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Liebe Leserin, lieber Leser, liebe Lesende,

als ich gefragt wurde, ob ich mir ein Geleitwort fiir dieses Buch vorstellen
kénnte, wussten wir noch nichts von Corona und seinen Auswirkungen. Auch
nichts von den sich Bahn brechenden Anstrengungen inklusive der Milliarden-
Pakete zur Rettung von Leben. Je meht uns dieses Tun ins Bewusstsein dringt,
desto weiter steigen die Chancen, dass wir auch ausreichend Mittel fir das nicht
nur kurzfristige Bewahren von Leben, bis ein Impfstoff hinreichend verabreicht
sein wird, sondern auch fiir die nachhaltige Erhaltung menschlichen Lebens auf
diesem Planeten zur Verfiigung haben werden.

Corona hat allen, die sich mit Nachhaltigkeitsrisiken beschiftigen, gezeigt,
wie schnell sich Transitionsrisiken — und hier sind es in erster Linie soziale
Transitionsrisiken — materialisieren kénnen. Bislang konnten wir uns die phy-
sischen Risiken sehr gut vorstellen und in die Betrachtung von Nachhaltigkeits-
risiken einbeziehen. Fur diese haben wir inzwischen Modelle und Szenarien,
dominiert vom Klima, gefolgt von Umweltauswirkungen. Ja, unsere Sicht war
zuerst auf das E (Environmental) fokussiert. S (Soziales) und G (Govet-
nance), die nie zu unterschitzenden Schwestern des groBen E wiirden dann
schon noch kommen. Corona erzwang politische Entscheidungen, die zu
starksten Finschrinkungen bis hin zum vélligen Stillstand in wichtigen Indust-
rie- und Dienstleistungsbereichen fithrte. Solche Transitionsrisiken haben Mah-
ner vorhergesagt. Auch dass sie in ihrer Wirkung massiver ausfallen kénnen, als
es die physischen Risiken vermoégen. Oft genug wurde des Rufers Mahnung
nicht ernst genommen, konnte fiir sie die Eintrittszeit, die Eintrittswahrschein-
lichkeit und die Hirte der Auswirkungen nicht genau bestimmt werden. Ich
hoffe sehr, dass sich das jetzt dndert. Transitionsrisiken kénnen jederzeit, auch
auBerhalb von E und in einer systemgefdhrdenden Stirke auftreten.

Da es sich bei dem vorgelegten Werk um ein Sachbuch handelt, befasst es sich
natiirlich nur am Rande mit der allgemeinen GroBwetterlage. Es setzt sich viel-
mehr konkret mit nachhaltiger Finanzwirtschaft, neudeutsch auch Sustainable
Finance, auseinander. Sustainable Finance ist fiir mich der Beitrag der Finanz-
industrie und -regulierung, die in die bekannten Risikoarten einflieBenden nach-
haltigkeitsgefdhrdenden Momente zu erkennen, zu messen und zu steuern und
dabei die zielentsprechenden Impulse zu setzen. Hierbei spielen die vielfdltigs-
ten Mitwirkenden cine gro3e Rolle, seien es realwirtschaftliche Unternehmen,
Kunden, Anleger, Kredit- und Versicherungsgeber sowie Prifende. Jede/t
witrkt in einem aullerst volatilen neuen Umfeld mit. Bewusst oder unbewusst.
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Steuernd oder gesteuert. Jede/r versucht, sich in diesem Umfeld zurechtzufin-
den, sich zu behaupten und auch selbst nachhaltig zu werden, im Sinne eines
Beitrags fiir die Gesellschaft, aber auch fiir das eigene Uberleben im Markt.

Hierbei kommt der nachhaltigen Finanzwirtschaft eine besondere Rolle zu. Sie
wird aufgrund ihrer Produktpalette, ihrer Reichweite, ihrer Kundenbindung als
wesentliches Bindeglied zwischen der nachhaltigen Umgestaltung der Gesell-
schaft und der die Gesellschaft tragenden Wirtschaft gesehen. Die Finanzwirt-
schaft verfiigt iber ein einzigartiges Know-how der Mittelgenerierung und
-allokation. Sie wird in der Lage sein, den gréfiten wirtschaftlichen Struktur-
wandel seit der industriellen Revolution zielfithrend zu begleiten. Ein gut etab-
liertes Risikomanagement, auf Erfahrung und das Wissen um steten Wandel
basierte Investitionsstrategien sowie das Zusammenbringen von Kundengel-
dern und nachhaltigen Investitionsbedatfen sind bereits auf der Habenseite.
Die Erkenntnis, dass die nachhaltige Finanzwirtschaft auch die gréfite Chance
fir sich selbst birgt, muss in dem einen oder anderen Fall noch reifen.

Daher mochte ich Sie, liebe Leserin, lieber Leser, liebe Lesende, ermuntern, bei
der Lektiire dieses Werkes auch auf die Chancen fir Ihren Verantwortungsbe-
reich und nicht nur anstehende Belastungen aufgrund eines anzupassenden Ri-
sikomanagements, gednderten Investitions- und Kundenstrategien oder neuer
Prifungsleitfiden zu schauen. Der nachhaltige Wandel wird Geld und Res-
sourcen kosten. Das ist unbestritten. Aber er birgt auch die Méglichkeit, Thr
Haus so aufzustellen, dass Sie eine zukiinftig hochgradig flexible Kundschaft
mit klar nachhaltiger Interessenlage nicht nur bedienen, sondern auch zu neuen
Zielen fihren kénnen. Gleiches gilt fiir Thr Aktivmanagement. Wer die Nach-
haltigkeitsrisiken versteht, wird sie so gezielt managen kénnen, dass neben der
Begleitung des Strukturwandels auch eine langfristig erzielbare Rendite der ei-
genen Uberlebensfihigkeit hilft.

»Langfristig« ist ein gutes Stichwort. Wir brauchen auch regulatorische Lo-
sungen. Insbesondere eine, die die derzeit kurzfristige Austichtung der Regu-
lierung und die Langfristigkeit von Nachhaltigkeitsrisiken auch risikokonform
umsetzt. Das BaFin-Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken macht
hier zwar einen Anfang, in dem es auf die Risiken selbst, also unabhingig, ob
es sich um kurz- oder langfristige Risiken handelt, abstellt. Ich denke auch, dass
sich bis auf Weiteres mit diesem Ansatz die genauesten Ergebnisse erzielen las-
sen werden. Die Auftrige der Europiischen Kommission gehen aber schon ein
Stiick weiter und fordern eine Betrachtung der Kapitalanforderungen in
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Sdule 1. Und spitestens dann muss der Regulierer die Frage nach der Kurz- vs.
Langfristigkeit beantworten kénnen. Vielleicht Raum fiir ein weiteres Buch...

Ich wiinsche Thnen bei der Lektire dieses Kompendiums Impulse fiir Thre ei-
gene Arbeit, interessante Anregungen fur eine ggf. auch andere Sicht der Dinge
und uns allen viel Erfolg bei der Erreichung des sehr ambitionierten Ziels einer
nachhaltigen Finanzwirtschaft.

Bonn, im Dezember 2020

Frank Pierschel
Chief Sustainable Finance Officer der BaFin
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Vorwort!

»Wir werden eine Nachhaltigkeitsrevolution erleben, die vergleichbar mit der industriel-
len Revolution im 19. Jahrbundert ist, aber i Tempo der digitalen Revolution.

Es wird die grofite Investitionschance und die grifSte Jobmaschine in der Geschichte
Sein.«

Albert Arnold »Al« Gore Jr., August 20172

Ein Fachbuch iiber »Nachhaltige Entwicklung« mit einem Zitat von Al Gore,
Friedensnobelpreistriger,” zu beginnen, kann man vermutlich als »klassisch« be-
zeichnen. Bewusst entscheiden muss man sich, hier jedoch nicht den »Klassi-
ker« unter den vielen ausgesprochenen Sitzen des Umweltaktivisten auszuwih-
len* —»Die Erde hat Fieber. Und dieses Fieber steigr.«® — sondetn einen neueren, quasi
aus dem Spitwerk des US-Vizeprisidenten entstammenden Ausspruch zu nut-
zen. Denn alle Bemiihungen um »Nachhaltigkeit« und »Klimawandel« gehen
und miissen nun in eine neue, so genannte zweite Phase gehen.

Die erste Phase beschiftigte sich vor allem mit der Klirung des Faktums, dass
der Klimawandel bzw. die Erderwirmung existent ist und dass die Veridnde-
rung des menschlichen Verhaltens im Umgang mit den Ressourcen der Erde
cine Veranderung bewitken kann ¢ Bisherige Fortschritte zur Abmilderung oder
zum Umgang mit dem Klimawandel und weitere nachhaltige Entwicklungen —
neben Klima und Umwelt betrifft dies gesellschaftliche-soziale Themen und
im weitesten Sinne der Umgang mit Fihrung und Verantwortung — durften
nicht ausreichen, um unsere Erde weiterhin als (fiir Menschen) lebenswerten
Raum im Universum zu erhalten.” Nicht zuletzt die Cotona-Pandemie zeigt
exemplarisch, wie erheblich das Risikopotenzial sozialer Risiken aufgrund der
Globalisierung und wachsenden Bevolkerungsdichte gestiegen ist.®

1 Autor: Dirk Heithecker. Die Ausfithrungen geben ausschliellich persénliche Auffassungen wie-

der. Fur Rickfragen oder Anregungen ist der Autor unter der E-Mail-Adresse

dirk.heithecker@hs-hannover.de erreichbat.

Vel. Gore (2017).

Vegl. The Nobel Foundation (2007).

Vgl. dazu etwa Gore (2020).

Vel. etwa Siiddentsche Zeitung (2010).

Vgl. stellvertretend fir umfangteiche Literatur dazu beispielsweise Lindner/ Schuster (2018), plpb

(2020) und natiirlich das Klimaabkommen von Paris, vgl. etwa DGI'N (2020).

7 Vgl. IPCC (2019b) oder auch Darstellungen bei Haberkorn (2018), Riedel (2020) und SOS Kin-
derdorfer weltweit (2020).

8 Vgl. dazu die Ausfithrungen unter FAZIT Communication GmbH (2020) und auch die Darstel-
lungen zur Corona-Krise etwa in den Kapiteln A.IV und D.VI dieses Herausgeberbandes.

SN Ul BN
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Die nun hoffentlich kommende zweite Phase steht im Zeichen durchgreifender
und gravierender Verinderungen — die Al Gore in einer positiven Zukunftsvi-
sion zum Ausdruck bringt: eine Nachhaltigkeitstevolution. Entsprechend
mussen sich Personen, Unternehmen und damit auch Banken auf einen erheb-
lichen 6konomischen Wandel in den kommenden Jahren und Jahrzehnten
einstellen. Die von Al Gore angesprochene nachhaltige Entwicklung wird mit
diesem Zitat zudem in cine Reihe mit der industriellen Revolution und der
digitalen Revolution gestellt.

Bei beiden letztgenannten Revolutionen handelt es sich um wesentliche Anpas-
sungen der Wirtschaftssysteme, die auch erheblich durch einen gesellschaft-
lich-politischen Wandel begleitet wurden und besondere, erhebliche Risi-
ken hervorriefen. Vor allem die als abgeschlossen geltende industrielle Revolu-
tion ist hier umfangteich und in vielen Bereichen auch weitgehend final erértert
und diskutiert, sodass sie bereits Bestandteil des Schulunterrichts in Geschichte
ist.” Sie fihrte zu einem erheblichen sozialen Wandel und einer gesellschaftli-
chen Modernisierung,'” hatte aber auch gesellschaftliche Untruhen zu Folge. !
Wesentlich durfte die Industrialisierung auch die »Urkatastrophe« des vorhe-
rigen Jahrhunderts befeuert haben, den ersten Weltkrieg.'* Auch die digitale Re-
volution wird in den Zusammenhang mit sozialen Risiken gebracht, wie hohe
Ressourcen- und Energieverbriuche, wachsende Einkommensungleichheiten,
und Datenmissbrauch.!

Bei der méglicherweise bevorstehenden Nachhaltigkeitsrevolution diirfte es
sich jedoch etwas anders verhalten: die gestiegenen Nachhaltigkeitsrisiken
durch den Klimawandel werden nicht durch die wirtschaftlich-technischen Ver-
dnderungen wie bei der industriellen oder digitalen Revolution hervorgerufen;
vielmehr sind der Klimawandel und gestiegene Nachhaltigkeitsrisiken Ausléser
nachhaltiger Anpassungen unserer Okonomie.'* Es bleiben jedoch zwei As-
pekte, die wesentliche Treiber der in diesem Buch diskutierten »Nachhaltigen
Finanzwirtschaft« sind. Zum einen ist dies der Anstieg von Klima- und Um-

9 Vel. Bildungsportal Niedersachsen (2020). An dieser Stelle mochte ich gerne anregen, das Besuchen
von Seminaren in Wirtschaftsgeschichte als erginzende BildungsmaBnahme fiir Banker in Fiih-
rungspositionen zu diskutieren. Dies kénnte wertvoller sein als so manche Szenarioanalyse.

10 Vgl. etwa Kruse (2021).

11 Vgl. die diistere Darstellung etwa bei Paeger (2020).

12 Vgl. Schwabe (2019) und Emmerich (2014).

13 Vgl. fiir eine Auflistung Sanarins (2018).

14 Vgl. dazu Pohr (2019).
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weltrisiken, sozialen Risiken und Risiken aus dem fehlerhaften Umgang mit ei-
ner gestiegenen unternehmerischen Verantwortung,' zum anderen die Heraus-
forderungen des 6konomischen und gesellschaftlichen Wandels im Rahmen ei-
ner nachhaltigen Transformation. Beide Aspekte sind im Rahmen der anste-
henden Verdnderungen in Kreditinstituten im Rahmen der Ausrichtung auf
eine »Nachhaltige Finanzwirtschaft« zu berticksichtigen.

Innerhalb dieses dynamischen Umfelds kénnen ferner exemplarisch zwei Stra-
tegien fir eine Neuausrichtung einer Bank definiert werden: so kénnen Kredit-
institute den Wandel begleiten, d. h. die bankinterne Transformation wird der
aus Sicht des Instituts externen Verinderung angepasst. Wahlt ein Kreditinstitut
diese Strategie, so ist es zwar Teil des Verinderungsprozesses, dieser wird jedoch
von anderen Akteuren, etwa aus Gesellschaft und Politik, getrieben und mode-
riert. Dartiber hinaus kénnen Kreditinstitute (An-)Treiber oder Gestalter des
Wandels sein. In diesem Fall beschleunigen die Ausrichtung des Geschiftsmo-
dells und die Geschiftspolitik eines Kreditinstituts die Transformation.

Beide exemplarische Strategien bergen unterschiedliche Risiken und beinhalten
Gesichtspunkte, die schlieBlich Bestandteil einer ganzheitlichen, realen Stra-
tegie sind, die ein Kreditinstitut im Umfeld der nachhaltigen Transformation
verfolgen kann. Allein schon aufgrund des Umfangs der Thematik der Nach-
haltigkeit ist davon auszugehen, dass die Mitarbeiter eines Hauses beide Strate-
gien gleichermalien anwenden.

Um den »Wandel zu begleiten, ist das Umfeld sorgfiltig und objektiv zu
beobachten. Zukinftige Entwicklungen sind zu antizipieren, insbesondere,
wenn Anpassung innerhalb des Kreditinstituts nicht mit dem gleichen Tempo
moglicher externer Verinderungen vorgenommen werden kénnen. Selbst bei
reformwilligen Mitarbeitern droht dieses Szenario aufgrund der langen Pro-
duktlebenszyklen (etwa im Kreditbereich bei Kreditlaufzeiten von zwanzig und
mehr Jahren) gerade in Unternehmen der Finanzbranche. Interne Prozesse sind
auf so ein »Monitoring« auszulegen.

Um den »Wandel zu gestalten« sind die richtigen Impulse zu setzen. Zum
einen sind die Konsequenzen des eigenen proaktiven Handels abzuwigen, zum
anderen bedarf es eines »internen Kompasses« — beispielsweise in Form der
Unternehmenskultur oder interner Kontrollmechanismen — zur Vermeidung
»voreiliger« Fehlentwicklungen.

15 Dies sind die sogenannten ESG-Risiken, vgl. dazu die Darstellungen in diesem Herausgeber-
band, etwa in den Kapiteln A.I, A. IV und A.V.
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Vor dem Hintergrund dieses Themen- und Spannungsfelds

= wachsende Nachhaltigkeitsrisiken und wachsende Geschwindigkeit der
nachhaltigen Transformation sowie

= wachsender Bedarf fiir Monitoring und Extrapolation anstehender Ent-
wicklungen und fiir die Schaffung eines Umfelds zur Entfaltung der rich-
tigen Geschiftsimpulse

befassen sich die 34 Beitrige der 53 Autorinnen und Autoren dieses Herausge-
berbandes mit Entwicklungen und Fragen des noch jungen aufsichtsrechtlichen
Regelgebiets der »Nachhaltigen Finanzwirtschaft«. Die Beitrdge sind in
sechs Kapiteln unterschiedlicher Themengebiete und Perspektiven auf die The-
matik geordnet.

Die Teile A und B prisentieren die »Nachhaltige Finanzwirtschaft in a
Nutshell« mit einem Fokus auf die aufsichtsrechtlichen Vorgaben und einer
ganzheitlichen Sichtweise auf Kreditinstitute und Vermdégensverwalter. Teil
»A — Grundlagen zur Nachhaltigen Finanzwirtschaft« starten Christian
Klein, Julia Eckert und Maurice Dumrose mit einer grundlegenden Einleitung in das
Thema »Nachhaltigkeit« und arbeiten die Zusammenhinge zwischen den inter-
nationalen Nachhaltigkeitszielen und der Finanzbranche unter Einbezichung
der Initiativen der Europdischen Union heraus. Der Beitrag bildet gleichsam
das Fundament fiir Entwicklungen und Vorgaben, mit deren Umsetzung sich
weite Teile des Herausgeberwerkes beschiftigen. Anna-Joy Kiiblwein prisentiert
die Grundsitze der Vereinten Nationen eines verantwortungsbewussten Bank-
wesens und verbindet somit die generellen Vorgaben der Vereinten Nationen
zur Nachhaltigkeit mit dem Finanzdienstleistungsbereich. Philipp Haenle geht
niher auf die Relevanz der Thematik aus Sicht der Finanzstabilitit ein und zeigt
auf, dass aus Sicht des Aufsehers risikootientierte Uberlegungen im Kern der
Diskussion um mégliche regulatorische Vorgaben zur Nachhaltigkeit stehen
sollten. Die wesentlichen Inhalte des im Dezember 2019 erstmals final ver6f-
fentlichten Nachhaltigkeit-Merkblatts der deutschen Finanzaufsicht erortert
Christian Gudat. Dartber hinaus skizziert Herr Gudat zentrale Aspekte des im
November 2020 veréffentlichten EZB-Leitfadens zu Klima- und Umweltrisi-
ken. Die Aspekte werden aus Sicht eines Kreditinstituts diskutiert. Das Kapitel
schlie3t mit einer umfassenden Analyse von Dirk Heithecker zur Definition, Het-
kunft und Zusammenhingen von Nachhaltigkeitsrisiken.

Teil »B — Ganzheitliche Perspektiven zur Implementierung einer Nach-
haltigen Finanzwirtschaft« wird von Wolfgang Otte und Alexander Schmid er-
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offnet, die erkennbare Ansitze der Bankenaufsicht hinsichtlich Regulierungs-
vorgaben diskutieren, die Giber die bisherigen Ansitze zur Geschifts- und Risi-
kosteuerung der Sdule 2 hinausgehen. Stephan Schmid und Thomas Schmidt legen
kompakt und grundsitzlich dar, in welcher Weise und in welchem Umfang An-
passungen in Finanzdienstleistern aufgrund der zu erwartenden Entwicklungen
und Vorgaben zur Nachhaltigkeit vorzunehmen sind. Ein Beispiel fiir einen
ganzheitlichen Nachhaltigkeitsansatz erldutern Joachim Froblich und Berenike
Wiener anhand einer Spezialbank, die sich schon aufgrund ihres Geschiftsauf-
trags und Geschiftsmodells der Nachhaltigkeit verschrieben hat und auf eine
lange Tradition bei der Férderung wirtschaftlich und gesellschaftlich nachhalti-
ger Entwicklungen blickt. In dem Praxisbericht werden die Integrationsmdég-
lichkeiten von Nachhaltigkeit in Bankprozessen vorgestellt. Einen umfassenden
Uberblick iiber die Errungenschaften und zukiinftige Aufgaben zur Realisie-
rung einer nachhaltigen Transformation des Geschiftsmodells einer Regional-
bank bietet schlieBlich Niole Rijping. Thr Kreditinstitut blickt dabei bereits auf
iber zehn Jahre Erfahrung im »griinen Geschaftsfeld«.

In den Teilen C bis F werden etwas detaillierter spezielle Themen im Bank-
wesen in Bezug zur Nachhaltigkeit analysiert. Mit dem tbergeordneten Thema
der Steuerung startet in Teil »C — Auswirkung der Nachhaltigkeit auf die
Unternehmenssteuerung in Banken« Benjamin Wilheln mit Implikationen der
Nachhaltigen Finanzwirtschaft auf das Geschiftsmodell von Banken. Er arbei-
tet drei Kernelemente heraus — Vertrieb, Risikomanagement und Transparenz
uber das »eigene Tun«. Dirk Thie/ diskutiert die Auswirkung nachhaltiger Ent-
wicklungen in Gesellschaft, Politik und Wissenschaft auf die durch eine Bank
angebotenen Leistungen — einschlieBlich der Auswirkungen auf die (interne)
Organisation und (externe) Kommunikation. Der Beitrag zeigt auf, dass eine
Umsetzung der nachhaltigen Finanzwirtschaft auch eine Anpassung des Ange-
bots und der Art der Leistungserstellung erfordert. Silvio Andrae und Christian
Schmaltz zeigen auf, in welcher Weise die Messung eines CO2-Abdrucks im
Rahmen der Bankensteuerung gelingen kann. Sie liefern hierfiir einen Ansatz,
wie CO2-Emisionen gemessen und im Rahmen der Steuerung verrechnet wer-
den kénnen. Eberhard Brezski diskutiert die Integration von Nachhaltigkeit in
der Governance und liefert insbesondere Ansitze zur organisatorischen und
funktionalen Verankerung der Thematik in einem Kreditinstitut. Mathias Fiebig
stellt wesentliche Bestandteile und Merkmale einer Bankstrategie dar und zeigt
auf, an welchen Stellen Nachhaltigkeitsthemen Einfluss nehmen und im Strate-
gieprozess einer Bank zu integrieren sind. Das Kapitel endet mit zwei Praxis-
beispielen insbesondere im Themenfeld Nachhaltigkeit und Governance: Fiir
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das Geschiftsmodell einer Spezialbank, die sich sehr grundlegend der Nachhal-
tigkeit im Sinne der Vereinten Nationen verschrieben hat, stellen Harald Bolsinger
und Goran Basié Grundsitze, Geschiftsziele und Schritte zu einer eigenen Nach-
haltigkeitsstrategie dar. Die Autoren liefern dartiber hinaus Priffragen, die ein
Einschwenken auf die »Strale der Nachhaltigkeit« vereinfachen. Bedeutende
Fragestellungen zur Neuausrichtung am Beispiel einer Volksbank mit Ziel, eine
gestalterische Rolle im Transformationsprozess zu einer nachhaltigen Wirtschaft
einzunehmen zeigen Markus Danber, Thorn Kring und Liza Kirchberg,.

Sebastian Zinken eroffnet Teil »D — Nachhaltigkeit in der Risikosteuerung«
mit einer Analyse zur Bedeutung der Nachhaltigkeit vor dem Hintergrund des
gesamten ICAAP und erértert vor allem die Verbindung zwischen der Ge-
schiftsstrategie, der Risikoinventur und den weiteren, operativeren Prozessen
des ICAAP. Christian Hasenclever geht den Liquidititssteuerungskreis und Wir-
kungsketten der Liquidititstreiber vor dem Hintergrund von Nachhaltigkeitsri-
siken nach. Detailliert auf weitere einzelne Aspekte gehen dann die nachfolgen-
den Beitrige ein. Den Zusammenhang zwischen der Nachhaltigen Finanzwirt-
schaft und der Risikoinventur erértern Kristina Brixius, Clemens Wieck und Stefan
Geisen anhand von funf Thesen, die den Kern zukiinftiger Bemithungen in der
Integration dieser Themen in einem Herzstiick der Risikoanalyse bilden. Frank
Neumann ordnet die Nachhaltige Finanzwirtschaft in das Kreditrisikomanage-
ment ein und diskutiert einige Praxisansitze zur Integration von ESG-Risiken
in die Steuerung von Adressausfallrisiken. Tim-Oliver Engelke liefert Hinter-
griinde und Ansitze fiir Stresstests zu Nachhaltigkeitsrisiken. Insbesondere re-
cherchiert er einige publizierte Beispiele in diesem noch jungen Stresstestum-
feld. Solche Stresstestansitze konkretisieren Martin Hellmich, Riidiger Kiese/ und
Sikandar Siddigui vor dem Hintergrund der Herausforderungen der CO2-
Reduzierung. Zum einen verdeutlichen sie den Verinderungsdruck gerade im
Umfeld der Energieerzeugung und CO2-Emission; zum anderen zeigen sie auf,
inwieweit dies die Risikotreiber in Stresstests beeinflussen kann. Wesentliche
Aspekte des Auslagerungsmanagements diskutiert [o/ker Kister unter der Be-
riicksichtigung und Integration von Nachhaltigkeitsthemen.

Veridnderungen im Vermogensmanagement und die Méglichkeiten der Bertick-
sichtigung der Nachhaltigkeit in Kapitalanlageprodukten stehen im Mittelpunkt
von Teil »E — Assets und Asset Management unter dem Aspekt der Nach-
haltigkeit«. Dorothee Elsel/ gibt einen gut recherchierten und umfassenden
Uberblick zu Ansitzen und Méglichkeiten der Beriicksichtigung von Nachhal-
tigkeit im Assetmanagement. Thr Beitrag bietet eine gute Basis fur nachfolgende
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Vertiefungen in die Thematik. So erfolgt eine tiefgehende Erorterung der Her-
ausforderung der Integration von Nachhaltigkeitsthemen im Management von
Publikums- und Spezialfonds vor dem Hintergrund der gesetzlichen Vorgaben
und Kundenbedurfnisse durch Davut Hasanbasoglu, Philipp Schedlerund Song-Hwa
Chae. Einen weiteren Praxisansatz zur Berticksichtigung der Nachhaltigkeit im
Asset Management eines Fondsanbieters bietet Achin Philippus. Der Autor stellt
auch die Schlisselfunktion der Finanzwirtschaft und insbesondere des Asset
Managements in dem Nachhaltigkeits-Transformationsprozess heraus. Die An-
lageklasse von nachhaltigen Aktien-Indexfonds (ETFs) erortert Dennis
Tschuschke. Exemplarisch vergleicht er zudem einen nachhaltigen und einen her-
kémmlichen Aktienfonds qualitativ und quantitativ. Als weitere wichtige Asset-
Klasse diskutiert Anna-Joy Kithhvein Green Bonds, die sich ebenfalls rasant wach-
sender Beliebtheit am Kapitalmarkt erfreuen. Darauf aufbauend legen Timo
Abnthes, Lisa Blumberg, Carolyn Groff und Hagen Schmidt die Struktur und Umset-
zung eines grinen Pfandbriefs nach Luxemburger Recht als Beispiel dieser As-
setklasse dar. Das Prinzip des »Impact Investing« als weitere Form der Investi-
tionsmethodik im Zusammenhang mit nachhaltigen Anlagen etldutert Sz/vio
Abndrae. Der Beitrag stellt in dem Abschnitt auch diverse Vereinigungen und
Netzwerke vor und liefert somit einen gut eingestellten Kompass tiber die »in-
ternationale Szene« in diesem Bereich.

Den finalen Teil »F — Berichterstattung und Priifungshandlungen im Um-
feld der Nachhaltigkeit« eroffnet I'o/ker Hartke. Der Autor diskutiert vor dem
Hintergrund bestehender Vorgaben und Neuerungen speziell zur Nachhaltigen
Finanzwirtschaft, in welcher Weise im Jahresabschluss eine erste Uberpriifung
der Umsetzung der Aspekte erfolgen sollte. Alexandra Pfeil zeigt auf, an welchen
Stellen eine Revision Ansatzpunkte hat, um die Implementierung von Nachhal-
tigkeitsrisiken in der Geschifts- und Risikosteuerung in einem Kreditinstitut zu
prifen. Auf relevante Berichtsstandards zur Nachhaltigkeit gehen detailliert
Christian Buschfort und Martin Guntermann ein und erldutern deren Konsequenzen
fir Unternehmen und Finanzinstitute. Die Einordnung der »Nachhaltigen Fi-
nanzwirtschaft« in die Vorgaben der aufsichtsrechtlich geforderten Offenle-
gung erortert schlieBlich Mare Hegeler. Sein Beitrag diskutiert auch anstehende
und weitere mogliche Entwicklungen in diesem Bereich.

Das Buch ist als Sammelband organisiert, alle Beitrige sind somit auch einzeln
lesbar. Vor diesem Hintergrund und aufgrund der inhaltlichen Dichte der The-
men werden einzelne Aspekte an verschiedenen Stellen des Werks aus unter-
schiedlichen Perspektiven betrachtet. Dies haben wir durch Querverweise an
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