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Executive Summary 

Damit die im Pariser Klimaabkommen beschlossene 

Senkung der Treibhausgasemissionen erreicht wer-

den kann, wurde mit Veröffentlichung des EU Akti-

onsplans im Jahr 2018 die Finanzwirtschaft in die 

Pflicht genommen. Mit einer erneuerten Sustainable 

Finance-Strategie im Rahmen des European Green 

Deals werden nun Regelwerke und Maßnahmen 

nachgeschärft, um zusätzliche Investitionen zu mo-

bilisieren und diese in klimafreundliche Projekte zu 

lenken.  

Vor diesem Hintergrund ist es wichtig zu wissen, wie 

Finanzmarktteilnehmer Environmental, Social und 

Governance (ESG)-Informationen von Finanzproduk-

ten in Investmententscheidungen einfließen lassen. 

Im Rahmen des vom Bundesministerium für Bildung 

und Forschung geförderten Projekts CRed – Climate 

Reporting as Instrument for CO2-Reduction wurden 

daher 50 Tiefeninterviews mit traditionell-konventi-

onell orientierten Investoren, mit Investoren, die 

sich selbst als „nachhaltigkeitsfokussierte“ Investo-

ren bezeichnen, mit Unternehmensvertretern sowie 

mit Sustainable Finance Experten aus Ratingagentu-

ren und aus dem Consultingbereich geführt. Die ers-

ten Ergebnisse bieten Anhaltspunkte für eine zielge-

richtete Überarbeitung der Non-Financial Reporting 

Directive (NFRD) (vgl. Abbildung 1 für einen Über-

blick über die aktuellen regulatorischen Maßnah-

men). Dieser Policy Brief erläutert die aus dem Pro-

jekt gewonnen Erkenntnisse und präsentiert fünf 

Konfliktfelder, die die Integration von Klimadaten 

bei investmentbezogenen Entscheidungen hem-

men. Auf dieser Grundlage können Anforderungen 

an Berichtsformate formuliert werden, im Rahmen 

derer Unternehmen freiwillig oder verpflichtend 

ESG-Informationen veröffentlichen. 

Zur Förderung einer Sustainable Finance-Strategie 

ist es unerlässlich, Informationsasymmetrien zu be-

seitigen und unternehmerische Klimadaten bereit-

zustellen. Denn nachhaltige Investitionen können 

nur getätigt werden, wenn der steigende Informati-

onsbedarf von Investoren und Kreditgebern gedeckt 

werden kann. Vor allem die einzuführenden Offen-

legungspflichten für Asset Manager und Asset Ow-

ner in Bezug auf verschiedene Nachhaltigkeitsas-

pekte ihrer Anlagepolitik sowie die Auswirkungen 

auf Umwelt und Gesellschaft werden den Bedarf an 

verlässlichen und normierten Informationen zur 

Nachhaltigkeitsperformance von Unternehmen er-

heblich steigern. 

 

 

Über die Autoren 

Das Projekt "CRed" (Climate Reporting as In-

strument for CO2-Reduction) wird gemein-
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Geldanlagen, der Universität Hamburg, der 

Universität Kassel, dem WWF Deutschland 

und der Radboud University (Nijmegen, Nie-

derlande) durchgeführt. 
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Erste Ergebnisse 

Fünf Konfliktfelder 

Die Studie konnte die folgenden fünf Konfliktfelder 

identifizieren, die die Integration von Klimainforma-

tionen in die Entscheidungs- und Investmentpro-

zesse von Investoren hemmen.  

1. Konfliktfeld: Interne Prioritäten 

Investoren bestätigen, dass der Klimawandel das 

zentrale Zukunftsthema der Finanzbranche ist. 

Dennoch werden Klimaaspekte noch nicht bran-

chenübergreifend in Investitionsentscheidungen 

berücksichtigt, da die Bereitschaft interne Ressour-

cen zu mobilisieren zu gering ist. 

Die Integration von Klimadaten in Entscheidungs- 

und Investmentprozesse hat über die letzten Jahre 

stark an Bedeutung gewonnen und findet nicht nur 

bei Nachhaltigkeitspionieren, sondern auch bei gro-

ßen Versicherungen, Banken und Fondshäusern An-

wendung. Dennoch spielt Klimaschutz in der breiten 

Finanzbranche weiterhin lediglich eine untergeord-

nete Rolle. 

Die Dringlichkeit des Klimawandels scheint grund-

sätzlich bekannt und viele der Interviewten bestäti-

gen, dass Klimaberichterstattung und resultierende 

Handlungen wichtige Tool sind, um diesem zu be-

gegnen. Der Zusammenhang zwischen Klimaperfor-

mance und finanzieller Performance eines Unter-

nehmens wird allgemein als sehr stark eingeschätzt. 

Dennoch scheint das tatsächliche Interesse an der 

Integration von Klimainformationen in Entschei-

dungs- und Investmentprozesse eher verhalten zu 

sein. Hier ist eine deutliche Diskrepanz zwischen der 

scheinbaren Dringlichkeit des Klimawandels, die von 

den Interviewpartnern bestätigt wurde, und der tat-

sächlichen Berücksichtigung von Klimainformatio-

nen zu beobachten. Es stellt sich die Frage: Warum 

Abbildung 1: Übersicht von regulatorischen Maßnahmen in Bezug auf ESG-Daten 
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tut sich die Finanzbranche bei der Integration von 

Klimadaten in Investmentprozesse weiterhin so 

schwer?  

Die Barrieren für die Integration von Klimadaten in 

Investitionsentscheidungen sind sehr hoch: Zum ei-

nen besitzen Finanzanbieter oft nicht das nötige 

Know-How darüber, welche Klimadaten relevant 

sind, wie diese erhoben und schlussendlich interpre-

tiert werden können. Zum anderen ist der Prozess 

des Datenmanagements zeitintensiv und komplex. 

Der Erwerb von Daten über externe Ratingagentu-

ren ist prinzipiell möglich, aber mit erheblichen Kos-

ten verbunden.   

„Theoretisch haben die [Investoren] ein sehr hohes 

Interesse. Aber die Möglichkeiten sind (…) begrenzt 

und auch nicht jeder Investor (…) hat (den) gleichen 

Zugang zu den [unternehmerischen Klima-] Informa-

tionen (…).“   – Investor– 

So sind viele Finanzdienstleister noch im Ausbau ih-

rer nachhaltigen Investmentausrichtung bzw. der Er-

fassung relevanter Daten. Zudem lassen die Inter-

views vermuten, dass schlichtweg noch die Bereit-

schaft dafür fehlt, interne Ressourcen für die umfas-

sende Integration von Klimadaten in Investmentpro-

zesse zu mobilisieren. Es besteht ein Konflikt zwi-

schen der empfundenen Notwendigkeit, klimabezo-

gene Informationen in Investmententscheidungen 

zu integrieren und dem Mobilisieren von internen 

Mitteln zu diesem Zweck. Die Kosten, also die perso-

nellen oder finanziellen Ausgaben für die Umstel-

lung der Investmentprozesse, werden als zu hoch 

empfunden.  

2. Konfliktfeld: Kurzfristige vs. langfristige Per-

spektiven  

Der Weltklimarat IPCC machte zuletzt in seinem Son-
derbericht 2019 deutlich, wie gravierend die Folgen 
der Erderwärmung bereits sind. Die Expertengesprä-
che bestätigten, dass der Klimawandel zu den Zu-
kunftsthemen der Finanzbranche gehört. Es gibt 
erste Bestrebungen, ESG-Risiken und -Chancen im 
Rahmen von Investitionsentscheidungen zu erwä-
gen. Nichtsdestotrotz werden Klimarisiken noch 

nicht aktiv in aktuelle Investmententscheidungen in-
tegriert.  

„Und da gibt es einen sehr starken Mismatch, finde 

ich, zwischen Marktkapitalisierung oder finanzieller 

Performance auf der einen Seite, und Klimaperfor-

mance. Und ich denke, dass (…)  es einen Punkt ge-

ben [wird], wo das Ganze sich beschleunigt und tat-

sächlich dann zum Risiko für Investoren wird.“  – In-

vestor– 

Zurückzuführen ist diese Beobachtung vor allem auf 

kollidierende Perspektiven: Die Auswirkungen des 

Klimawandels sind langfristiger Natur, nehmen mit 

der Zeit zu und sind schwer vorhersehbar. Für rendi-

teorientierte Investoren steht die Berücksichtigung 

längerfristiger transitorischer und physischer Risiken 

der Erderwärmung mit ihrem überwiegend kurzen 

und gewinnorientierten Investmenthorizont in Kon-

flikt. Maßnahmen, die einen unmittelbaren Einfluss 

auf die zukünftige Wirtschaftlichkeit haben, werden 

nicht ergriffen, da sie ihre Materialität erst in der Zu-

kunft entwickeln.   

„(…) momentan machen wir mit Kohle noch Profit.“  

– Investor– 

3. Konfliktfeld: Datenverarbeitung  

Investoren kaufen Nachhaltigkeitsdaten bei Ratin-

gagenturen ein, die in einem vorangegangenen 

Schritt Unternehmensdaten auswerten und zusam-

menfassen. Unterschiedliche Agenturen haben un-

terschiedliche Ansätze der Datenverarbeitung, so-

dass je nach Datenprovider unterschiedliche Ergeb-

nisse entstehen können. Dadurch sind die Daten oft 

nicht vergleichbar und intransparent.  

Ein Großteil der Finanzmarktdienstleister nutzt das 

breite Angebot der verschiedenen Ratingagenturen 

und erwirbt die notwendigen Klima- und ESG-Infor-

mationen in Form von Ratings. Die Ratingagenturen 

sammeln relevante Nachhaltigkeitsdaten und Leis-

tungsindikatoren und bereiten diese für Investoren 

auf. Jedoch können je nach genutzten Daten, Bewer-

tungsmethodik und Schwerpunktsetzung der 
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Ratingagenturen, ESG-Bewertungen für ein Unter-

nehmen teilweise erheblich voneinander abwei-

chen. Wie und welche Klimainformationen in diesem 

Prozess verarbeitet werden, erscheint den Investo-

ren – vor allem bei fehlenden Fachkenntnissen im 

Klima- und Umweltbereich – undurchsichtig. Dies 

bestätigen die Asset Manager und Asset Owner, die 

im Rahmen der Interviews über ihre Datenbeschaf-

fung und Auswertung befragt wurden. 

Für ein tieferes Verständnis und für einen direkten 

Vergleich von verschiedenen klimarelevanten Kenn-

zahlen benötigen Asset Manager möglichst unbear-

beitete Primärdaten vom Unternehmen. Diese kön-

nen aber nicht zuverlässig verarbeitet werden, da 

die Expertise und die Ressourcen fehlen. Selbst nach 

standardisierten Methoden und Bemessungsgrund-

lagen erhobene Primärdaten könnten von Investo-

ren nur bedingt interpretiert werden und wären so-

mit allenfalls bedingt entscheidungsrelevant. Zwar 

können manche Daten unterschiedlichen Nachhal-

tigkeits- und Klimaberichterstattungsformaten ent-

nommen werden, jedoch wird oft die mangelnde 

Vergleichbarkeit kritisiert.  

Die Berechnungsmethoden der verschiedenen 

Klimaprotokolle, die von Unternehmen für die Of-

fenlegung ihrer Klimadaten genutzt werden können, 

geben keine spezifischen und verbindlichen Regeln 

vor, wie Emissionen kalkuliert und Emissionsgrenzen 

gezogen werden sollen. Dies verleitet nicht nur Un-

ternehmen dazu, Kennzahlen und Informationen zu 

beschönigen, sondern auch für Investoren bleiben 

Bemessungsgrundlagen und Abgrenzungen unklar. 

Hier kann zwar eine Ratingagentur Abhilfe schaffen, 

jedoch werden die gängigen Ratingprodukte oftmals 

von den Datennutzern mit eigenen Informationen 

gemischt und re-interpretiert, um so eine Informati-

onsbasis für Investmententscheidungen zu schaffen, 

die den eigenen Nachhaltigkeitsansprüchen genü-

gen – zulasten von Transparenz und Vergleichbar-

keit. 

4. Konfliktfeld: Datenformat 

Unternehmen veröffentlichen im Rahmen ihrer 

Nachhaltigkeitsberichte vor allem rückblickende 

Klimadaten, die jedoch nur bedingt geeignet sind, 

die Zukunftsfähigkeit von Unternehmen zu bewer-

ten.  

Immer mehr börsennotierte Unternehmen veröf-

fentlichen Klimastrategien, die Einblick in die Ziele 

unternehmerischer Emissionsreduktion geben. Die 

Formulierung solcher Strategien macht Erfolge und 

Ambitionen sicht- und messbar. Diese Klimastrate-

gien basieren auf der genauen Kenntnis relevanter 

Emissionsquellen und einer Abwägung von Chancen 

und Risiken für das Geschäftsmodell. 

„Für uns ist es sehr wichtig (…) wie sich das Unter-

nehmen in der Zukunft entwickeln möchte und wel-

che Strategie sie jetzt aufgrund der gesellschaftli-

chen Probleme und der thematischen Entwicklungen 

berücksichtigen möchten.“  – Investor– 

Auch wenn es mittlerweile zum Standardrepertoire 

großer Unternehmen gehört, unternehmenseigene 

Klimastrategien zu entwickeln, gibt es insbesondere 

für kleine und mittelständische Unternehmen noch 

Aufholbedarf. Nichtsdestotrotz werden Klimastrate-

gien vermehrt für das Management verwendet, je-

doch nicht umfassend an externe Stakeholder kom-

muniziert. Viele Interviewte bedauern dies, da Kli-

mastrategien nicht nur über den Status Quo der 

Klimaperformance informieren, sondern Einblick in 

klimarelevante Vorhaben geben und signalisieren, in 

welcher Tiefe sich Unternehmen mit der eigenen 

Energiebilanz auseinandersetzten und sich verbind-

liche Ziele auferlegen. Bisher werden stattdessen 

vorrangig historische Kennzahlen zur Klimaperfor-

mance veröffentlicht, aus denen lediglich erkennbar 

ist, welche Emittenten bereits eine gute Klimaper-

formance haben.  

„(…) [Klima-]Strategien und Pläne, das wäre auch 

wirklich was, [was] transparent dargelegt (…), ge-

messen (…) und gesteuert werden muss. Und [wenn] 

man dann Nachweise drüber hat, das wären 
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sicherlich interessante Klimainformationen (…).  – In-

vestor– 

 „Mir geht es eigentlich in der Thematik Klima sehr 

stark darum, wie möchte sich das Unternehmen in 

Zukunft ausrichten (...)“‘  – Investor– 

5. Konfliktfeld: Das Henne-Ei-Problem zwischen 

Nachfrage und Angebot 

Weder ist die Nachfrage der Investoren nach 

Klimainformationen groß genug, noch besteht ein 

hinreichendes Angebot an unternehmerischen 

Klimadaten.  

Unternehmensvertreter beklagen, dass die Nach-

frage nach Klimadaten zu gering sei – sowohl von In-

vestoren als auch von Kunden. Experten der Finanz-

industrie bemängeln weiterhin fehlende Nachfrage 

seitens der Anleger, selbst wenn sich immer mehr 

Kunden mit den sozialen und ökologischen Auswir-

kungen ihrer Investments beschäftigen.   

„Also bei bestehenden Kunden habe ich glaube ich 

bisher noch gar keine große Nachfrage gesehen, 

dass die gesagt haben, ‚wir würden ein bestehendes 

Portfolio jetzt gerne nachhaltiger ausrichten‘.“ – In-

vestor– 

 „Wir können das anbieten, aber wenn der Kunde es 

nicht kauft, können wir es entsprechend dem Kunden 

auch nicht ins Portfolio reinnehmen. Also wir machen 

das, was der Kunde wünscht.“  – Investor– 

Zudem ist ein Großteil der Unternehmen nicht von 

der gesetzlichen Berichtspflicht im Rahmen der 

NFRD betroffen. Auffällig ist, dass Asset Manager in 

puncto Nachhaltigkeit in der Vermögensanlage auf 

Vorgaben und Regelungen zu warten scheinen. Zu-

dem sind weitere konkrete gesetzliche Regulierun-

gen, wie die Offenlegungspflichten für Finanzmarkt-

dienstleister, schon jetzt absehbar. Nichtsdestotrotz 

werden erwartete Vorgaben im Vorfeld nur bedingt 

umgesetzt. Viele – vor allem konventionelle – Asset 

Manager und Asset Owner agieren bei der 

klimaverträglichen Ausgestaltung ihrer Investments 

zurückhaltend.  

So bleibt es unklar, ob die zaghafte Berücksichtigung 

von Klimadaten in Investmentprozessen am fehlen-

den Angebot unternehmerischer Klimadaten schei-

tert, an zu lockeren Regulierungsvorhaben oder an 

der fehlenden Nachfrage der Finanzmarktakteure 

nach Klimainformationen – es bleibt ein Henne-Ei-

Problem.  

Handlungsempfehlungen 

Die aus den Interviews mit Unternehmensvertretern 

und Investoren destillierten Konfliktfelder geben 

Einblick in die aktuellen Hindernisse bei der Integra-

tion von Klimadaten in Investment- und Entschei-

dungsprozesse, auf deren Grundlage zielgerichtete 

Empfehlungen ausgesprochen werden können. 

1. Anreize für klimaresiliente Investitionen schaf-

fen 

Viele Asset Manager und Asset Owner sind aktuell 

nicht bereit, die notwendigen Ressourcen zu mobili-

sieren, um Klimainformationen in ihre Geschäftspro-

zesse zu integrieren. Gründe für eine nicht ausrei-

chende Priorisierung sind u.a. zu hohe, mit der Um-

stellung und dem Erwerb notwendiger Klimainfor-

mationen verbundenen Kosten, der kurzfristige In-

vestmenthorizont vieler Investoren oder eine nicht 

ausreichende Sensibilisierung. Daher ist es notwen-

dig, die richtigen regulatorischen Impulse zu setz-

ten und Anreize zu schaffen. Wichtig ist, dass die zu 

formulierenden Maßnahmen alle Investorentypen 

adressieren und die Opportunitätskosten einer 

Nicht-Berücksichtigung von Klimaaspekten in Invest-

ments maßgeblich erhöhen. Es müssen Anstrengun-

gen unternommen werden, um negative und posi-

tive externe Effekte systematisch zu internalisieren. 

Dies kann durch die Ausweitung des Zertifikatehan-

dels oder die Einführung eines effektiven CO2-Prei-

ses geschehen.  
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2. Kurz- und langfristige Perspektiven annähern: 

Datenbasis stärken 

Damit zukünftige Klimarisiken und –chancen schon 

in heutigen Investmententscheidungen berücksich-

tigt werden, ist die breite Offenlegung von Emissio-

nen durch Unternehmen von wesentlicher Bedeu-

tung. Es muss eine angemessene Informationsbasis 

geschaffen werden, um die Tragödie des Zeithori-

zonts zu durchbrechen und ein besseres Verständnis 

der klimarelevanten Risiken zu erreichen. Daher ist 

eine Ausweitung der Berichtspflicht nach der NFRD 

auf einen größeren Kreis von Unternehmen zu be-

grüßen. Dies ist notwendig, da auch ein Angebot an 

unternehmerischen Klimainformationen geschaffen 

werden muss, um das genannte Henne-Ei-Problem 

zu überwinden. Zu erwarten ist, dass sich die Nach-

frage nach Klimainformationen bereits mit der Ein-

führung der Offenlegungsverordnung erhöhen wird. 

Wie im Policy Brief "https://www.climate-report-

ing.hhu.de/fileadmin/redaktion/Oeffentliche_Me-

dien/Fakultaeten/Wirtschaftswissenschaftliche_Fa-

kultaet/Sustainability/Policy_Brief_Ver-

pflichtende_klimabezogene_Unternehmens-Be-

richterstattung.pdf“ berichtet, führt zudem eine ver-

pflichtende Berichterstattung zu einer signifikant 

höheren Reduktion von Treibhausgasemissionen be-

troffener Unternehmen.  

3. Standardisierte Erhebungs- und Berichtsme-

thoden 

Damit die Auswirkungen unternehmerischen Han-

delns auf Umwelt, Klima und Gesellschaft und auch 

auf Investmententscheidungen messbar gemacht 

werden können, benötigen Finanzmarktteilnehmer 

möglichst vergleichbare Primärdaten. Für eine ein-

heitliche und vergleichbare Datenbasis ist die An-

wendung standardisierter Bilanzierungsregeln und 

Berichtsformate in allen Klimaberichten zu empfeh-

len. Dies stellt sicher, dass klare Datenverarbeitung, 

Transparenz und Vergleichbarkeit gewährleistet 

sind. 

4. Szenario-Analysen und Klimastrategien fokus-

siren 

Entscheidend für nachhaltigkeitsorientierte Investo-

ren ist nicht die historische Entwicklung der unter-

nehmerischen Treibhausgasemissionen, sondern 

der Blick auf die Klimastrategie. Daher ist ein Augen-

merk auf vorausschauende Klimainformationsfor-

mate zu legen und der gesetzliche Rahmen dahinge-

hend zu gestalten, dass Szenario-Analysen, und kli-

mabezogene strategische Positionierungen stärker 

in eine Berichtspflicht einbezogen werden. Die 

Empfehlungen der Task Force on Climate-Related Fi-

nancial Disclosures (TCFD), die bereits Szenarioana-

lysen umfassen, können einen einheitlichen Stan-

dard schaffen. 

 

Weitere Informationen :  

www.climate-reporting.hhu.de 

Oder per Mail an: 
sustainability@hhu.de 


