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D
er Begri� Sustainable Finance (SF) wird 
von einer Vielzahl von Akteuren zur 
Beschreibung unterschiedlicher, ähnli-

cher oder sich inhaltlich überschneidender 
Bereiche, Ansätze, Instrumente und Prozesse 
verwendet, die als verbindendes Element die 
Berücksichtigung von ESG-Anforderungen 
haben. Diese Anforderungen und Erwartun-
gen an Unternehmen betre�en die Auswir-
kungen ihrer Geschä�stätigkeit auf Umwelt 
(Environment) und Gesellscha� (Social) so-
wie die Verfolgung einer guten Unterneh-
mensführung (Governance). 

Anspruchsteller sind die Zivilgesellscha� 
(Verbraucher, NGOs) und die Politik, die Mit-
arbeiter der Unternehmen sowie immer stär-
ker auch institutionelle Investoren und Kre-
ditgeber, die für sich die ökonomische Vor-
teilha�igkeit nachhaltiger Kapitalanlagen und 
Finanzierungen erkannt haben. Deshalb wäre 
es nur folgerichtig, wenn der Begri� Sustaina-
ble Finance sowohl im Kontext realwirtscha�-
licher Unternehmen als auch im Zusammen-
hang mit Finanzdienstleistern Anwendung 
�nden würde. Doch dies ist im Augenblick 
(noch) nicht der Fall.  

Aktuell wird unter SF in aller Regel die 
angestrebte Nachhaltigkeitsausrichtung der 
gesamten Finanzdienstleistungsbranche ver-
standen. Hinweise für diese Auslegung liefern 
zum Beispiel die SF-Strategie und der SF-Bei-
rat der Bundesregierung, die „HLEG on Sus-
tainable Finance“ und der „Action Plan on 
Financing Sustainable Growth“ der EU-Kom-
mission, die entsprechende BaFin-Zuständig-

keit (Chief Sustainable Finance O�cer) und 
die diesbezügliche EBA-Strategie („EBA Ac-
tion Plan on Sustainable Finance“). Selbst die 
außerordentlich substanzielle und di�erenzie-
rende SF-Definition von Sven Remer (in: 
Gablers Wirtscha�slexikon) und die Darstel-
lung des Vereins für Umweltmanagement 
(VfU) „Sustainable Finance (Eco)System Ger-
many“ fokussieren entsprechend einseitig.

17 Sustainable Development Goals
Hintergrund für diese SF-Begri�sverwendung 
ist die politische Absicht der EU und der na-
tionalen europäischen Regierungen, interna-
tionale und regionale Kapital�üsse (Invest-
ments, Kredite) in nachhaltige Unternehmen 
und Projekte zu lenken. Da für die Nachhal-
tigkeitsprobleme und -kon�ikte dieser Welt 
insbesondere Unternehmen verantwortlich 
sind, sollen sie über den Hebel der Kapital- 
und Kreditmärkte motiviert werden, bei der 
Gestaltung von Strategie, Geschäftsbetrieb 
und Kerngeschä� materielle Nachhaltigkeits-
kriterien systematisch zu berücksichtigen.

Ziel ist es, den globalen Prozess der nach-
haltigen Entwicklung zu unterstützen und zu 
beschleunigen. Die �emenbereiche, um die 
die es hierbei geht, sind mit den 17 Sustaina-
ble Development Goals (SDGs) der Vereinten 
Nationen (VN) umfassend und anschaulich 
beschrieben (keine Armut, Klimaschutz, Le-
ben unter Wasser, Leben an Land, sauberes 
Wasser, saubere Energie, menschenwürdige 
Arbeit, nachhaltiger Konsum, weniger Un-
gleichheiten etc.). 

 SUSTAINABLE FINANCE

Die Zukunft der gesamten Finanz-
wirtschaft in einem Begriff
Der Begriff Sustainable Finance (SF) ist nur wenig eindeutig. Er wird von vielen Akteuren verwendet, ohne dass 

immer ganz klar ist, was eigentlich genau damit gemeint ist. Dieser Umstand lässt es erforderlich erscheinen, 

eine Begriffserweiterung vorzunehmen. Experten entwickelten eine Definition, die den Terminus für die gesamte 

Wirtschaft präzise beschreibt und differenziert – eine Definition sowohl für die Realwirtschaft als auch für die 

Finanzdienstleistungsindustrie.
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Die wenig eindeutige und einseitige De�-
nition von Sustainable Finance lässt es erfor-
derlich erscheinen, den SF-Begri� zu erwei-
tern, ihn zu systematisieren und ihm somit 
eine klare Struktur zu geben. Denn erst dann 
sind die SF-Akteure in der Lage, ihren Ar-
beitsgegenstand immer eindeutig zu beschrei-
ben und zu kommunizieren. Zudem erfährt 
die realwirtscha�liche Seite von Sustainable 

Finance endlich die Bedeutung, die ihr not-
wendigerweise zukommt. 

An der EBS Executive School ist deshalb 
eine entsprechende SF-Begri�sstrukturierung 
entwickelt worden, die den SF-Begri� für die 
gesamte Finanzwirtscha� beschreibt und dif-
ferenziert, also sowohl für die Realwirtscha� 
(Finanzfunktion) als auch für die Finanz-
dienstleistungsindustrie. ÿ 1 

Sustainable Finance als funktions- 
bereichsbezogener Begriff 
Im Zusammenhang mit Unternehmen aller 
Branchen, inklusive der Branche der Finanz-
dienstleister, wird über Corporate Sustainable 
Finance dann gesprochen, wenn die Finanz-
funktion der Unternehmen und ihre nachhal-
tige Ausrichtung gemeint sind. Einbezogen 
sind alle wesentlichen Bereiche der Finanz-
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funktion, das sind Strategie, Controlling, Ri-
sikomanagement, Außen�nanzierung, Asset 
Management, Reporting, Investor Relations 
und – noch selten – Klima-Management. 

Die nachhaltige Ausrichtung der Finanz-
funktion hat maßgeblichen Ein�uss auf das 
ganze Unternehmen, da die Ausrichtung der 
Geschä�sstrategie nicht nur an Finanz-, son-
dern auch an Nachhaltigkeitszielen letztlich 
alle Funktionsbereiche sowie alle Konzernge-
sellscha�en betri�. Dies lässt sich gut beob-
achten zum Beispiel bei Unternehmen, die 
ihre Nachhaltigkeitsberichte sehr systema-
tisch aufstellen, beispielsweise nach dem in-
ternationalen Standard der Global Reporting 
Initiative (GRI).  

Als deutsche Begri�sentsprechung von 
Sustainable Finance käme Nachhaltiges Fi-
nanzmanagement in Betracht. 

Auch wenn in der Vergangenheit die Fi-
nanzbereiche der Unternehmen das �ema 
Nachhaltigkeit noch nicht für sich entdeckt 
hatten, reift nun aber zunehmend die Er-
kenntnis, dass daran kein Weg mehr vorbei-
führt. Dies zeigt eine diesjährige Verö�entli-
chung der Schmalenbach-Gesellscha� / Ar-
beitskreis Integrated Reporting, der sich aus 
renommierten und hochrangigen Vertretern 
aus Wissenscha� und Praxis zusammensetzt.

In den „Zehn �esen zur Notwendigkeit 
der Erweiterung der Finanzfunktion um die 
ESG-Dimension“ wird CFOs dringend gera-
ten, dass sie das �ema ESG nicht mehr igno-
rieren sollten, sondern sehr gut beraten seien, 
sich intensiv und proaktiv mit den diesbezüg-
lichen Aspekten zu beschä�igen, um sie – bei 
erwiesener Wertrelevanz – in ihren Verant-
wortungsbereich aufzunehmen. Denn nur so 
könne die Finanzfunktion ihrer zentralen 
Rolle als Manager des Unternehmenswerts 
gerecht werden. 

Sustainable Finance als 
kerngeschäftsbezogener Begriff
In der Branche der Finanzdienstleistungsun-
ternehmen ist in zwei Fällen von Sustainable 
Finance die Rede. Als kerngeschä�sbezoge-
ner Begriff beschreibt Sustainable Finance 
Geschä�s- und Produktbereiche von Banken, 
Versicherungen, ESG-Rating-Agenturen etc. 
Hierunter fallen drei Kategorien:

 Z  Sustainable & Responsible Investments 

(SRI) 

SRI steht für nachhaltige Kapitalanlagen 
und verantwortliche Investments (gemäß 
Di�erenzierung des FNG Forum Nachhal-
tige Geldanlagen). Sie gelten zwischenzeit-
lich weltweit als der am stärksten wachsen-
de Markt- und Produktbereich im Asset 
Management. 

 Z  Green Finance

Green Finance ist zum einen rein instru-
mentell als nachhaltige Unternehmens�-
nanzierung zu verstehen, also die Emissi-
on von Green Bonds, ESG-linked Loans, 
grünen Schuldscheine etc. Ihnen ist ge-
mein, dass entweder die Emissionserlöse 
in grüne Projekte des emittierenden Un-
ternehmens zu investieren sind, oder dass 
die Höhe der Nominalzinsen von den 
ESG-Ratings des Emittenten abhängt. 
Zum anderen ist unter Green Finance 
auch zu subsumieren, wenn ESG-Aspekte 
in die Kreditprüfungs- und -entschei-
dungsprozesse von Banken etc. ein�ießen.

 Z ESG/Klima-Bewertung und Standardi-

sierung

Kreditgebende Institutionen (Banken, Un-
derwriter etc.) und institutionelle Investo-
ren (Vermögensverwaltungsgesellscha�en, 
KVGs, Versicherungen, Pensionskassen, 
PE-Gesellscha�en etc.) integrieren in ih-
ren Bonitäts- und Unternehmensanalysen 

zunehmend ESG-Anforderungen. Kleine-
re Institute bedienen sich dabei – falls vor-
handen – der Einschätzungen einer oder 
mehrerer Nachhaltigkeitsratingagenturen 
(z.B. ISS-ESG, Sustainalytics), während 
große Asset Manager über zunehmend 
leistungsfähige proprietäre ESG-Engines 
verfügen, wie zum Beispiel das Sustaina-
ble Investment Research Information Sys-
tem (SIRIS) von Union Investment. 

Hilfreich für die Nachhaltigkeitseinschätzung 
von Unternehmen ist auch ihre (Nicht-) Zuge-
hörigkeit zu Nachhaltigkeitsindices (z. B. Dow 
Jones Sustainability Index) oder ihre Positio-
nierung in Rankings (z. B. CDP A-List).

Für KVGs wird es immer wichtiger, für 
ihre explizit bezeichneten Nachhaltigkeits-
fonds Zerti�zierungen zu erhalten, die die tat-
sächliche Nachhaltigkeit der Fonds beschrei-
ben, veri�zieren und gegebenenfalls bestäti-
gen. Hierbei gibt es thematisch umfassende 
Zeugnisse, wie zum Beispiel das Siegel des 
Forums Nachhaltige Geldanlagen (FNG), 
oder solche, die eine Aussage nur über be-
stimmte ESG-Bereiche machen, zum Beispiel 
das Climetrics-Rating (CDP/ISS-ESG) für die 
Fonds-Performance dreier zusammenhän-
gender �emen: Klima, Wasser und Wald. 

Sustainable Finance als management-
bezogener Begriff
Ebenfalls in der Branche der Finanzdienstleis-
tungsunternehmen zu verorten ist Sustainable 
Finance als managementbezogener Begri�. In 
diesem Fall beschreibt SF den Management-
Ansatz der Nachhaltigen Unternehmensfüh-
rung (NUF), also die Leitung von Unterneh-
men auf Basis einer nachhaltigkeitsorientier-
ten Geschä�sstrategie. Hierdurch werden re-
levante Nachhaltigkeitsaspekte in alle Funkti-
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onsbereiche (F&E, Bescha�ung, Produktion, 
Marketing, Finanzen, HR etc.) und Konzern-
gesellscha�en integriert und kontextentspre-
chend priorisiert.

In der Konsequenz bedeutet dies, dass 
sich Nachhaltigkeit nicht auf die Betriebsfüh-
rung einer Bank beschränkt, also zum Bei-
spiel auf den Einsatz regenerativer Energien, 
den Betrieb einer E-Firmen�otte und auf die 
Bürogestaltung als Green O�ce etc. Nachhal-
tigkeit beein�usst vor allem das Kerngeschä� 
(Kredite, Kapitalanlagen etc.), und dies ist 
auch zwingend notwendig, denn hier liegt der 
größte Transformationshebel der Institute.

Diese Aussagen betre�en natürlich alle 
Unternehmen unabhängig von ihrer Branche, 
aber erst in Bezug auf Finanzdienstleister 
kann man von SF sprechen. Das gleiche gilt 

für das Sustainability Management eines Un-
ternehmens, also Planung, Steuerung, Kon-
trolle und Reporting seiner Nachhaltigkeits-
leistung. Erst wenn ein Finanzdienstleister 
Sustainability Management betreibt, kann 
dies als SF bezeichnet werden.  

FAZIT

Abschließend lässt sich die notwendige 

Erkenntnis festhalten, dass SF zwei Seiten 

aufweist: auf der einen Seite die realwirt-

schaftlichen Unternehmen mit einer nach-

haltigen Unternehmensführung (inkl. einer 

nachhaltigkeitsorientierten Finanzfunkti-

on), und auf der anderen Seite die finanz-

dienstleistenden Unternehmen, die durch 

transformative Prozesse im Kerngeschäft 

erreichen, dass eigene und Kundenfinanz-

mittel nur noch in das Eigen- und Fremdka-

pital nachhaltiger Unternehmen investiert 

werden.

Beide Seiten der Medaille können als SF be-

zeichnet werden, und beide Seiten müssen 

einander verstehen, damit das eigentli-

che Ziel, nämlich die Unterstützung der 

17 SDGs, tatsächlich erfolgreich verfolgt 

werden kann.  
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1 | Sustainable Finance

SUSTAINABLE FINANCE (SF)

Unternehmen aller Branchen
inkl. Finanzdienstleistungsindustrie

Unternehmen der Finanzdienstleistungsindustrie
Banken, Versicherungen, KVGs, Beteiligungsgesellschaften, ESG-Rating-Agenturen etc.

Sustainable Finance als funktionsbereichsbezogener Begriff

CORPORATE SUSTAINABLE FINANCE (CSF)
Nachhaltiges Finanzmanagement

Bereiche NH-Aspekte (Bsp.)

Strategie
NH-Ziele, Geschäftsmodell, Materialitätsmatrix, Sustainabi-
lity, Balanced Scorecard (SBSC)

Controlling
Sustainability Performance Management, externe Kosten, 
Ökobilanz, Carbon Footprint

Risiko
ESG-Risiken (neue Themen + Metriken), erweiterte 
Verantwortungsreichweiten, Resilienzanalysen

Außenfinanzierung
Green Bonds, ESG-linked Loans, Grüne Schuldscheine, 
ESG-Rating-Agenturen

Asset-Management
Sustainable & Responsible Investments (SRI), Green 
Buildings, ESG in der Kreditanalyse

Reporting
Nachhaltigkeit (GRI, DNK, CSR-RL-UmsG, SASB), Klima (TCFD, 
CDSB), EU-Taxonomy

Investor Relations
Umgang mit externen Ratings und Rankings, Aufbereitung 
von ESG-Informationen für Investoren, proaktive Rolle

Klimamanagement
Klimagase, Treibhauseffekt, Emissionsreduktionsziel, TCFD, 
Scope-Levels, Science-based Targets

Sustainable Finance als kernbereichsbezogener Begriff

SUSTAINABLE & RESPONSIBLE INVESTMENTS (SRI) 
Nachhaltige Kapitalanlagen inkl. Engagement

GREEN FINANCE 
Nachhaltige Unternehmensfinanzierungen

ESG/KLIMA-BEWERTUNG & STANDARDISIERUNG 
Ratings, Labels, Rankings, Indices, Standards, Taxonomy

Sustainable Finance als managementbezogener Begriff

NACHHALTIGE UNTERNEHMENSFÜHRUNG (NUF) 
Leitung von Unternehmen mit einer nachhaltigen Geschäftsstrategie

Betriebsführung (Bsp.) Kerngeschäft (Bsp.)

Strategie Kredite

Personal Underwriting

Marketing/Vertrieb Vermögensverwaltung/Eigenanlagen

Finanzen Beteiligungsmanagement

Beschaffung ESG-Research & Analyse

Sustainable Finance als managementbezogener Begriff

SUSTAINABILITY MANAGEMENT 
Planung, Steuerung, Kontrolle & Reporting der NH-Leistung eines Unternehmens


