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Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

fur die Gelegenheit, zum Erfahrungsbericht des Finanzministeriums zum Gesetz
zur Finanzanlagestrategie Nachhaltigkeit in Schleswig-Holstein (FINISHG) Stel-
lung zu nehmen, danke ich. Diese Mdglichkeit nehme ich gerne war. Daneben ver-
weise ich auf unsere Stellungnahme vom 14.12.2020 zum Gesetzentwurf.1

Es ist legitim, dass das Land in seiner Rolle als Investor auf dem Kapitalmarkt fest-
legt, welche Staaten und Unternehmen es finanziert und welche nicht. Der katego-
rische Ausschluss von Finanzanlagen von Staaten, regionalen Gebietskorper-
schaften in Staaten und Unternehmen, die bestimmte 6kologische, soziale und
ethische Kriterien (ESG-Kriterien) nicht erfullen, hat jedoch Folgen, die ich kurz

darlegen mochte.

1 Umdruck 19/5014.

Berliner Platz 2 24103 Kiel Telefon 0431 988-0

-2-

Telefax 0431 988-8686 E-Mail Poststelle@Irh.landsh.de


Textfeld


Unausgewogener Zielkonflikt in der Finanzanlage

Das Ziel des FINISHG vom 02.12.2021 ist es, die Finanzanlagen des Landes unter
Beachtung wirtschaftlicher Aspekte verbindlich an ESG-Kriterien auszurichten. Ne-
ben diesem Nachhaltigkeitsgrundsatz bestehen die wirtschaftlichen Anlagegrund-
satze Sicherheit, Rendite und Liquiditat weiterhin. Finanzanlagen mussen laut dem
FINISHG allen vier Grundsatzen genugen.

Wahrend zwischen den drei wirtschaftlichen Grundsatzen im Einzelfall abgewogen
werden muss, sieht das FINISHG jedoch keine Abwagung zwischen dem Nachhal-
tigkeitsgrundsatz und den wirtschaftlichen Grundsatzen vor. Der Nachhaltigkeits-
grundsatz dominiert die wirtschaftlichen Grundsatze. Denn nach Inkrafttreten des
Gesetzes getatigte Finanzanlagen mussen die ESG-Kriterien einhalten. Doch
auch zwischen dem Nachhaltigkeitsgrundsatz und den wirtschaftlichen Grundsat-
zen besteht grundsatzlich ein Zielkonflikt. Zwischen zwei Zielen besteht immer ein
Zielkonflikt. Wenn es keinen Zielkonflikt gabe, ware eines der Ziele entbehrlich.

Diese Dominanz des Nachhaltigkeitsgrundsatzes im FINISHG gegentber den drei
wirtschaftlichen Grundsatzen fihrt zwangslaufig zu Liquiditats-, Sicherheits- und
Renditeeinbul3en aufseiten des Landes.

Das mit dem FINISHG vergleichbare Gesetz fir nachhaltige Finanzanlagen in Ba-
den-Wurttemberg (NaFiBWG) vom 07.03.2023 ist in dieser Hinsicht ausgewoge-
ner. Es erlaubt eine Abwagung zwischen allen vier Zielen. Der Nachhaltigkeits-
grundsatz ist im NaFiBWG lediglich eines von vier Zielen, die erreicht werden sol-
len. In Schleswig-Holstein sind Finanzanlagen, die dem Nachhaltigkeitsgrundsatz
nicht entsprechen, strikt ausgeschlossen, in Baden-Wirttemberg sollen sie nur
ausgeschlossen werden.

Insbesondere sind Finanzanlagen von Staaten oder regionalen Gebietskorper-
schaften in Staaten ausgeschlossen, die die in § 4 Abs. 2 FINISHG genannten Ab-
kommen nicht ratifiziert haben oder die Todesstrafe systematisch anwenden. Bei-
spielsweise sind Staatsanleihen von Japan und den USA, die die Todesstrafe im
Bundesrecht anwenden und nicht alle Abkommen ratifiziert haben, ausgeschlos-
sen.2

2 Umdruck 19/6748.



Beim Ausschluss von Unternehmens-Finanzanlagen bietet § 4 Abs. 3 FINISHG ei-
nen etwas groR3eren Ermessensspielraum. Jedoch fuhrt dies insbesondere bei der
Fondsanlage zu der Schwierigkeit, FINISHG-konform zu investieren.

Hoher Verwaltungsaufwand bei der Umsetzung

Der vom Finanzministerium am 24.05.2024 vorgelegte Erfahrungsbericht zum
FINISHGS3 zeigt, dass die Umsetzung zum Teil mit Schwierigkeiten verbunden ist.

Es besteht bei 16 Finanzvermégen eine Anwendungspflicht der Nachhaltigkeitskri-
terien des FINISHG. Bei 7 weiteren Finanzvermdgen besteht eine Hinwirkungs-
pflicht des Landes. Die 16 Vermdgen haben ein Gesamtvolumen von 3,3 Mrd. €.
Die Landesverwaltung betreut hiervon das Sondervermégen IMPULS 2030 und
den Versorgungsfonds mit einem Gesamtanlagevolumen von 2,7 Mrd. €.

Allerdings betrifft die Anwendungspflicht des Gesetzes nur den Teil des Anlagevo-
lumens, der langfristig angelegt ist. Die Frage, welcher Teil als Finanzanlage im
Sinne dieses Gesetzes aufzufassen ist, bietet einen gewissen Ermessensspiel-
raum. Eine Anlage impliziert die Absicht, dauerhaft Ertrdge zu generieren. In der
Gesetzesbegrindung4 wird als Orientierungshilfe eine angestrebte Haltefrist von
mindestens einem Jahr vorgegeben. Bei 5 von den 16 Vermdgen, die die Landes-
regierung dem Geltungsbereich des FINISHG zuordnet, sehen die verwaltenden
Stellen Gberhaupt keine Betroffenheit durch das FINISHG. Diese Vermoégen dien-
ten nicht der langfristigen Kapitalanlage, so dass die Nachhaltigkeitskriterien nicht
angewendet werden mussten. Von der Anwendungspflicht sind somit nur
2,9 Mrd. € des Gesamtvolumens von 3,3 Mrd. € betroffen.

Lediglich die Landesverwaltung investiert einen Teil ihres Gesamtanlagevolumens
in Aktien. Der Aktienanteil betragt 18,7 %, bzw. 0,5 Mrd. €. Um diesen FINISHG-
konform zu investieren, wurden in Zusammenarbeit mit externen Dienstleistern
zwei spezielle Nachhaltigkeits-Aktienindices konzipiert.> Dabei sind laut Bericht
jahrliche Kosten von mindestens 144 Tsd. € entstanden.

Laut dem Bericht gaben einige vom FINISHG betroffene Stellen Schwierigkeiten
bei der Umsetzung des Gesetzes an. Diese lassen sich darauf zurickfuhren, dass

3 Umdruck 20/3258.
4 vgl. Drs. 19/2473, S. 15.
5 Vgl. Umdrucke 20/2449 und 20/3433.



das Land im FINISHG eigene Ausschlusskriterien fir Finanzanlagen von Staaten
und Unternehmen festgelegt hat. Unter den nicht ausgeschlossenen Finanzanla-
gen sollen zudem in einem Best-In-Class-Ansatz Finanzanlagen von Emittenten
ausgewahlt werden, die hinsichtlich der Erfillung der ESG-Kriterien fihrend sind.
Besonders bei der Fondsanlage mussen fir das Land maRRgeschneiderte Produkte
konzipiert werden, die FINISHG-konform sind. Die Prufung der einzelnen Finanz-
produkte erfordere umfangreiche Recherchen.

Einheitliche Kriterien zumindest auf Landerebene wirden das Marktangebot ent-
sprechender Finanzprodukte erhéhen und die Recherchekosten reduzieren. Je-
doch enthélt selbst das vergleichbare Gesetz fur nachhaltige Finanzanlagen in Ba-
den-Wurttemberg ESG-Kriterien, die sich vom FINISHG unterscheiden.

Die Landesverwaltung zieht externe Dienstleister zu Rate, das Finanzministerium
wiederum berat die anderen vermdgensverwaltenden Stellen, denen die Umset-
zung des FINISHG Schwierigkeiten bereitet: Dies offenbart den Verwaltungsauf-
wand, der mit dem Gesetz einhergeht. Eine Bezifferung der Personalkosten fehit
jedoch. Des Weiteren fehlt eine Abschéatzung von Renditeeinbul3en, die sich durch
das FINISHG ergeben kénnen.

Mit freundlichen GriiRen
gez. Dr. Gaby Schafer





