renditetrachtige Geschaftsmodelle unmaéglich,
wenn sie den Werten des Anlegers Baden-Wirttemberg widersprechen. Wenn
Deutschland beispielsweise ein internationales Abkommen gegen Streubom-
ben unterzeichnet, darf somit nicht in Hersteller von solchen Waffen inves-
tiert werden. Das Land hat den politischen Anspruch formuliert, »seinem Kapi-
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tal eine Richtung zu geben«. Durch das NaFiBWG wurde der konkrete Rahmen
dafur gesetzt.

Erstmals wurde so ein Anspruch im Pariser Klimaschutzabkommen formu-
liert: Eines der drei Hauptziele des Ubereinkommens von Paris ist die Lenkung
von Finanzmitteln im Einklang mit den Klimaschutzzielen (vgl. Paris Agreement
2015, Artikel 2, S.22).

Der Gedanke dahinter: Der Staat wird die notwendige Transformation des
Energie- und Wirtschaftssystems nicht allein finanzieren. Ein wichtiges Puzzle-
stlck zur Erreichung unserer Klimaziele sind private Unternehmen und private
Investitionen: in erneuerbare Energien, in neue Technologien wie Batteriespei-
cher oder Wasserstoff, in ressourceneffiziente Produkte oder in den Schutz der
Biodiversitat. Ohne diese privaten Investitionen werden weder Baden-Wirt-
temberg noch die Bundesrepublik Deutschland ihre Klimaziele erreichen.

Fur die privatwirtschaftlichen Investitionen braucht es zusatzlich marktwirt-
schaftliche Anreize, wie z. B. einen ordnungspolitisch angemessenen CO,-Preis.
Aber auch die geblndelte Kraft vieler Finanzmarktakteure kann Lenkungswir-
kung entfalten. Dabei spielt die indirekte Wirkung von Transparenzanforderun-
gen und Nachfragen der Investoren wahrscheinlich eine grof3ere Rolle als Preis-
effekte Uber eine Veranderung der Nachfrage nach nachhaltigen bzw. nicht
nachhaltigen Anlagen.

Das Ubereinkommen von Paris wurde 2015 beschlossen, und die dort verein-
barten Klimaziele wurden vom Bundesverfassungsgericht 2021 als bindend ein-
gestuft (vgl. BVerfG 2021). Der Klimaschutz darf nach dem Urteil nicht zulasten
spaterer Generationen aufgeschoben werden. Das Land Baden-Wirttemberg
hat sich zu den Klimazielen von Paris bekannt und geht das Thema Klimaschutz
daher in der Breite an, auch im Bereich der Finanzanlagen.

Dabei hat Baden-Wiirttemberg als groBes und wirtschaftlich starkes Land
im Herzen von Europa eine Vorbildfunktion. Und dieser will die Landesregie-
rung nachkommen. lhr ist dabei bewusst, dass Baden-Wurttemberg allein mit
seinen Investitionsentscheidungen nicht die Markte bewegt. Was aber schon
nach Verabschiedung des Gesetzes deutlich wurde, ist, dass andere institutio-
nelle Investoren sich die Regelungen des Landes genau anschauen.
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3. Inhalt des Gesetzes fiir nachhaltige Finanzanlagen
in Baden-Wurttemberg (NaFiBWG)

Das Finanzministerium hat im Gesetzentwurf des NaFiBWG das »magische
Dreieck« der Finanzanlage um die Dimension Nachhaltigkeit erweitert. Nach-
haltigkeit bedeutet im Sinne des Gesetzes die konsequente Orientierung am
1,5-Grad-Ziel sowie die Einhaltung weiterer dkologischer, sozialer und men-
schenrechtlicher Kriterien. Die vierte Dimension - Nachhaltigkeit - steht dabei
auf einer Stufe mit Rentabilitat, Sicherheit und Liquiditat, damit Zielkonflikte
in einer Abwagung der verschiedenen Ziele adressiert werden kdnnen. Dieses
»magische Viereck« bildet nach Verabschiedung des Gesetzes im Parlament im
Fruhjahr 2023 die Richtschnur bei allen Anlageentscheidungen des Landes und
seinen Beteiligungen, Anstalten und Stiftungen.

Das Gesetz fur nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wurttemberg trat am
1. Marz 2023 in Kraft.

Die gesetzliche Verankerung ist enorm wichtig. Durch sie wird sichergestellt,
dass Vertreterinnen und Vertreter des Eigentimers explizit die Ziele der Finanz-
anlage festlegen. Fir die Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes Baden-
Wirttemberg ist dies das Parlament. Beauftragte Vermdgensverwalter kdnnen
sich im Rahmen der treuhanderischen Verantwortung auf die formulierten Ziele
beziehen. Eine Abwagung zwischen Anlagegrundsatzen wird so erst ermoglicht.
Zuletzt hat der Sustainable Finance Beirat des Bundes genau aus diesem Grund
eine gesetzliche Regelung von Nachhaltigkeit als Anlagegrundsatz auch fur die
diversen &ffentlichen Finanzanlagen des Bundes empfohlen (vgl. Sustainable
Finance Beirat des Bundes 2024).

Ein weiterer Grund fur die gesetzliche Regelung waren die Vereinheitlichung
der Prinzipien der Finanzanlagen innerhalb Baden-Wirttembergs und damit
eine Professionalisierung. Deshalb regelt das Gesetz die Finanzanlage umfas-
send, nimmt also alle vier Anlagegrundsatze in den Blick und nicht allein das
Thema Nachhaltigkeit.

SchlieBlich soll das Gesetz Vorbildcharakter fir andere 6ffentliche Finanzan-
leger haben. Der Verweis auf das Gesetz im Empfehlungspapier des Sustainable
Finance Beirats des Bundes zeigt die Wichtigkeit solcher Beispiele.

Das NaFiBWG gilt fur alle Finanzanlagen des Landes Baden-Wirttemberg,
die das Land selbst verwaltet oder durch Dritte im Auftrag verwalten I3sst. Es
gilt zusatzlich fur die Finanzanlagen der landesunmittelbaren Anstalten des
offentlichen Rechts, deren alleiniger Trager das Land Baden-Wirttemberg ist.
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Auch die Anstalten, fur die das Land unbeschrankt haftet, die landesunmittel-
baren Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts, die laufende Mittel aus dem Lan-
deshaushalt erhalten, und die vom Land errichteten Stiftungen des &ffentlichen
Rechts, bei denen das Land alleiniger Stifter ist, unterliegen dem NaFiBWG.

Daruber hinaus gibt es ein sogenanntes Hinwirkungsgebot. Dieses besagt,
dass das Land Baden-Wirttemberg bei Unternehmen, an denen das Land
mehrheitlich beteiligt ist, im Rahmen der rechtlichen Méglichkeiten darauf hin-
wirkt, dass die Anlagegrundsatze des NaFiBWG eingehalten werden. Das gilt
auch fur Stiftungen des 6ffentlichen Rechts und Stiftungen des birgerlichen
Rechts, bei denen das Land Baden-Wirttemberg Mitstifter ist. Bei Neugrin-
dungen von privaten Stiftungen, bei denen das Land alleiniger Stifter ist, ist die
Anwendung der Anlagegrundsatze des NaFiBWG fUr das Land Baden-Wdirttem-
berg von Anfang an obligatorisch.

Die vier Anlagegrundsatze Sicherheit, Rentabilitat, Liquiditat und Nachhal-
tigkeit, das »magische Viereck« der Finanzanlage, werden im Gesetz wie folgt
detailliert:

Sicherheit

Zur Steuerung des Anlagegrundsatzes Sicherheit, also der Wahrscheinlichkeit
eines Zahlungsausfalls oder starker Wertschwankungen, empfiehlt das Gesetz,
das Anlageuniversum auf groRe gangige Indizes zu begrenzen. Daneben soll
das Geschaftspartnerrisiko durch Definition von addaquaten Ratinguntergren-
zen und eine angemessene Streuung der Anlagen minimiert werden.

Rentabilitdt

Um den zweiten Anlagegrundsatz Rentabilitat professionell zu verfolgen, sol-
len Anlagerichtlinien geeignete Vergleichsindizes definieren. Damit diese Ver-
gleichsindizes nicht nur fur die Messung des finanziellen Erfolgs herangezogen
werden kdnnen, sondern auch fur zentrale Nachhaltigkeitskennzahlen als Maf3-
stab dienen, kann auf nachhaltige Indizes gesetzt werden. Beim Thema Ren-
tabilitat sollten die Finanzanleger im Land Baden-Wirttemberg zudem die
Gebuhren fur Finanzprodukte im Blick behalten. Je nach GroRe des verwalte-
ten Vermoégens kdnnen diese u.a. tUber den starkeren Einsatz von ETFs statt
Publikumsfonds oder aber die regelméRige Uberprifung und Verhandlung der
Konditionen von Vermdgensverwaltern reduziert werden.
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Liquiditét

Mit der Liquiditat von Finanzanlagen beschreibt man die Verfigbarkeit der Mit-
tel. Ist es aufwendig, die Anlagen zu veraduBern? Gibt es einen Markt fir die
Anlagen? Je schneller eine Anlage aufgeldst oder veraul3ert werden kann, desto
liquider ist sie. Im Bereich Versorgungsfonds und Versorgungsricklage stellt
das Land Baden-Wurttemberg die Moglichkeit einer kurzfristigen Entnahme
sicher, da ausschlieBlich in Anleihen und Aktien investiert wird. Andere Finanz-
anlagen, z.B. von Stiftungen, umfassen auch eigene Immobilienfonds, deren
VerauBerung nicht immer kurzfristig moglich ist. Noch weniger liquide sind pri-
vate Beteiligungen an Unternehmen oder Infrastrukturfonds mit fester Mittel-
bindung Uber mehrere Jahre.

Nachhaltigkeit

Der Anlagegrundsatz Nachhaltigkeit setzt sich aus mehreren Elementen zusam-
men: der Orientierung am 1,5-Grad-Ziel des Pariser Klimaschutzabkommens,
der Orientierung an der EU-Taxonomie fiur dkologisch nachhaltige Wirtschafts-
aktivitaten, der Berlcksichtigung der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Natio-
nen, dem Ausschluss kontroverser Geschaftsfelder und -praktiken und den Kri-
terien fUr den Ausschluss staatlicher Emittenten.

Baden-Wirttemberg richtet seine Anlagen auf die Erreichung des 1,5-Grad-Ziels
aus. Aber was heifl3t das genau? Grundannahme ist, dass ein Finanzanlageport-
folio aus Wertpapieren in Unternehmen, das sich am 1,5-Grad-Ziel orientiert,
mindestens den gleichen Treibhausgasabbaupfad nachweisen soll, der auf
gesamtgesellschaftlicher Ebene notwendig ist, um das Ziel zu erreichen (vgl.
Verordnung [EU] 2020/1818). Das jahrliche Reduktionsziel der Treibhausgasinten-
sitat betragt dabei durchschnittlich sieben Prozent. Dartber hinaus verpflich-
tet sich das Land Baden-Wurttemberg, ein Portfolio zu halten, das eine um
50 Prozent niedrigere Treibhausgasintensitat als das gesamte Anlageuniversum
aufweist. Diese Methodik ermdglicht es, auch solche Unternehmen im Portfolio
zu behalten, die sehr treibhausgasintensiv sind. Dies ist eine bewusste Ent-
scheidung, da die alleinige Investition in treibhausgasarme Geschaftsmodelle
ignorieren wirde, dass gerade auch dort die Transformation begleitet werden
muss, wo es schwierig ist, also beispielsweise in der Zement- oder Grundstoff-
industrie.

Im Bereich der fossilen Energien sehen die Energieszenarien fur die 1,5-Grad-
Zukunft einen deutlichen Rickgang bis 2050 im Energiemix. Dementsprechend
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werden Unternehmen, die hohe Umsatzanteile mit den jeweiligen fossilen
Energiequellen erzielen, als dauerhaft nicht nachhaltig klassifiziert und ausge-
schlossen: Bei Kohle liegt die Schwelle bei einem Prozent, bei Ol bei zehn Pro-
zent, bei fossilem Gas bei 50 Prozent. AuBerdem werden Stromerzeuger ausge-
schlossen, die 50 Prozent oder mehr ihrer Einnahmen mit der Stromerzeugung
mit einer Treibhausgas-Emissionsintensitdt von mehr als 100 g Kohlenstoff-
dioxid-Aquivalente je Kilowattstunde erzielen.

Die EU-Taxonomie ist ein System der EU-Kommission zur Klassifizierung éko-
logisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten. Mit ihrer Hilfe sollen Investoren
bewusster und zielgerichteter nachhaltig investieren und diese Art von Geldan-
lagen anderen Investitionen vorziehen kdnnen. Folgende Ziele sind in der EU-
Taxonomie geregelt (vgl. Verordnung [EU] 2020/852): Klimaschutz, Anpassung
an den Klimawandel, nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeres-
ressourcen, Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und Verminde-
rung der Umweltverschmutzung und der Schutz und die Wiederherstellung der
Biodiversitat und der Okosysteme. Sollte eines oder mehrere dieser sechs Ziele
signifikant beeintrachtigt sein (»Do no significant harm«-Prinzip), sind Investi-
tionen in diese Unternehmen nicht moglich bzw. missen umgeschichtet wer-
den. Zudem sind Unternehmen zu bevorzugen, die nachweislich einen wesentli-
chen Beitrag zu einem oder mehreren der Ziele leisten. Informationen Uber die
Beitrage zu VerstéBen gegen Umweltziele der EU-Verordnung werden aufgrund
erganzender EU-Gesetzgebung zu Offenlegungs- und Berichtspflichten zuneh-
mend Teil von Geschéaftsberichten von Unternehmen. Soweit dies (noch) nicht
der Fall ist, greift das Land Baden-Wurttemberg auf Informationen von spezia-
lisierten Nachhaltigkeitsagenturen zurtck.

Im Jahr 2015 verabschiedeten die Vereinten Nationen die Agenda 2030.
Darin haben sich alle Nationen auf 17 globale Ziele flr eine bessere Zukunft
verpflichtet. Leitbild der Agenda 2030 ist es, weltweit ein menschenwurdiges
Leben zu ermdglichen und gleichzeitig die natlrlichen Lebensgrundlagen dauer-
haft zu bewahren. Dies umfasst dkonomische, 6kologische und soziale As-
pekte. Dabei unterstreicht die Agenda 2030 die gemeinsame Verantwortung
aller Akteure: Politik, Wirtschaft, Wissenschaft, Zivilgesellschaft und jedes ein-
zelnen Menschen (vgl. Vereinte Nationen 2015). Ein Unternehmen wird aus dem
Anlageuniversum ausgeschlossen, wenn es eines oder mehrere der 17 Nachhal-
tigkeitsziele der Vereinten Nationen erheblich beeintrachtigt oder behindert.
Dies kdnnen sowohl Auswirkungen der Produkte als auch der Geschaftstatigkeit
sein. Externe Nachhaltigkeitsagenturen stellen diesbezuglich Beitragsanalysen
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zur Verflgung, die als Grundlage fur den Ausschluss aus dem Anlageuniversum
genutzt werden kénnen.

Mit dem NaFiBWG schliet Baden-Wirttemberg dartber hinaus gezielt
Unternehmen aus, die in kontroversen Geschaftsfeldern aktiv sind bzw. kont-
roverse Geschaftspraktiken an den Tag legen. Ausschlisse aus ethischen bzw.
Okologischen Erwagungen werden fir Geschaftsaktivitdten im Bereich kontro-
verser Waffen, also Antipersonenminen, Streubomben sowie ABC-Waffen, im
Bereich der Atomenergie, fir Tabakanbau und fur grine Gentechnologie gere-
gelt. Die Einhaltung der Standards der UN-Leitprinzipien fur Wirtschaft und
Menschenrechte und der Leitsatze der Organisation fur wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung fur multinationale Unternehmen (OECD-Leitsatze)
werden als ergdnzende Mindestanforderung definiert, um unter anderem die
Einhaltung der Menschenrechte, die Vermeidung von Korruption und die Ein-
haltung von Arbeitsstandards sicherzustellen. Fur den Ausschluss ist es ausrei-
chend, wenn lediglich ein Kriterium nicht erfullt ist.

Fir Staaten werden die Unterzeichnung und Ratifizierung der malRgeblichen
internationalen Abkommen im Bereich Klimaschutz, Biodiversitat, Menschen-
rechte und ABC-Waffen sowie Streubomben und Antipersonenminen zur Vor-
aussetzung fur den Kauf von Wertpapieren gemacht. Selbstverstandlich wer-
den auch Staaten ausgeschlossen, die Angriffskriege fihren. Die Idee hinter
dieser Regelung lautet: Baden-Wdirttemberg finanziert nur Staaten, die auf glo-
baler Ebene mittels Abkommen die gleichen Wertvorstellungen geduRBert haben
wie Deutschland.

Die Nachhaltigkeitskriterien werden flankiert von einer Regelung zum Enga-
gement. Im Rahmen der Mdglichkeiten als Anleger soll durch Interaktion und
Abstimmung Einfluss auf den Ubergang der Unternehmen zu nachhaltigeren
Tatigkeiten im Sinne des NaFiBWG geltend gemacht werden. Konkret heil3t das:
aktive Nutzung von Aktionarsrechten statt passives Beobachten.

Die Umsetzung der Vorgaben erfolgt in den Anlagerichtlinien der jeweiligen
Finanzanlage. Das Gesetz schafft die Flexibilitat, die Umsetzung fir bestehende
Anlagen so auszugestalten, dass Wertverluste aufgrund von Umschichtungen
vermieden werden.

Die Regelung als Sollvorgabe berlcksichtigt, dass einzelne Finanzanlagen auf
indexgebundene oder vereinheitlichte Finanzprodukte setzen, zum Beispiel auf-
grund des geringen Umfangs des einzelnen Vermdgens oder als flexibles Instru-
ment der Portfoliosteuerung. In diesen Fallen ist dasjenige Produkt zu wahlen,
das die Vorgaben des Gesetzes in moglichst hohem MaRe berlcksichtigt.
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4. Stand der Umsetzungin Baden-Wirttemberg

Baden-Wurttemberg hat mit der Umsetzung des NaFiBWG zunachst im Pen-
sionsvermdgen begonnen. Im Versorgungsfonds wurde die Umstellung der
zwei nachhaltigen Aktienindizes auf Paris-Aligned-Benchmark-Standard bereits
zum 17. Mdrz 2023 vollzogen. In der Versorgungsriicklage gestaltete sich die
Umsetzung als anspruchsvoller, da im Bereich des aktiven Managements Neu-
land betreten wurde. Das Land Baden-Wurttemberg greift dabei auf Nachhal-
tigkeitsdaten von ISS ESG zurlck, die eine Negativliste mit ausgeschlossenen
Staaten und Unternehmen sowie Informationen zu Treibhausgasemissionen
von Unternehmen und zu den Beitragen zu den sechs Umweltzielen der EU-
Taxonomie umfassen. Die endgultige und gesetzeskonforme Umsetzung in der
Versorgungsriicklage konnte so bis Ende 2023 erfolgen.

Noch offen ist die Umsetzung des Themas Engagement im Versorgungsfonds,
da die Bundesbank im Gegensatz zu den Vermogensverwaltungsgesellschaf-
ten in der Versorgungsrucklage diesbezuglich keine Dienstleistungen anbieten
kann.

Flir die weiteren Finanzanlagen wird Ende 2024 der Stand der Umsetzung
erstmalig erhoben, um dem Landtag dann in 2025 - zwei Jahre nach Verab-
schiedung des Gesetzes - einen ersten Bericht zur Verflgung zu stellen.

5. Evaluation nachvier Jahren

Im NaFiBWG hat sich die Landesregierung verpflichtet, das Gesetz vier Jahre
nach Inkrafttreten zu evaluieren und gegebenenfalls geeignete Anpassungen
vorzunehmen. Dies tragt dem Umstand Rechnung, dass der Finanzmarkt und
die im NaFiBWG aufgegriffenen Nachhaltigkeitsthemen einem sehr dynami-
schen Wandel unterliegen. Dabei soll die Evaluation insbesondere die veran-
derten Rahmenbedingungen flr die Nachhaltigkeitsziele am Finanzmarkt und
die Auswirkungen der Anwendung des Gesetzes sowie die Rendite und das
Risiko im Vergleich zum Anlageuniversum in den Blick nehmen.

Rahmenbedingungen fiir die Nachhaltigkeitsziele

Das 1,5-Grad-Ziel ist sehr ambitioniert. Schon in 2024 liegt die globale Erwar-
mung etwa auf diesem Niveau im Vergleich zum vorindustriellen Zeitalter. Zwar
sieht das 1,5-Grad-Ziel eine gewisse Uberschreitung der Marke auf dem Weg
bis 2050 vor (»limited overshoot«). Es bleibt jedoch zu konstatieren, dass die
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Zielerreichung von Jahr zu Jahr zu einer grofReren Herausforderung wird. Das
heilt jedoch nicht, dass nun alle Anstrengungen eingestellt werden sollten - im
Gegenteil. Es ging bei den Szenarien des Weltklimarats immer um Wahrschein-
lichkeiten. Je warmer, desto wahrscheinlicher werden Extremwetterereignisse.
Je warmer, desto eher kénnten Permafrostbdden auftauen oder Eiskappen ab-
schmelzen. Je warmer, desto unklarer und riskanter die Auswirkungen dieser
Ereignisse.

Vier Jahre nach EinfUhrung des Gesetzes wird deshalb nicht das 1,5-Grad-
Ziel infrage gestellt werden. Es sollte aber geprift werden, ob die zugrunde
gelegten Annahmen weiter stimmen: Reichen sieben Prozent durchschnittliche
Reduktion der Treibhausgasintensitat aus? Oder ist das Ziel angesichts der welt-
weiten Entwicklung gar zu ambitioniert? Ist es Unternehmen im Portfolio gelun-
gen, die Treibhausgasintensitat zu reduzieren? Oder mussten regelmaRig Unter-
nehmen mit héherer Treibhausgasintensitat gegen Unternehmen mit geringerer
Treibhausgasintensitat ausgetauscht werden?

Je nach den Antworten auf diese Fragen kdnnte die Evaluation die bestehen-
den Regeln infrage stellen oder sie bestatigen.

In diesem Zusammenhang kann auch ein Blick darauf geworfen werden, wel-
che Zusammenhange zwischen Anlegerverhalten und Klimawandel in der For-
schung bis dahin identifiziert werden kdnnen - und welche nicht. Zuletzt haben
sich manche Fachartikel eher skeptisch gezeigt, inwieweit Anlageentscheidun-
gen Unternehmen direkt zur Transformation motivieren kénnen (vgl. Gosling
2024). Sollte sich dies erharten, kdnnten Fragen hinsichtlich der Systematik auf-
kommen. Das Parlament kdnnte die Regeln aber auch trotz schwer nachweis-
barer direkter Wirkung bestatigen, wenn weiter die Wertekongruenz im Vor-
dergrund steht - also Anlegen dort, wo Unternehmen nach den Werten des
Anlegers handeln - oder die indirekten Wirkungskanale (vgl. Marti etal. 2024).

Rahmenbedingungen am Finanzmarkt

Das regulatorische Umfeld am Finanzmarkt hat sich in den letzten Jahren eben-
falls rapide entwickelt. Nach vier Jahren wird zu prifen sein, welche Relevanz
die Regelwerke haben, auf die das NaFiBWG direkt oder indirekt Bezug nimmt.
Bisher ist festzuhalten, dass die Bedeutung der »Paris-aligned Benchmarks«
weiter steigt. Direkte Verweise finden sich in den Vorgaben zur Gestaltung von
Fonds mit Nachhaltigkeitszielen (Artikel-9-Fonds) gemaR der Offenlegungs-
verordnung sowie in der Namensrichtlinie der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsicht (ESMA).
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Im Bereich der EU-Taxonomie werden zum Evaluationszeitpunkt erstmals
mehrere Jahre Daten aus dem Berichtswesen der Unternehmen vorliegen.
SchlieB3lich werden sich die Vorgaben fur Nachhaltigkeitsdaten und deren Anbie-
ter weiterentwickeln. All diese Aspekte kdnnten Anlass geben, das NaFiBWG an
bestimmten Punkten zu hinterfragen oder die bestehende Ausgestaltung zu
bestatigen.

Rendite und Risiko im Vergleich zum Anlageuniversum

Die Evaluation des Gesetzes fur nachhaltige Finanzanlagen muss schlieRlich
auch einen Blick darauf werfen, inwieweit die weiteren Anlagegrundsatze von
der starkeren Berlcksichtigung der Nachhaltigkeit berthrt worden sind. Der
Mal3stab ist dabei der jeweilige Vergleichsindex, der das Anlageuniversum defi-
niert. Rein deskriptiv kann zum Evaluationszeitpunkt festgehalten werden, ob
die Rendite hoher oder niedriger lag, als wenn in den breiten Index ohne Ein-
schrankungen investiert worden ware. Gleiches wird fur die Schwankungsbreite
im Betrachtungszeitraum mdglich sein. Um daraus aber differenzierte Aussa-
gen abzuleiten, mussen andere Effekte herausgerechnet werden. Wenn die bes-
sere Rendite am durchschnittlich hoheren Risiko der Titel ldge, dann darf sie
beispielsweise nicht der Nachhaltigkeit zugeschrieben werden. AuBerdem wird
es interessant sein, welche Regelungen sich besonders positiv oder negativ auf
Rendite oder Risiko ausgewirkt haben.

Fachartikel legen nahe, dass es einen gewissen Zielkonflikt zwischen nach-
haltiger Anlage und risikoadjustierter Rendite gibt (vgl. Zerbib 2022). Dieser
theoretische Zielkonflikt ist in der Gesetzesbegrindung bereits adressiert. Je
nachdem, wie das tatsachliche Ergebnis aussieht, muss das Parlament nach
der Evaluation prufen, ob das Erreichen der gesetzten Nachhaltigkeitsziele fur
die Finanzanlage etwaige Renditenachteile aufwiegt - fur einzelne Regelungen
und im Ganzen.

Einschrankungen aus Renditeerwagungen mussen politisch aber Fragen wie
diesen standhalten: Will und sollte das Land Baden-Wurttemberg mit Men-
schenrechtsverletzungen Geld verdienen? Mit Umweltverschmutzung? Mit
der Ausbeutung von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern? Die Landesregierung
Baden-Wirttembergs beantwortet diese Fragen mit einem klaren »Nein«.

Nach der Evaluation liegt es dann am Gesetzgeber, ob er Anpassungen am
Gesetz vornehmen will.
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Durch das NaFiBWG hat das Land Baden-Wirttemberg gezeigt, wie 6ffentliche
Anleger am Kapitalmarkt ihrer Vorbildfunktion gerecht werden kénnen. Mit
diesem Beitrag mdchten wir dafir werben, dass sich weitere Akteure unserer
Anlagestrategie anschlieBen. Damit wirden die Mechanismen des Kapital-
markts starker genutzt und die 6ffentlichen Mittel wirksam angelegt.
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cric -

Corporate Responsibility Interface Center -
Verein zur Foérderung von Ethik und
Nachhaltigkeit bei der Geldanlage

Der vorliegende Sammelband wird von cric zu seinem 25-jahrigen Jubildaum her-
ausgegeben. Der cric e. V. ist einer der adltesten Vereine zur Férderung von Ethik
und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage in Deutschland. Wir geben &kologischen,
sozialen und kulturellen Aspekten in der Wirtschaft mehr Gewicht. Fur eine
gerechte und zukunftsfahige Wirtschaft. Seit 25 Jahren.

Ziel ist es, Ethik und Nachhaltigkeit im Bereich Sustainable Finance zu for-
dern und weiterzuentwickeln. Dabei legen unsere Mitglieder - Uberwiegend In-
vestor:innen - Wert auf die Reflexion werte- und wirkungsorientierter Ansatze
sowie den kritischen Diskurs, um den Markt zu inspirieren. cric fordert Bildung
und Forschung rund um ethisch-nachhaltige Investments. Dafur engagiert sich
der Verein zusammen mit seinen werteorientierten Mitgliedern an den Schnitt-
stellen zu Finanzwirtschaft, Kirche, Investor:innen, Wirtschaft, Gesellschaft und
Wissenschaft.

Seit dem Jahr 2011 bindelt cric seine wissenschaftlichen Aktivitaten im eige-
nen Thinktank, dem cricTANK. Bei diesem lagen die Initiative, Konzeption und
Umsetzung des vorliegenden Sammelbandes. Herausgebende Autor:innen sind
Kevin Schaefers, Claudia Dopfner, Klaus Gabriel und Catherine Marchewitz.

cric ist ein gemeinnltziger Verein mit Mitgliedern aus Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz und finanziert sich Uberwiegend aus Mitgliedsbeitragen
und Spenden. Mehr zu uns finden Sie unter: www.cric-ethik.finance

cric — Corporate Responsibility Interface Center 613
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