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Zusammenfassung

Uber die letzten Jahrzehnte hat die Finanzialisierung des Landwirtschafts- und
Erndahrungssektors zugenommen. Die Relevanz des Finanzsektors erstreckt sich dabei auf viele
Wertschopfungsphasen und beriihrt unter anderem die Zurverfiigungstellung
landwirtschaftlicher Betriebsmittel, den Besitz landwirtschaftlicher Flachen, die Herstellung,
Verarbeitung und den Vertrieb von Lebensmitteln sowie den Handel mit Agrarrohstoffen. Dem
Finanzsektor wird daher eine Schliisselrolle bei der Transformation der Wirtschaft
zugeschrieben. Genau hier liegt auch der Fokus dieses Papiers: Wie kdnnen durch eine
nachhaltige Ausrichtung des Finanzmarkts (,Sustainable Finance“) die entscheidenden Hebel in
Richtung einer Transformation des Landwirtschafts- und Erndhrungssektors betatigt werden?
Der Finanzsektor hat dabei insbesondere zwei wichtige Hebel:

1. Die Bereitstellung von Geldern fiir nachhaltige Investitionen (entweder per se nachhaltige
Geschiftsmodelle oder auch die nachhaltigere Ausrichtung von Aktivitdten);

2. Das Entziehen der finanziellen Grundlage fiir Unternehmungen, die negative 6kologische
oder soziale Folgen haben.

In diesem Papier werden die Verflechtungen, insbesondere aber auch die dabei bestehenden
Liicken zwischen Finanzmarkt und Landwirtschafts- und Erndhrungssektor genauer betrachtet.
Im Zentrum steht dabei die Frage, inwiefern Nachhaltigkeitsaspekte bei
Investitionsentscheidungen in den Sektor berticksichtigt werden. Dartiiber hinaus wird
untersucht, wo etwaige Ansatzpunkte bestehen, nachhaltige Investitionen zu starken. Im
weiteren Verlauf wird der Fokus der Untersuchung auf die Berticksichtigung von Nachhaltigkeit
in der Risikobewertung bei der Kreditvergabe durch Banken gelegt. Die Kreditvergabe ist in
Deutschland weiterhin das wichtigste Finanzierungsinstrument fiir kleine und mittlere
Unternehmen (KMU), welche die Mehrheit der Unternehmen in Deutschland darstellen und
einen wesentlichen Teil der Wirtschaftskraft ausmachen. Aufierdem ist die Liicke bzgl. der
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit bei Investitionsentscheidungen bei Kreditvergaben
besonders grof3.

Hinsichtlich der Verflechtungen der Finanzmarkts mit dem Landwirtschafts- und
Ernahrungssektor zeigen sich folgende zentrale Aspekte:

» Einige libergreifende Aspekte der Verflechtung mit dem Finanzmarkt fithren im
Landwirtschafts- und Erndhrungssektor zu substantiellen negativen 6kologischen und
sozialen Auswirkungen. Hierzu zdhlen insbesondere die Spekulation im Rahmen des
Agrarrohstoffthandels sowie mitlandwirtschaftlichen Flachen. In diesen Féllen stellt sich die
Frage, wie diese negativen Trends unterbunden oder zumindest minimiert werden kénnten.

» Zur Finanzierung nachhaltiger Investitionen existieren eine Reihe von klassischen wie auch
moderneren Finanzierungsinstrumente, die grundsatzlich Moglichkeiten bieten,
Nachhaltigkeit in den Investitionsentscheidungen zu berticksichtigen. Wie stark
Nachhaltigkeit etwa in der Kreditvergabe berticksichtigt wird, hangt bislang wesentlich von
den handelnden Akteuren (Unternehmen und Investor*innen) ab. Zwar gibt es einen
allgemeinen Trend hin zu einer verstarkten Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
bei Investitionsentscheidungen. Bislang ist eine durchgehende Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien bei Investitionsentscheidungen jedoch kein Branchenstandard.
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» Der deutsche Finanzmarkt ist traditionell bankendominiert, so dass die klassische
Kreditfinanzierung bis heute eine zentrale Rolle bei der Investitionsfinanzierung spielt. Dies
gilt fiir den Landwirtschafts- und Erndhrungssektor in besonderer Weise, da dieser
dominiert ist durch kleine und familiengefiihrte Unternehmen, die ebenfalls in erster Linie
die Kreditfinanzierung in Anspruch nehmen. Die Kreditvergabe ist aber auch das Instrument,
bei dem - zumindest bei den klassischen Akteuren - Nachhaltigkeit bislang die geringste
Beriicksichtigung findet. Dies stellt eine wesentliche Hiirde fiir den Auf- bzw. Ausbau
nachhaltiger Unternehmen im Landwirtschafts- und Erndhrungssektor dar.

Aufbauend auf der Literaturrecherche aus Kapitel 2, wurden fiir die weiteren Arbeiten
Interviews mit Akteure*Akteurinnen aus dem Finanzsektor gefiihrt. Ziel war die Befragung
relevanter Akteure*Akteurinnen, die konkrete Aussagen zur Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeit bei der Kreditvergabe in Bezug auf KMU machen kénnen. Im Zuge der
Rekrutierung potenzieller Interviewpartner*innen wurden iiber dreif3ig Personen
verschiedener Institutionen kontaktiert. Letztlich wurden insgesamt zehn Interviews mit
Vertretern*Vertreterinnen neun verschiedener Organisationen gefiihrt. Nach Abschluss der
Interviews wurde zusatzlich ein Expert*innengesprach mit ausgewahlten
Vertretern*Vertreterinnen besonders aktiver Organisationen bei der Berticksichtigung von
Nachhaltigkeit in Investitionsentscheidungen gefiihrt. Mit Expert*innengesprach ist hier eine
moderierte Diskussion mehrerer Personen anhand von Leitfragen mit vorgegebenen
Themenstellungen gemeint. Hinsichtlich der Interpretation der Ergebnisse ist vor diesem
Hintergrund zu beachten, dass es sich um einen begrenzten, aber detaillierteren Einblick in
verschiedene subjektive Perspektiven handelt. Dabei kdnnen sich einzelne Aussagen auch
widersprechen. Eine grofer angelegte Untersuchung kénnte weitere Erkenntnisse im Hinblick
auf die Validitat und Signifikanz der Ergebnisse bringen. Dies war im Rahmen des aktuellen
Vorhabens nicht moglich, ware aber ein sinnvoller weiterer Schritt.

Die Interviews hatten zum Ziel zu identifizieren, wie Nachhaltigkeit bei Kreditvergaben starker
bertcksichtigt werden kénnte. Da Kredite in Deutschland weiterhin das Hauptinstrument sind,
mit dem sich KMU finanzieren, erscheint der mogliche Hebel in Richtung der nachhaltigen
Transformation des Landwirtschafts- und Erndhrungssystems hier besonders hoch. Im
Mittelpunkt der Interviews stand die Frage, welche Rolle Nachhaltigkeitskriterien bei der
Kreditvergabe spielen. Hierfiir haben die Interviews eine Reihe verschiedener Ansatzpunkte
benannt, die als erste Handlungsansatze bzw. -ideen, fiir eine starkere Integration von
Nachhaltigkeitsindikatoren in die Kreditvergabe, betrachtet werden kénnen:

» ,Window of Opportunity“: Generationenwechsel und Betriebsiibernahme,
Berticksichtigung von Nachhaltigkeit in der Risikobewertung bei Kreditvergabe,
Starkung der Konsument*innenseite,

Verbindliche Definition von Nachhaltigkeit im Landwirtschafts- und Erndhrungssektor,

vV v v Vv

Verbindliche Vorgabe eines Mindestanteils taxonomiekonformer Investitionen (Green Asset
Ratio),

» Bertcksichtigung von Investitionen in nachhaltige KMU im Rahmen der EU-Taxonomie,
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» Lenkungswirkung von Subventionen nutzen,
» Existenzgriindungskurse fiir nach 6kologischen Richtlinien wirtschaftende Agrarbetriebe,
» Rentabilitat 6kologischer Landwirtschaft als finanzielles Argument starken.

Zusatzlich zu den Interviews wurde ein Expert*innengesprach durchgefiihrt, um den
Ansatzpunkt ,Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Risikobewertung bei Kreditvergabe“
konkret zu diskutieren und einen ersten tieferen Einblick in die Thematik zu bekommen.

Als wohl kritischster Aspekt hinsichtlich der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der
Risikobewertung wurde zu bedenken gegeben, dass fraglich sei, wann ein 6kologisches Risiko
fiir die Bewertung denn tatsachlich relevant - also ,schlagend” - wird. Aus der grundsatzlichen
Logik der Risikobewertung heraus, gehe es dabei immer um Ausfallrisiken. Sollen nachhaltige
Unternehmen einen Vorteil bei der Kreditvergabe erlangen, miissten nicht nachhaltige
Geschiftsmodelle eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit haben als nachhaltige. Es wurde daher
hinterfragt, inwiefern die Risikobewertung tiberhaupt der richtige Ort sei, Nachhaltigkeit als
relevanten Bewertungsaspekt zu etablieren. Die bisherigen Ansatze, Nachhaltigkeit isoliert in
der Risikobewertung zu verankern, erschienen den Teilnehmenden des Expert*innengesprachs
insgesamt jedenfalls zu wenig systematisch, um einen echten Anderungseffekt zu bewirken. Wie
die Regelungen kiinftig genau umgesetzt werden, sei unklar und bleibe abzuwarten. Es mangele
insbesondere an einer politischen und rechtlichen Einbettung: Weder die Risikobewertung im
Speziellen noch der Finanzsektor im Allgemeinen kénnten demnach als alleinige Hebel der
Transformation dienen.

Es brauche zusatzlich eine politische und regulative Zielvorstellung, wie Nachhaltigkeit im
Landwirtschafts- und Erndhrungssektor umgesetzt wird. Erst diese Veranderungen wiirden das
Kreditrisiko im Wesentlichen verandern. Zuletzt wurden auch die méglichen Losungsansatze im
Rahmen des Expert*innengesprachs diskutiert, die denkbare Ansatzpunkte bieten konnten:

» Verbindlichkeit einer Green Asset Ratio?;
» Verknipfung von Offenlegungspflichten mit Finanzinstrumenten;
» starkere Ressortilibergreifende Koordination im Hinblick auf den Finanzmarkt.

Die Benennung der verschiedenen Ansatze stellt noch keine Aussage iiber deren Relevanz dar.
Aufierdem ist im Rahmen dieses Vorhabens noch keine detailliertere Aufbereitung im Hinblick
auf die Umsetzbarkeit bzw. mdglicher mit den Ansatzen einhergehender Probleme erfolgt.

1 Kennzahl, welche Auskunft iiber den Anteil nachhaltiger Investitionen gibt.
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Summary

Over the past decades, the financialization of the agricultural and food sector has increased. The
relevance of the financial sector extends to many phases of the value chain and touches, among
other things, the provision of agricultural inputs, the ownership of agricultural land, the
production, processing and distribution of food, and trade in agricultural commodities. The
financial sector is therefore seen as playing a key role in transforming the economy. This is
precisely the focus of this paper: How can a sustainable orientation of the financial market
("sustainable finance") be used to operate the decisive levers in the direction of a transformation
of the agricultural and food sector? The financial sector has two key levers in particular:

1) Providing funds for sustainable investments (either per se sustainable business models or
also the more sustainable orientation of activities);

2) Removing the financial basis for ventures that have negative environmental or social
consequences.

This paper takes a closer look at the interlinkages, and in particular the existing gaps, between
the financial market and the agricultural and food sector. The focus is on the extent to which
sustainability aspects are taken into account in investment decisions in the sector. In addition,
the study examines where possible starting points exist for strengthening sustainable
investments. In the further course of the study, the focus will be placed on the consideration of
sustainability in the risk assessment of lending by banks. In Germany, lending continues to be
the most important financing instrument for small and medium-sized enterprises (SMEs), which
represent the majority of companies in Germany and account for a significant share of economic
power. Moreover, there is a particularly large gap in the consideration of sustainability in
investment decisions when granting loans.

With regard to the interconnections of the financial market with the agricultural and food sector,
the following key aspects emerge:

» Some overarching aspects of the interconnectedness with the financial market lead to
substantial negative environmental and social impacts in the agricultural and food sector.
These include, in particular, speculation in the context of agricultural commodity trading and
with agricultural land. In these cases, the question arises as to how these negative trends
could be prevented or at least minimized.

» There are a number of traditional and modern financing instruments for financing
sustainable investments, which in principle offer opportunities to take sustainability into
account in investment decisions. The extent to which sustainability is taken into account in
lending, for example, depends to a large extent on the actors involved (companies and
investors). It is true that there is a general trend toward greater consideration of
sustainability criteria in investment decisions. So far, however, a consistent consideration of
sustainability criteria in investment decisions is not an industry standard.

» The German financial market has traditionally been dominated by banks, so that traditional
credit financing still plays a central role in financing investments today. This is particularly
true for the agricultural and food sector, as it is dominated by small and family-run
companies, which also primarily make use of credit financing. However, lending is also the

7
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instrument where - at least among the traditional players - sustainability has been given the
least consideration so far. This represents a major hurdle to the establishment or expansion
of sustainable enterprises in the agriculture and food sector.

Based on the literature review in chapter 2, interviews were conducted with actors from the
financial sector for the further work. The aim was to interview relevant actors who could make
concrete statements on the consideration of sustainability in lending to SMEs. In the course of
recruiting potential interview partners, more than thirty people from various institutions were
contacted. In the end, a total of ten interviews were conducted with representatives of nine
different organizations. After the interviews were completed, an additional expert discussion
was held with selected representatives of particularly active organizations in the consideration
of sustainability in investment decisions. By expert discussion we mean a moderated discussion
of several people on the basis of guiding questions with predefined topics. With regard to the
interpretation of the results, it should be noted against this background that this is a limited but
detailed insight into various subjective perspectives. In this context, individual statements may
also contradict each other. A larger-scale study could provide further insights with regard to the
validity and significance of the results. This was not possible within the framework of the
current project, but would be a useful further step.

The interviews aimed to identify how sustainability could be given greater consideration in
lending. As loans continue to be the main instrument used to finance SMEs in Germany, the
potential leverage in the direction of sustainable transformation of the agricultural and food
system appears particularly high here. The interviews focused on the question of what role
sustainability criteria play in lending. In this regard, the interviews identified a number of
different starting points that can be regarded as initial approaches or ideas for action, for a
stronger integration of sustainability indicators in lending:

» "Window of opportunity”: generation change and business takeover,
Consideration of sustainability in risk assessment for lending,
Strengthening the consumer side,

Binding definition of sustainability in the agricultural and food sector,

vV v v v

Binding requirement of a minimum proportion of taxonomy-compliant investments (green
asset ratio),

Consideration of investments in sustainable SMEs within the framework of the EU taxonomy,
Use the steering effect of subsidies,

Start-up courses for organic farms,

vV v v v

Strengthen profitability of organic farming as a financial argument.

In addition to the interviews, an expert discussion was conducted in order to specifically discuss
the starting point of "taking sustainability into account in risk assessment when granting loans"
and to gain an initial deeper insight into the topic.



STErn - Sozialokologische Transformation des Erndhrungssystems

Probably the most critical aspect with regard to the consideration of sustainability in risk
assessment was the question of when an ecological risk actually becomes relevant - i.e.
"decisive" - for the assessment. From the fundamental logic of risk assessment, it is always a
question of default risks. If sustainable companies are to gain an advantage in lending, non-
sustainable business models must have a higher probability of default than sustainable ones. It
was therefore questioned to what extent risk assessment was the right place at all to establish
sustainability as a relevant assessment aspect. The approaches taken so far to anchor
sustainability in risk assessment in isolation appeared to the participants in the expert
discussion to be too little systematic overall to bring about a real change effect. How exactly the
regulations will be implemented in the future is unclear and remains to be seen. In particular,
there was a lack of political and legal embedding: Neither risk assessment in particular nor the
financial sector in general could serve as the sole lever for transformation.

In addition, there is a need for a political and regulatory vision of how sustainability is to be
implemented in the agricultural and food sector. Only these changes would essentially change
the credit risk. Finally, possible solutions were discussed in the expert meeting, which could
offer conceivable starting points:

» Binding a Green Asset Ratio;
» Linking disclosure requirements to financial instruments;
» Stronger interdepartmental coordination with regard to the financial market.

The naming of the various approaches does not yet represent a statement on their relevance. In
addition, this project has not yet provided a detailed analysis of the feasibility of implementing
the approaches or of potential problems associated with them.
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1. Einleitung

Uber die letzten Jahrzehnte haben Finanzmarktakteure signifikant an Einfluss auf den
Landwirtschafts- und Erndahrungssektor gewonnen. Die Auswirkungen dieser Entwicklung
werden zunehmend kontrovers diskutiert. Die Finanzialisierung erhielt insbesondere im Zuge
der Finanzkrise 2007 /08 zunehmend an Aufmerksamkeit. Der Begriff Finanzialisierung ist dabei
nicht einheitlich definiert (siehe u.a. Epstein 2005; Krippner 2005).

Der entscheidende Aspekt dieser Definitionen, der auch den Fokus des vorliegenden Papiers
bildet, ist die zunehmende Verflechtung von Aktivititen des Finanzmarkts mit der
Realwirtschaft sowie eine steigende Einflussnahme von Finanzmarktakteuren auf die
Realwirtschaft. In diesem Sinn ist es das Ziel der Untersuchung, diese Verflechtungen im Bereich
des Landwirtschafts- und Erndhrungssektors genauer zu beleuchten, und Maéglichkeiten der
Einflussnahme im Sinne der Nachhaltigkeit zu identifizieren.

Isakson (2013) unterscheidet drei Trends der Verflechtung des Finanzmarkts mit der
Realwirtschaft:

1. die wachsende volkswirtschaftliche Bedeutung von Finanzmarktakteuren,

2. die Praxis von realwirtschaftlichen Akteuren, einen grofier werdenden Teil ihrer Gewinne an
Finanzmarkten zu erwirtschaften, etwa iiber Finanzmarktspekulationen oder
Konsumentenkredite, sowie

3. die Priorisierung von Shareholder-Interessen durch Unternehmen.

Der Landwirtschafts- und Erndahrungssektor ist ein besonders interessantes Beispiel, um die
Auswirkungen der Finanzialisierung zu untersuchen, denn er nahm in der Diskussion um die
Finanzialisierung von Beginn an eine prominente Rolle ein. Insbesondere, da die wachsende
Einflussnahme des Finanzmarkts im Bereich Umwelt- und Naturressourcen als einer der Griinde
fiir den drastischen Anstieg der Lebensmittelpreise ab 2008 kontrovers diskutiert wird (Clapp
und Helleiner 2012). Wahrend der Landwirtschafts- und Erndhrungssektor zuvor lange als
unvorhersehbar und unrentabel galt, wurden Investitionen in Agrarrohstoffe,
landwirtschaftliche Flachen und in den Erndhrungssektor im Allgemeinen in den letzten Jahren
immer attraktiver. Grund hierfiir waren neben den genannten Maf3nahmen der Deregulierung
und der Offnung von Markten, unter anderem die Schaffung neuer Finanzinstrumente, der
Verkauf 6ffentlicher Landereien sowie die Privatisierung landwirtschaftsbezogener
Dienstleistungen. Investitionen in landwirtschaftlich genutzte Flaichen wurden zudem aufgrund
gestiegener Rohstoffpreise, der steigenden Nachfrage einer wachsenden Weltbevoélkerung,
insbesondere nach Fleisch und Biokraftstoffen bei gleichzeitiger Verknappung von Flache und
Wasserressourcen besonders lukrativ. Die Immobilien- und Weltfinanzkrise 2007/08 und die
damit verbundene Unsicherheit an den globalen Finanzmarkten begiinstigte ebenfalls, dass
Landinvestitionen als sichere Anlage in den Fokus von Investor*innen riickten. Viele
institutionelle Anleger*innen wie Pensionsfonds, Private-Equity-Fonds oder Hedgefonds
investieren inzwischen grofde Summen in landwirtschaftliche Flachen (Lawrence et al. 2015;
Stephens 2022).

Der Einfluss des Finanzmarkts erstreckt sich dabei auf viele Wertschépfungsphasen und beriihrt
unter anderem die Zurverfiigungstellung landwirtschaftlicher Betriebsmittel, den Besitz
landwirtschaftlicher Flachen, die Herstellung, Verarbeitung und den Vertrieb von Lebensmitteln
sowie den Handel mit Agrarrohstoffen (Clapp und Isakson 2018).

Aufgrund seiner Funktionen wird dem Finanzsektor gleichzeitig aber auch eine Schliisselrolle
bei der Transformation der Wirtschaft zugeschrieben - dies wiederum bildet in Bezug auf den
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Landwirtschafts- und Erndhrungssektor den zweiten Fokus dieses Papiers: Wie konnen durch
eine nachhaltige Ausrichtung des Finanzmarkts (,,Sustainable Finance“) die entscheidenden
Hebel in Richtung einer Transformation des Landwirtschafts- und Erndhrungssektors betatigt
werden? Die Bedeutung des Finanzsektors fiir die nachhaltige Transformation ist dabei kaum
noch umstritten. So konstatiert etwa die EU, dass nur mittels privater Investitionen, in
Erginzung zu 6ffentlichen Geldern, der Ubergang zu einer klimaneutralen, klimaresilienten,
ressourceneffizienten und fairen Wirtschaft gelingen werde (European Commission 2021).2 Der
Zwischenstaatliche Ausschuss fiir Klimadnderungen (Intergovernmental Panel on Climate
Change; IPCC 2022), der Internationale Wahrungsfonds (IMF 2023) und andere Akteure
betonen ebenfalls die Notwendigkeit, existierende Geldstrome umzulenken und in Einklang mit
den international vereinbarten Klimazielen zu bringen. Die nachhaltige Ausrichtung des
Finanzsektors hat in den letzten Jahren, nicht zuletzt seit der Verabschiedung des Abkommens
von Paris, entsprechend an Aufmerksamkeit gewonnen. Das Umlenken von Finanzstrémen ist
dabei aus zweierlei Sicht notwendig: Zum einen sind massive Investitionen notwendig, um die
nachhaltige Transformation unserer Wirtschaft zu erreichen. Zum anderen stromen nach wie
vor hohe Summen in Fonds, Aktien, Anleihen und andere Finanzprodukte, den Klima- und
Umweltschutzzielen entgegenstehen.

Der Finanzsektor verfiigt somit liber zwei wichtige Hebel :

1. Die Bereitstellung von Geldern fiir nachhaltige Investitionen (entweder per se nachhaltige
Geschéftsmodelle oder auch die nachhaltigere Ausrichtung von Aktivitaten);

2. Das Entziehen der finanziellen Grundlage fiir Unternehmungen, die negative 6kologische
oder soziale Folgen haben (HLEG 2018; Weber 2018; UNEP 2015; UNCTAD 2014 ).

Vor diesem Hintergrund wurden in den letzten Jahren wichtige Meilensteine auf internationaler
Ebene gesetzt, um den Finanzsektor nachhaltiger zu gestalten. In der EU ist insbesondere der
2018 verdoffentlichte Aktionsplan zur Reform der Finanzmarkte der Europaischen Kommission
(EU COM 2018) hervorzuheben, der unter anderem in einer Einigung der Europédischen
Kommission auf ein EU-weites Klassifikationssystem fiir nachhaltige Investitionen, die
sogenannte EU-Taxonomie, miindete (EU Technical Expert Group on Sustainable Finance 2020).

Dass ein Umdenken stattfindet, ist auch im Finanzmarkt selbst zu sptliren: Inmer mehr
Finanzmarktakteure berticksichtigen Nachhaltigkeitskriterien freiwillig bei ihren Anlage- und
Investitionsentscheidungen oder mindestens fiir ausgewahlte Portfolios (UNCTAD 2021; FNG
2022; 2021). Aus Sicht des Finanzsektors spielen dabei nicht nur Opportunititen, sondern auch
Risiken eine Rolle, allem voran Klimarisiken. Durch den Klimawandel hervorgerufene oder
verstirkte Ereignisse, wie Stiirme, Diirren oder Uberschwemmungen, kénnen sich direkt oder
indirekt auf die Finanzwirtschaft auswirken - beispielsweise, wenn nicht versicherte Schiden zu
Wertverlusten bei Unternehmen und einem héheren Ausfallrisiko von Krediten fiihren (sog.
physische Risiken). Weiterhin bestehen Transitionsrisiken, indem Kosten fiir den Ubergang zu
einer nachhaltigeren Wirtschaft entstehen und das bisherige Geschaftsmodell belasten kénnen.
Steigt etwa der CO»-Preis plotzlich stark an und wurde dies in der Investitionstatigkeit nicht
bertcksichtigt, konnen Anlagen substanziell an Wert verlieren (Lutz und Stadelmann 2016).

2 Selten bis gar nicht wird der Begriff Sustainable Finance verwendet, um eine Abkehr von unserem vorherrschenden Geld- und
Finanzsystem oder einen tiefgreifenden Systemwandel zu beschreiben. Zwar sind die Argumente kapitalismus- und
wachstumskritischer Forschungsakteure bekannt, wonach unser System eine Verfolgung 6kologischer und sozialer Ziele erschwert
(z. B. Wachstums-, Akkumulationszwang). Den aktuellen Debatten zur nachhaltigen Ausrichtung des Finanzsektors liegt jedoch
zumeist die Annahme zugrunde, dass unser aktuelles Finanzsystem mithilfe intelligenter Regulierung, dem Abbau schadlicher
Subventionen oder gezielten Anreizen in die richtige Richtung gelenkt und damit nachhaltiger werden kénne (Loske und Bausch
2018).
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In der Praxis bedeutet Sustainable Finance, dass Akteure des Finanzmarkts, darunter Banken,
Pensionsfonds, Investmentfonds und Versicherungen, Nachhaltigkeitskriterien (oft differenziert
nach Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfithrungsindikatoren, bzw. ESG-Kriterien),
systematisch in ihren Finanzentscheidungen integrieren. Umweltaspekte kdnnen beispielsweise
die Einddmmung und Anpassung an den Klimawandel, die Erhaltung der biologischen Vielfalt
oder die Vermeidung von Umweltverschmutzung sein, wahrend soziale Aspekte sich haufig auf
Menschenrechtsfragen, Arbeitsbedingungen oder Fragen der Ungleichheit und Inklusion
beziehen. Die Governance-Ebene bezieht sich auf die Fiihrung 6ffentlicher und privater
Institutionen, deren Managementstrukturen oder auch die Vergiitung von Fiihrungskraften
(HLEG 2018; UNEPFI 2019; Green and Sustainable Finance Cluster Germany 2018).

Wenngleich ein Umdenken auf politischer Ebene und im Finanzsektor zu beobachten ist und
bspw. mit der EU-Taxonomie ein wichtiges Instrument zur Definition nachhaltiger Aktivitaten
geschaffen wurde, ist ein kritischer Blick auf die Umsetzung innerhalb der Finanzinstitute
angebracht. Denn in der Praxis reicht das Spektrum der ESG-Integration durch Investor*innen
von wenigen Ausschlusskriterien wie gentechnisch veranderte Organismen (GVO), Waffen oder
Tabakwaren iiber Positivkriterien - etwa gezielte Investitionen in erneuerbare Energien - bis
hin zum wirkungsorientierten Impact Investing Studien zeigen jedoch, dass wirklich ehrgeizige
ESG-Strategien nach wie vor die Ausnahme bilden (FNG 2019; 2021).

Vor diesem Hintergrund ist die genaue Umsetzung je nach Sektor, Akteursgruppe und Art der
Investition genau zu untersuchen. Zudem spielt der Landwirtschafts- und Ernahrungssektor,
trotz seiner bedeutenden Rolle fiir Umwelt und Gesellschaft und seiner oben beschriebenen
Prominenz in der Diskussion um die Finanzialisierung, im Themenkomplex Sustainable Finance
aktuell eine noch eher untergeordnete Rolle (Nicholls 2021). Im Folgenden sollen daher die
Verflechtungen und bestehenden Liicken zwischen Finanzmarkt und Landwirtschafts- und
Ernahrungssektor genauer betrachtet werden. Der Fokus liegt dabei auf der Frage, ob und wie
Finanzmarktakteure bei ihren Investitionen in dem Sektor Nachhaltigkeitsaspekte
berticksichtigen und wo etwaige Ansatzpunkte bestehen, diese zu starken.

Hierfiir wird in Kapitel 2 zunachst dargestellt, welche Moglichkeiten der Einflussnahme bei
welchen Arten von Investitionen grundséatzlich existieren - und ob diese nach aktuellem Stand
der Literatur bislang aktiv genutzt werden.

Da es sektorspezifische Literatur zu diesen Fragestellungen nur begrenzt gibt, wird fiir die
weiteren Abschnitte des Papiers ein anderer methodischer Ansatz gewahlt: Auf Basis von
Interviews wird in Kapitel 3.3 ndher beleuchtet, ob diese Einschatzungen tatsachlich zutreffen,
und wie beteiligte Finanzakteure die moglichen Ansatzpunkte fiir Sustainable Finance
einschatzen.

In Kapitel 3.4 geht es dann um ganz konkrete Handlungsansatze. Hierfiir wird der Fokus der
Untersuchung auf ein bestimmtes Instrument gelenkt: die Berticksichtigung von Nachhaltigkeit
in der Risikobewertung bei der Kreditvergabe durch Banken. Die Kreditvergabe ist in
Deutschland weiterhin das wichtigste Finanzierungsinstrument fiir kleine und mittlere
Unternehmen, welche den grofdten Anteil an der Wirtschaft haben. Aufierdem ist die Liicke bzgl.
der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit bei Investitionsentscheidungen bei Kreditvergaben
besonders grof3.

Abschliefiend ist zu beachten, dass die nachfolgenden Erklarungen sich auf den Finanzsektor
bzw. Finanzmarkt konzentrieren. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass staatliche Beihilfen,
also wirtschaftliche Vorteile, die vom Staat einzelnen Wirtschaftsakteuren gewahrt werden,
insbesondere im Agrarsektor eine bedeutende Rolle spielen. Der Umfang des hier vorliegenden
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Papiers, erlaubt einen Blick auf diese Art der finanziellen Verflechtungen aber nur in Ansétzen
(sofern diese eine Rolle fiir den Finanzmarkt spielen).
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2. Teil I: Die Rolle des Finanzmarkts fiir die nachhaltige
Transformation des Landwirtschafts- und
Ernahrungssektors

Im Folgenden werden die Verflechtungen des Finanzmarkts mit dem Landwirtschafts- und
Erndhrungssektor anhand der wichtigsten Anlageinstrumente naher betrachtet. Dabei geht es
insbesondere darum, deren Besonderheiten sowie die daraus resultierenden Méglichkeiten fiir
eine nachhaltigere Ausrichtung des Landwirtschafts- und Erndhrungssektors in Deutschland
aufzuzeigen. Gleichzeitig soll auch verdeutlicht werden, ob diese Moglichkeiten bereits genutzt
werden. Zudem wird Verbesserungs- bzw. Handlungsbedarf aufgezeigt. Die Beschreibung der
verschiedenen Anlageinstrumente dient auch der Auswahl des weiteren thematischen Fokus in
Kapitel 3.

Die gesamte Analyse in diesem Kapitel erfolgt literaturbasiert. Etwaige Unterschiede zur
betrieblichen Praxis sind daher nicht auszuschliefen. Die ndhere Beleuchtung einzelner
Sachfragen und der Abgleich mit der gelebten Realitit erfolgt in den weiteren Kapiteln.

2.1 Eigenkapital

Aus Unternehmenssicht ist es hdufig von Vorteil, Investitionen aus eigenem Kapital zu
finanzieren. Denn die Beschaffung von Fremdkapital ist flir gew6hnlich mit Kosten verbunden,
die das Unternehmen nach der Investition noch einige Jahre oder gar Jahrzehnte tragen muss.
Jingste Entwicklungen bestatigen, dass die Kreditvergabe restriktiver werden und die Zinsen
auf absehbare Zeit zumindest nicht fallen werden. Zum anderen kdnnen insbesondere gréfiere
Investitionen heutzutage haufig nicht mehr allein tiber Fremdkapital finanziert werden. Eine
ausreichende Eigenkapitalquote ist schliefdlich auch Voraussetzung, um einen Kredit zu erhalten,
wie in Kapitel 2.2.1 beschrieben.

Die Zuftihrung von Eigenkapital von auf3en, also die Beteiligungsfinanzierung, stellt somit ein
wichtiges Finanzierungsinstrument fiir Unternehmen dar. Folgend werden verschiedene
Formen von Beteiligungsfinanzierungen dargestellt.

2.1.1 Privates Beteiligungskapital

Bei dieser Finanzierungsform erwirbt der*die Investor*in Anteile an einem Unternehmen, die
nicht an geregelten Markten handelbar sind. Ziel ist es, den Wert des Unternehmens zu steigern
und auf Basis dieser Wertsteigerung die Anteile zu einem spateren Zeitpunkt mit Gewinn
verkaufen zu konnen. Wird das Kapital jungen Unternehmen beziehungsweise
Existenzgriinder*innen bereitgestellt, spricht man von Wagnis- oder Risikokapital (engl. venture
capital). Prinzipiell konnen die Kapitalgeber sowohl private oder institutionelle Anleger*innen
sein, wobei Beteiligungskapital zumeist von hierauf spezialisierten Beteiligungsgesellschaften
bereitgestellt wird. Diese unterscheiden sich je nach Branche, Kapitalbedarf oder auch
Renditeerwartung und reichen von Gesellschaften, die ausschliefdlich in wachstumsstarke Start-
ups investieren bis hin zu solchen, die gezielt etablierte Unternehmen des Mittelstands
unterstiitzen. Eine Besonderheit beim privaten Beteiligungskapital ist zudem, dass die
Investoren*Investorinnen den Unternehmen fiir gewohnlich nicht nur mit Kapital, sondern auch
mit ihrem Wissen und ihren Netzwerken zur Verfligung stehen, wovon insbesondere junge
Unternehmen profitieren kénnen.
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Aufgrund der Verscharfung der Regularien fiir die Kreditvergabe an Unternehmen im Zuge von
Basel Il und Basel 111, insbesondere hinsichtlich der strengeren Anforderungen an die
Eigenkapitalquote, kommt haufig auch die sogenannte Mezzanine-Finanzierung zum Einsatz
(Rezmer 2021). Dabei handelt es sich um eine Mischfinanzierung, bei der Beteiligungskapital
zugefiihrt und hieriiber die Aufnahme von Fremdkapital erleichtert wird (Slebioda 2014).

Private Beteiligungen sind prinzipiell in Unternehmen entlang der gesamten
Erndahrungswertschopfungskette denkbar. Investoren*Investorinnen konnen entweder direkt
oder lber die bereits genannten Gesellschaften in die Unternehmen investieren. Junge
Unternehmen beziehungsweise Start-ups im Erndhrungssektor, die sich haufig tiber
Risikokapital finanzieren, sind unter anderem in den Bereichen intelligente Landwirtschaft,
Indoor- und vertikale Landwirtschaft, alternative Proteinprodukte, Logistik und neue (digitale)
Vertriebswege sowie Losungen zur Vermeidung von Lebensmittelabféllen aktiv. Ebenso gibt es
einige Unternehmen, deren Aktivitdten auch, aber nicht ausschliefdlich, fiir die Landwirtschaft
relevant sind - beispielsweise Unternehmen, die neue Technologien beziehungsweise Methoden
zur Bodenverbesserung oder Methanabscheidung entwickeln (Lang et al. 2017).

Fiir Deutschland liegen keine genaueren Informationen zu Beteiligungskapitel im
Landwirtschafts- und Ernahrungssektor vor. Bekannt ist jedoch, dass in Deutschland der
Kreditmarkt eine tiberdurchschnittlich hohe Stellung insbesondere fiir KMU einnimmt (vgl. auch
Kapitel 2.2.1). Der Grund hierfiir wird vor allem in der starken Auspriagung des Mittelstands und
der hohen Prasenz von Familienbetrieben gesehen. Laut Experten*Expertinnen ist jedoch eine
gewisse Trendwende zu beobachten. Zum einen aufgrund der bereits erwahnten strengeren
Anforderungen an die Eigenkapitalquote. Zum anderen, da mittelstandische Unternehmen mit
tiefgreifenden kurz-, mittel- und langfristigen Veranderungen in verschiedenen Kontexten - im
Rahmen der Industrie 4.0, der Nachhaltigkeitstransformation, einer drohenden Rezession,
steigenden Kreditzinsen, usw. - konfrontiert sind, die ebenfalls Kosten verursache, und grofiere
Investitionen deshalb ggf. nicht iiber Kredite oder laufende Gewinne finanziert werden kdnnen.
Beteiligungsgesellschaften konnen zudem, wie weiter oben beschrieben, den Unternehmen mit
Know-how zur Seite stehen und neue Impulse geben. Dies kann etwa bei einer Restrukturierung
oder Regelung der Unternehmensnachfolge von Nutzen sein.

Gleichwohl investieren insbesondere die Beteiligungsgesellschaften fiir gew6hnlich nur in
Unternehmen, die tiber bedeutendes Wertsteigerungspotenzial verfiigen, ab
Beteiligungsvolumina von etwa 500.000 Euro und mit Haltedauern von circa drei bis sieben
Jahren. Beteiligungen der Landesforderbanken sind zum Teil langfristiger ausgerichtet und
richten sich gezielt auch an kleine Unternehmen mit niedrigeren Kapitalbedarfen (Sparkasse
Siidholstein).

2.1.2 Borsengehandeltes Beteiligungskapital

Uber den Borsengang, das heif3t die Ausgabe von Aktien, erhilt ein Unternehmen Zugang zum
Kapitalmarkt. Das eingelegte Kapital wird als Eigenkapital gewertet, im Gegenzug erhalten die
Aktiondre*Aktiondrinnen Anteile an dem Unternehmen. Bei positiver
Unternehmensentwicklung kann das Unternehmen weiteres Kapital durch die Platzierung neuer
Aktien beschaffen. Neben der Beschaffung von Kapital kann eine Notierung an der Borse zudem
weitere Vorteile bringen, etwa indem das Unternehmen eine hohere Bekanntheit erlangt oder
Mitarbeitenden die (Aktien-)Kapitalbeteiligung erméglicht wird.

Demgegeniiber stellt die Ausgabe von Aktien Unternehmen jedoch auch vor eine Reihe von
Auflagen und Herausforderungen. Ein wichtiger Aspekt sind die mit einem Bérsengang
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verbundenen formellen Anforderungen und Kosten - sowohl in Bezug auf die Vorbereitung des
Borsengangs als auch die fortlaufenden Kosten, die hieraus resultieren, wie beispielsweise die
Durchfithrung der Hauptversammlungen oder die Betreuung der Investoren*Investorinnen. Fiir
Aktiengesellschaften gelten zudem aufwandige Bilanzierungs- und Buchfiihrungspflichten, die
nicht nur einen Kostenfaktor darstellen, sondern auch tiefgehende Einblicke in die
Geschaftstatigkeit des Unternehmens zulassen. Weiterhin sehen einige Unternehmen ein Risiko
der verminderten Entscheidungs- und Handlungsfreiheit, da Aktiondre*Aktionarinnen mittels
Mehrheitsabstimmung bei der Hauptversammlung grundlegenden Entscheidungen zustimmen
miissen. Unternehmen kénnen jedoch auch Vorzugsaktien ohne Stimmrechte ausgeben oder
zumindest sicherstellen, dass mehr als 50 Prozent der Aktien in eigenem Besitz verbleiben.

Die Entscheidung, beziehungsweise Moglichkeit, iber die Ausgabe von Aktien Kapital zu
generieren, hangt also sowohl mit der Verfiigbarkeit anderer Finanzierungsmoglichkeiten, dem
Unternehmen sowie dessen Einstellung gegeniiber einer Borsennotierung zusammen. Wie
weiter oben beschrieben, nimmt der Kreditmarkt in Deutschland eine besonders hohe Stellung
ein. Mittelstandische Unternehmen geben an, die Kosten eines Borsengangs nicht tragen und
den Einfluss durch Investor*innen moglichst gering halten zu wollen. Bei Familienunternehmen
spielt zudem eine Rolle, dass Unternehmensanteile, die in familidrer Hand sind, sich durch einen
Borsengang reduzieren wiirden. Aufderdem kann sich durch die Ausgabe fiir Unternehmen die
Herausforderung ergeben, dass kurzfristiges Gewinnstreben von Anlegern*Anlegerinnen
moglicherweise mit dem Bestreben, nachhaltig und langfristig zu wirtschaften, im Konflikt
stehen. (Scheppe 2018; Isakson 2013).

Mit Blick auf die Erndhrungswende bietet die Borsennotierung von Unternehmen fiir
Investoren*Investorinnen und Privatanleger*innen - die Moglichkeit, gezielt in solche
Unternehmen zu investieren, die eine Transformation des Landwirtschafts- und
Ernahrungssektors anstreben - etwa Bio-Supermarkte oder Unternehmen, die alternative
Proteinquellen oder auch neue Geschaftsmodelle zur Vermeidung von Lebensmittelabfillen
entwickeln (Lang et al. 2017). Auch hier zeigt sich jedoch im internationalen Vergleich, dass
solche Unternehmen in Deutschland einer Borsennotierung eher skeptisch gegeniiberstehen. In
den USA und in anderen Liandern mit ausgepragterer Aktienkultur sind deutlich mehr
Unternehmen borsennotiert, die ihren Schwerpunkt laut eigenen Angaben auf eine nachhaltige
Ernahrung legen (finanzen.net 2019; Probst o.].). Nichtsdestotrotz stellen solche Unternehmen
an den globalen Borsen bislang Nischenakteure dar, wahrend grofie Konzerne der
Lebensmittelwirtschaft dominierens3.

Eine kleine, aber wachsende Anzahl von spezialisierten Vermogensverwaltungen investiert
gezielt in die Erndahrungswende. Ihre Aktienfonds umfassen Unternehmen der gesamten
Erndahrungswertschopfungskette und decken Themen wie Ressourceneffizienz und Logistik,
okologischer Landbau oder die Reduzierung von Lebensmittelabféllen ab (Lang et al. 2017).

Wie weiter oben beschrieben, konnen Investoren*Investorinnen zudem im Rahmen ihrer
Stimmrechtsausiibung (und allgemeiner: im Rahmen des Shareholder Engagements) Einfluss auf
Unternehmen ausiiben, deren Anteile sie besitzen und sich fiir die Verfolgung sozialer oder
Okologischer Ziele einsetzen. In der Vergangenheit haben Investoren*Investorinnen unter
anderem Druck auf Nahrungsmittelkonzerne ausgeiibt, den Einsatz von Insektiziden und
Pestiziden im Landbau zu reduzieren, auf GVO und Palmol zu verzichten, entwaldungsfreie
Lieferketten sicherzustellen, die Bedingungen der Tierhaltung zu verbessern und
Menschenrechtsverletzungen in Lieferketten zu adressieren (beispielsweise Landrechte, Kinder-

3 Siehe https://www.boerse.de/aktien/Nahrungsmittel /kursliste (letzter Zugriff 08.09.2022).
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und Zwangsarbeit). Unternehmen des Landwirtschafts- und Erndhrungssektors sind dabei aus
Sicht der Investoren*Investorinnen in besonderem Mafde Reputationsrisiken ausgesetzt und
haufiges Ziel von NGO-Kampagnen oder Boykotten (Lang et al. 2017). Gleichwohl verfolgt
weitehin eine Minderheit der Investoren*Investorinnen ambitionierte ESG-Strategien (FNG
2022).

2.2 Fremdkapital

2.2.1 Kredite

Kredite stellen die wichtigste Form der Fremdfinanzierung in der marktwirtschaftlich
organisierten Landwirtschaft dar. Sie konnen direkt iiber Banken oder auch Finanzintermediare
vergeben werden, wie bspw. spezialisierte Fonds. Eine besondere Form der Kreditfinanzierung
sind Mikrokredite, die insbesondere im globalen Stiden im Kontext der Entwicklungspolitik -
und dort in ganz besonderem Maf3e in der Landwirtschaft - zum Einsatz kommen, jedoch auch
in Deutschland und weltweit vergeben werden. Die Mikrofinanzierung richtet sich zumeist an
Menschen, die im herkdmmlichen Sinne als nicht kreditwiirdig gelten, oder soll das Fehlen von
Geschaftsbanken, wie hdufig der Fall im landlichen Raum in Landern des globalen Stidens,
ausgleichen. Grund der mangelnden Kreditwiirdigkeit sind zumeist die zu geringe
Eigenkapitalquote und fehlende Sicherheiten (Vander Stichele 2015; Koester und Cramon-
Taubadel 2019; BMAS).

Kredite spielen fiir die gesamte Erndhrungswertschopfungskette eine wichtige Rolle -
insbesondere jedoch fiir Akteure, fiir die Beteiligungskapital keine sinnvolle Alternative darstellt
(vgl. hierzu Kapitel 2.1.1). Da in Deutschland Banken eine zentrale Rolle in der
Investitionsfinanzierung einnehmen, nimmt der Kreditmarkt zudem gesamtwirtschaftlich eine
besonders hohe Stellung ein.

Gleichwohl haben insbesondere landwirtschaftliche und verarbeitende Betriebe der
Ernahrungswirtschaft im Vergleich zu anderen Wirtschaftssektoren schwieriger Zugang zu
Krediten, und dass, obwohl sie iiber tiberdurchschnittlich hohe Eigenkapitalanteile verfiigen und
die Land- und Erndhrungswirtschaft zu den kapitalintensivsten Sektoren zahlt. Zuriickzufiihren
ist dies u.a. auf verschiedene Besonderheiten des Sektors: Zunachst zeigt sich, dass Banken
weltweit die Kreditvergabe in den Landwirtschafts- und Ernahrungssektor haufig als riskant
und unrentabel einstufen. Dies gilt in besonderem Maf3e fiir kleine und Kleinstbetriebe, wie sie
in der deutschen Landwirtschaft noch immer den Grof3teil ausmachen (destatis 2020). Zum
einen gestalten sich Rentabilitatsberechnungen aufgrund der Preisvolatilitaten (Boden,
Agrarrohstoffe) als besonders kompliziert. Zum anderen weisen kleine landwirtschaftliche
Betriebe meist eine geringere Rentabilitit auf als grofde Betriebe, insbesondere wenn diese
zudem in der Intensivlandwirtschaft angesiedelt sind, Umweltkosten externalisieren und von
der aktuellen Ausgestaltung der Agrarférderung profitieren. Doch auch in der nachgelagerten
Wertschopfungskette werden grofie Betriebe als rentabler eingestuft, sowohl in der
Verarbeitung als auch im Betrieb. Des Weiteren werden gerade grofiere Kredite haufig fiir
Investitionen in Sachgiiter oder den Erwerb von Land genutzt, welche einen geringen
Liquiditatsgrad aufweisen. Viele kleine und Kleinstbetriebe, und in besonderem Maf3e
Junglandwirte*Junglandwirtinnen bzw. Existenzgriinder*innen, verfiigen schliefilich iiber zu
wenig Eigenkapital oder Sicherheiten (Vander Stichele 2015). Als Richtgrofie fiir die
Eigenkapitalquote gelten 20 Prozent der Investitionssumme, wobei auch andere Faktoren wie
der bisherige Verschuldungsgrad oder das Risikoprofil des Kreditnehmenden eine Rolle spielen
(Landwirtschaftliche Rentenbank 2020).
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Unter Gesichtspunkten der Nachhaltigkeit stellt all dies ein grof3es Problem dar: Nachhaltige
Produkte konkurrieren mit denen aus nicht-nachhaltiger Produktion. Erst wenn Banken und
andere Finanzmarktakteure der Kreditvergabe strengere ESG-Kriterien zugrunde legen, ist
diesbeziiglich mit einer Verbesserung zu rechnen (Silici 2014).

Aufgrund der beschriebenen Herausforderungen spielen spezialisierte Akteure eine wichtige
Rolle in der Vergabe von Krediten in der Land- und Erndhrungswirtschaft, darunter die
Landwirtschaftliche Rentenbank - Deutschlands Férderbank fiir die Land- und
Erndhrungswirtschaft und den landlichen Raum, deren Trager der Bund ist. Im Rahmen ihres
Fordergeschifts werden wettbewerbsneutrale Programmkredite iiber die Hausbanken der
Kreditnehmer vergeben. Die Landwirtschaftliche Rentenbank refinanziert Banken, Sparkassen
und Gebietskorperschaften mit Bezug zum landlichen Raum. Zusatzlich vergibt die Rentenbank
Zuschiisse. Nachhaltige Investitionen, beispielsweise in den agrarbezogenen Umweltschutz und
okologischen Landbau, sind dabei Teil ihres Férderauftrags+.

Eine weitere Moglichkeit verbesserten Zugang zu Krediten zu kommen, bieten die Agrar-
Biirgschaften der Biirgschaftsbanken der einzelnen Bundesldnder. Sie vergeben Biirgschaften
und Garantien zur Besicherung von Krediten und Beteiligungen fiir kleine und mittlere
Unternehmen (KMU), bei denen bankiibliche Sicherheiten nicht ausreichend vorhanden sind.
Gerade kleine und Kleinstbetriebe sowie Existenzgriinder*innen profitieren von diesem
Angebot, das sowohl die Land- und Erndahrungswirtschaft umfasst und verschiedenste Vorhaben
von Existenzgriindungen iiber Nachfolgeregelungen bis hin zu Modernisierungsmaffnahmen
fordert. Auch hier erfolgt die Kreditvergabe iiber die Hausbank (BMWK])5s.

Die Forderbanken bzw. -institute auf Landesebene ermdoglichen ebenfalls die Kreditaufnahme in
Fallen, in denen sich keine oder nur eine begrenzte Finanzierung tiber Geschaftsbanken
realisieren lasst. Sie vergeben zum einen zinsverbilligte Darlehen und bieten zum anderen
verschiedene Formen der Risikotlibernahme an, etwa tiber Biirgschaften oder
Haftungsfreistellungen.

Schliefilich sei an dieser Stelle auf jene Banken verwiesen, die nach sozial-6kologischen
Grundsatzen arbeiten und sich hierdurch von den konventionellen Geschéftsbanken abheben. In
Deutschland sind dies unter anderem die GLS Bank¢, EthikBank?” oder Triodos Bank3. Sie
ermoglichen die gezielte Kreditaufnahme fiir nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten, darunter die
Okologische Landwirtschaft.

2.2.2 Anleihen

Anleihen (auch festverzinsliche Wertpapiere, engl. ,,Bonds“) zdhlen neben Krediten zu den
klassischen Schuldinstrumenten und dienen den Emittenten*Emittentinnen, also den
Herausgebern*Herausgeberinnen der Anleihe, zur Beschaffung von Fremdkapital.
Typischerweise werden Anleihen zur langerfristigen Fremdfinanzierung genutzt.
Herausgegeben werden Anleihen unter anderem von Staaten, multilateralen Organisationen,
Kreditinstituten oder Unternehmen. Bei den meisten Anleihen ist zu beachten, dass diese in der
Regel hohe Finanzierungsvolumina bendtigen. Relativ neu auf dem Kapitalmarkt sind

4 Siehe https://www.rentenbank.de/ueber-uns/rentenbank/ (letzter Zugriff 08.09.2022).
5 Siehe https://finanzierungsportal.ermoeglicher.de/ (letzter Zugriff 08.09.2022).

6 Siehe https://www.gls.de/privatkunden/agrarwende/ (letzter Zugriff 08.09.2022).

7 Siehe https://www.ethikbank.de/die-ethikbank/anlagekriterien.html#c729 (letzter Zugriff 18.07.2023).
8 Siehe https://www.triodos.de/downloads/mindeststandards-der-triodos-bank?id=277c9d46529b (letzter Zugriff 18.07.2023).
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Mittelstandsanleihen, wobei auch diese Emissionsvolumen von typischerweise 15 bis 150
Millionen Euro verlangen (Exporo o.].; Climate Bonds Initiative o.].).

In den letzten Jahren haben sogenannte griine, nachhaltige oder auch Klimaanleihen einen
enormen Marktzuwachs erlebt. Griine Bonds wurden erstmalig in den Jahren 2007 und 2008
durch die Weltbank und die Europdische Investitionsbank (EIB) herausgegeben. Anlass war der
damals erschienene Klimabericht des IPCC und der daraus resultierende Wunsch, mehr Kapital
fiir den Umwelt- und Klimaschutz bereitzustellen (Climate Bonds Initiative 0.].).

Umweltprojekte, die typischerweise liber Anleihen finanziert werden, sind etwa solche im
Bereich erneuerbare Energien, Energieeffizienz, emissionsarme Gebadude, nachhaltige Mobilitat,
Abwassermanagement oder auch Anpassung an den Klimawandel. Etwas spater wurden auch
die ersten sozialen Anleihen herausgegeben. Solche Anleihen zielen beispielsweise auf die
Reduktion von Armut ab oder nehmen bestimmte Personengruppen beziehungsweise
marginalisierte Gemeinschaften in den Fokus. Zu unterscheiden sind dabei Anleihen, die fiir
spezifische Projekte aufgewendet werden (use of proceeds) und solche, die in die allgemeinen
Aktivitiaten eines Emittenten flief3en, der sich zu Nachhaltigkeitszielen verpflichtet hat (PIMCO

0.J.).

Damit solche Anleihen auch tatsédchlich einen positiven Beitrag fiir Umwelt und Gesellschaft
leisten, wurden verschiedene Kriterien beziehungsweise Leitlinien beispielsweise durch die
International Capital Markets Association (ICMA), die Climate Bonds Initiative (CBI) oder auf
EU-Ebene der Green Bond Standard erarbeitet (Climate Bonds Initiative o.].; EU COM 2021).

Wenngleich der Landwirtschafts- und Erndhrungssektor sowohl unter 6kologischen als auch
sozialen Gesichtspunkten hdochst relevant fiir die Transformation unserer Wirtschaft ist, spielt er
bei nachhaltigen Anleihen bisher eine eher untergeordnete Rolle. Laut der CBI betrafen im Jahr
2021 nur circa drei Prozent aller Klimaanleihen die Sektoren Land- und Forstwirtschaft sowie
Ernahrung. Von diesen betraf wiederum der Grofsteil Mafdnahmen der Forstwirtschaft (Nicholls
2021).

2.3 Reale Vermogenswerte (Sachwerte)

2.3.1 Handel mit Agrarrohstoffen

Agrarrohstoffe werden als sogenannte Soft Commodities an der Borse gehandelt. Soft
Commodities bezeichnen dabei Waren, die angebaut (beispielsweise Kaffee, Baumwolle) oder
als Nutztiere gehalten werden, wahrend Hard Commodities demgegentiber abbaubare Giiter
(beispielsweise Erdol, Minerale) bezeichnen (Staritz et al. 2013).

Der Handel mit Agrarrohstoffen findet in unterschiedlichen Formen statt. Wahrend an
Spotmarkten materielle Giiter direkt gehandelt werden, werden auf Derivatemarkten
sogenannte Futures ausgetauscht. Dabei handelt es sich um Vertrage iiber den Kauf oder
Verkauf von Rohstoffen, die zu einem Termin in der Zukunft abgewickelt werden. In letzteren
sind Banken, Pensionsfonds oder auch Hedgefonds in den letzten Jahren zunehmend aktiver
geworden, unter anderem aufgrund der wachsenden Weltbevilkerung und damit einhergehend
steigenden Nachfrage nach Rohstoffen, welche den Handel zu einer lukrativen Anlage haben
werden lassen. Die Anlagemdglichkeiten sind dabei vielfaltig und umfassen unter anderem
Rohstoff-Fonds, ETFs, Zertifikate auf Rohstoftkérbe oder einzelne Agrarrohstoffe, CFDs,
Optionen oder Futures direkt (Public Eye; foodwatch 2011; Sonkin und Ackermann 2021). Auf
die einzelnen Optionen wird hier nicht ndher eingegangen, da sie fiir die Ausarbeitung der
Projektfragestellung nur eine untergeordnete Rolle spielen.
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Derivatemarkte dienen traditionell der Preisabsicherung (sogenanntes Hedging) und der
Preisfindung (sogenanntes Pricing). Rohstoffproduzierende und -verarbeitende Betriebe, deren
Produkte mitunter starken Preisschwankungen unterliegen, konnen sich iiber die
Terminkontrakte einen bestimmten Preis in der Zukunft sichern und so besser kalkulieren.
Agrarderivate erfiillen fiir Landwirte*Landwirtinnen somit eine wichtige Rolle in der
Risikoabsicherung. Die Preise an den Terminmarkten werden dariiber hinaus als Benchmark fiir
die Spotgeschifte verwendet. Das heif3t die Preise fiir den physischen Handel der Waren folgen
den Preisen fiir die Futures (Sonkin und Ackermann 2021; Public Eye).

Spekulanten sind dabei unverzichtbar, damit sich stets geniigend Abnehmer*innen und
Anbieter*innen finden. Problematisch ist jedoch die Zunahme des rein spekulativen Handels mit
Rohstoffen durch Finanzmarktakteure. So verdringen letztere seit der Deregulierung der US-
amerikanischen Derivatemarkte fiir Agrarrohstoffe im Jahr 2000 traditionelle
Marktteilnehmende wie landwirtschaftliche und verarbeitende Betriebe oder Handler. Futures
werden von einigen, zumeist spekulativen Investoren*Investorinnen als reine Kapitalanlage
genutzt, wodurch mitunter eine kiinstlich hohe Nachfrage nach Rohstoffen geschaffen wird, die
nicht der Menge der zugrundeliegenden physischen Giiter entspricht. Im Resultat kénnen
Preisschiibe entstehen, die sich nicht allein auf Angebot und Nachfrage der physischen Waren
zurlickfiihren lassen (beispielsweise wetterbedingte Missernten), sondern auch oder
hauptsachlich Entwicklungen auf den Finanzmarkten widerspiegeln. Da die Preise fiir die
physischen Giiter, denen der Derivate folgen, kommt es zu einer Verteuerung von
Nahrungsmitteln. Die eigentliche Funktion der Preisabsicherung und Preisfindung wird
untergraben (foodwatch 2011; Sonkin und Ackermann 2021; Vander Stichele 2015).

Aufgrund der Kritik an der Spekulation mit Agrarrohstoffen, werden Investoren*Investorinnen
unter Gesichtspunkten der Nachhaltigkeit u.a. von NGOs dazu angehalten, komplett auf den
Handel mit Agrarrohstoffen zu verzichten (Lang et al. 2017).

2.3.2 Landwirtschaftliche Flachen

Investitionen in landwirtschaftliche Flachen durch aufRerlandwirtschaftliche
Investoren*Investorinnen, und dabei insbesondere durch Agrarholdings, sind in den letzten
Jahren immer starker gewachsen. Gleiches gilt beispielsweise fiir Fischgriinde oder die
Tierhaltung, wenngleich in deutlich geringerem Ausmaf3 (Salzmann 2014). Nach Angaben des
Bundesministeriums flir Erndhrung und Landwirtschaft (BMEL) sind in Deutschland inzwischen
60 Prozent der Agrarflachen in der Hand von aufderlandwirtschaftlichen
Investoren*Investorinnen (BMEL 2020)

Aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise, wachsender Weltbevolkerung sowie der grofieren
Nachfrage nach Fleisch und Biokraftstoffen, sind Landinvestitionen als sichere und lukrative
Anlage in den Fokus von Investoren*Investorinnen geriickt. In Landern des globalen Siidens
profitierten Investoren*Investorinnen zudem von einer Reihe weiterer Faktoren, etwa
institutionelle Defizite, Kapitalmangel, fehlende Kreditzugdnge oder Korruption. Dort fiihrte der
Erwerb landwirtschaftlicher Flachen zu einer Vielzahl von Konflikten unter anderem um
Landrechte, Landnutzung, Erndhrungssicherung, Umweltverschmutzung oder auch die
tibermafdige Nutzung von Wasserressourcen (Vander Stichele 2015; Salzmann 2014; Clapp und
Isakson 2018).

Auch in Deutschland und anderen Landern der EU ist der Aufkauf landwirtschaftlicher Flachen
mit negativen Folgeeffekten verbunden. Nach Angaben des BMEL (2021) ging die Agrarflache
zwischen 1993 und 2017 um 1,3 Millionen Hektar zuriick. Die Kaufpreise flir landwirtschaftliche
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Grundstiicke stiegen wahrenddessen zwischen 2005 und 2018 um 193 Prozent, die Pachten von
2005 bis 2016 um 100 Prozent (BMEL 2021). Aktive Landwirte*Landwirtinnen und
insbesondere solche, die einen Betrieb griinden wollen, haben somit immer schwieriger Zugang
zu bezahlbaren landwirtschaftlichen Flachen. Die zu erwirtschaftenden Ertrage konnen die
gestiegenen Kosten oft nicht decken. Dies trifft im Besonderen auf nachhaltig wirtschaftende
Betriebe zu, deren Produkte mit denen aus nicht-nachhaltiger Landwirtschaft konkurrieren
(BMEL 2021; 2020; Vander Stichele 2015). Als eine der Ursachen des Preisanstiegs
landwirtschaftlicher Grundstiicke wird unter anderem das gestiegene Interesse
aufderlandwirtschaftlicher Investoren gesehen (BLAG 2015, S. 42), welche Agrarflachen als
Anlage und/oder mit der Spekulation auf eine spatere Wertsteigerung kaufen. Daraus folgt die
Sorge, dass Investoren ohne direkten Bezug zur Landwirtschaft moglicherweise auf der Suche
nach lukrativen Investitionsméglichkeiten landwirtschaftliche Betriebe vom Landmarkt
verdrangen kénnten, was potenziell ihren Fortbestand gefahrden wiirde. Der Bericht der Bund-
Lander-Arbeitsgruppe ,Bodenmarktpolitik“ von 2015 (ebd.) nennt deshalb die Gefahr des
Entstehens einer Spekulationsblase. Odening und Hiittel (2015) sehen fiir diesen
Zusammenhang allerdings bislang keine empirische Evidenz.

Dass dies in Deutschland moglich ist, hangt mit dem bestehenden Bodenmarktrecht zusammen.
Dieses soll Landwirten*Landwirtinnen eigentlich den Vorrang beim Erwerb von Flachen
einrdumen. Doch Investoren*Investorinnen nutzen Liicken im Gesetz und umgehen so gezielt
sowohl die Vorrangregelung als auch Preismissbrauchsklauseln fiir Kauf- und Pachtvertrage.
Konkret umgehen Investoren*Investorinnen das Recht, indem sie Anteile an Gesellschaften
erwerben, die Land besitzen. Diese sogenannten Share Deals werden von den bestehenden
Gesetzen nicht erfasst. Nach Angaben des BMEL konnen Beh6rden im Resultat nur noch auf etwa
finf Prozent der Flachen in Deutschland, die Investoren*Investorinnen versuchen zu erwerben,
den Vorrang von Landwirten*Landwirtinnen durchsetzen. Des Weiteren wird bestehendes
Recht missachtet, indem ein Grof3teil der Pachtvertrage nicht, wie eigentlich vorgeschrieben,
angezeigt wird. Dies betrifft laut BMEL tiber 75 Prozent aller Vertrage. Gleichzeitig werden
Pachten verlangt, die deutlich tiber den zu erwirtschaftenden Ertragen liegen, in Missachtung
bestehender Preismissbrauchsregeln (BMEL 2021; 2020). Neben den oben genannten
Problemen profitieren die Investoren*Investorinnen, die haufig 5.000 Hektar oder mehr
besitzen, liberproportional vom bestehenden System der flichenbezogenen Subventionen im
Rahmen der Gemeinsamen Europdischen Agrarpolitik (GAP) (BMEL 2020).

Um diesem Trend entgegenzutreten, existieren verschiedene Ansatze, bei denen beispielsweise
Nachhaltigkeitsfonds Land erwerben und gezielt fiir die nachhaltige Bewirtschaftung erhalten
beziehungsweise zur Verfligung stellen. Manche unterstiitzen die Landwirte*Landwirtinnen
zudem finanziell beim Ubergang zur 6kologischen Landwirtschaft und geben mittels
Langzeitpachtvertragen zu guten Bedingungen eine hohe Planungssicherheit (Lang et al. 2017).
In Deutschland kauft etwa die BioBoden Genossenschaft Flachen, um diese entweder selbst zu
bewirtschaften oder gezielt an Betriebe der 6kologischen Landwirtschaft zu verpachten
(BioBoden Genossenschaft).
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3. Teil II: Nachhaltigkeit als Kriterium bei der
Kreditfinanzierung

3.1 Hintergrund

Die Uberblicksrecherche zu den Verflechtungen des Finanzmarkts mit dem Landwirtschafts-
und Erndhrungssektor in Kapitel 2 basiert auf einer Literaturrecherche. Da die Verfiigbarkeit
empirischer Studien im Themenkomplex nachhaltige Finanzen im Landwirtschafts- und
Ernahrungssektor sehr begrenzt ist, werden die Annahmen und Schlussfolgerungen im
folgenden Kapitel durch Interviews iiberpriift und weiter vertieft.

In Ankniipfung an die Ergebnisse aus Kapitel 2, wurde der Fokus der weiteren Arbeiten gezielt
auf die Kreditfinanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen des Landwirtschafts- und
Erndhrungssystems gelegt. Fokussiert wurde hier auf 6kologisch wirtschaftende Betriebe und
die Frage, wie Nachhaltigkeit bei der Kreditvergabe starker verankert werden kann.

Die mit der Finanzierung der Geschaftstitigkeit einhergehenden Herausforderungen sind fiir
KMU andere als fiir grof3e Unternehmen. Das zeigten auch die bisherigen Recherchen bzgl. der
Verflechtungen des Finanz- und Erndhrungssystems: So finanzieren sich KMU in besonderem
Mafle liber die klassische Banken-, also Kreditfinanzierung, wahrend grofiere Unternehmen
verstarkt auch andere Finanzinstrumente nutzen (kdnnen). Bisher existierende
Steuerungselemente im Hinblick auf nachhaltige Finanzen adressieren fast ausschliefilich grof3e
Unternehmen.Berichtspflichten wie die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD?)
sowie auch die Vorgaben der Taxonomie gelten zum Beispiel zunéchst fiir grofRe Unternehmen.
Auch dies ist ein zusatzlicher Grund, die Arbeiten im Rahmen des Vorhabens gezielt auf KMU zu
legen, die in Deutschland weiterhin den Grofdteil der Unternehmen und einen wesentlichen
Anteil der Wirtschaftsleistung darstellen.

Die genauere Betrachtung der (Kredit-)Finanzierung von KMU passt auch zu weiteren
Ergebnissen des Vorhabens in den Arbeitspaketen 2 und 4 (Hanke et al. 2023; Janszky et al.
2023). Diese konnten zeigen, dass KMU fiir die Regionalisierung bzw. Okologisierung des
Ernahrungssektors eine zentrale Rolle spielen. Zum einen, weil sich Absatzwege iiber
Direktvermarktung (oder maximal einen Zwischenhéndler) eher fiir kleine, aber vielfaltig
produzierende Landwirtschafts- und Gartenbaubetriebe lohnen und deren Produkte auch
besonders nachgefragt werden. Zum anderen, weil in der Verarbeitung in regionalen und/oder
okologischen Wertschopfungsketten die Mengen geringer sind und somit kleinere
Betriebsgrofien eine logische Begleiterscheinung der Dezentralisierung sind. Eine wesentliche
Herausforderung bei Aufbau und Erhalt regionaler Wertschépfungsketten ist, dass z. T.
elementare Kettenglieder (insb. Verarbeitungsstufen) regional nicht (mehr) existieren - etwa
Molkereien oder Bio-Metzgereien, Gemiise-Vorverarbeitung fiir Grofdkiichen, Aufbereitung von
Hiilsenfriichten etc. Diese Liicken kénnen und miissen insb. durch KMU geschlossen werden.
Aktuell gibt es im Landwirtschafts- und Erndhrungssektor auf3erdem einen anhaltenden Trend
dahingehend, dass Betriebe unterhalb einer bestimmten Grofie Schwierigkeiten haben im
Wettbewerb mit anderen Unternehmen zu bestehen. In diesem Sinne kann auch von einer
»+Wachse oder Weiche-Logik“ gesprochen werden. Wird diese Herausforderung nicht proaktiv

9 Die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) ist eine EU-Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, welche am 05.
Januar 2023 in Kraft trat. Die CSRD erweitert die seit 2014 geltende Non-Financial Reporting Directive (NFRD). Die
Berichtsanforderungen der CSRD werden ab dem 1. Januar 2024 zunéchst fiir Unternehmen von 6ffentlichem Interesse mit mehr als
500 Mitarbeiter*innen gelten. In den kommenden Geschaftsjahren wird der Geltungsbereich dann sukzessive erweitert - zunachst
auf alle anderen bilanzrechtlich groflen Unternehmen ab 2025 und auf kapitalmarkt@®rientierte KMU ab 2026.
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adressiert, ist von einem flichendeckenden Verschwinden von KMU im Erndhrungssektor
auszugehen. Dies wiederum verstarkt die o.g. Probleme hinsichtlich der Regionalisierung und
Okologisierung, ist aufgrund des Verlustes von Vielfiltigkeit, Kleinteiligkeit und strukturellen
Redundanzen, aber auch im Hinblick auf die Resilienz der Wertschopfungsketten, dufierst
problematisch.

3.2 Methodik

Aufbauend auf der Literaturrecherche aus Kapitel 2, wurden fiir die weiteren Arbeiten zunachst
Interviews mit Akteuren*Akteurinnen aus dem Finanzsektor gefiihrt. Die Anzahl der Interviews
war aufgrund der fiir das Arbeitspaket vorgesehenen verfiigbaren Ressourcen begrenzt. Ziel war
die Befragung relevanter Akteure*Akteurinnen, die konkrete Aussagen zur Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeit bei der Kreditvergabe in Bezug auf KMU machen kénnen. Der Schwerpunkt
lag daher auf Akteuren*Akteurinnen, bei denen entsprechende Nachhaltigkeitsbemiihungen
bereits erkennbar waren. Dennoch wurde auch versucht, einige klassische Akteure*Akteurinnen
fiir die Befragung zu gewinnen, um die Aussagen entsprechend iiberpriifen und einander
gegeniiber stellen zu kdnnen.

Der Fokus auf Finanzakteure*Finanzakteurinnen wurde bewusst gewahlt, da die Sichtweise des
Finanzmarkts den Schwerpunkt des Arbeitspakets bildete. Es war zudem davon auszugehen,
dass bzgl. der Sichtweise der Kreditnehmenden bereits mehr Wissen vorhanden ist. Die
vorhandenen Ressourcen sollten daher gezielt die Sichtweise potenzieller
Investoren*Investorinnen/ Kreditgebender abbilden.

Im Zuge der Rekrutierung potenzieller Interviewpartner*innen wurden tiber dreifdig Personen
verschiedener Institutionen kontaktiert, die aufgrund ihrer Rolle im Finanzmarkt identifiziert
wurden (Bezug zum Kreditgeschaft; Reprasentanten 6ffentlicher, privater und
gemeinwohlorientierter Banken etc.). Letztlich wurden insgesamt zehn Interviews mit
Vertretern*Vertreterinnen neun verschiedener Organisationen gefiihrt. Obwohl dabei auch
klassische Kreditinstitute angefragt wurden, waren samtliche Teilnehmende Vertreter*innen
offentlicher oder besonders nachhaltigkeitsorientierter Organisationen. Auf Seiten der nicht-
offentlichen bzw. nicht spezifisch nachhaltigkeitsorientierten Akteure*Akteurinnen war keine
Teilnahmebereitschaft vorhanden.

Nach Abschluss der Interviews wurde zusatzlich ein Expert*innengesprach mit ausgewahlten
Vertretrern*Vertreterinnen besonders aktiver Organisationen bei der Berticksichtigung von
Nachhaltigkeit in Investitionsentscheidungen gefiihrt. Mit Expert*innengesprach ist hier eine
moderierte Diskussion mehrerer Personen anhand von Leitfragen und vorgegebenen
Themenstellungen gemeint.

Hinsichtlich der Interpretation der Ergebnisse ist vor diesem Hintergrund zu beachten, dass es
sich um einen begrenzten, aber detaillierteren Einblick in verschiedene subjektive Perspektiven
handelt. Dabei konnen sich einzelne Aussagen auch widersprechen

3.3 Ergebnisse der Interviews

Die Interviews hatten das Ziel zu identifizieren, wie Nachhaltigkeit bei Kreditvergaben starker
berticksichtigt werden konnte. Da Kredite in Deutschland weiterhin das Hauptinstrument sind,
mit dem sich KMU finanzieren, ist der mogliche Hebel in Richtung der nachhaltigen
Transformation des Landwirtschafts- und Erndhrungssystems hier besonders wichtig. Dass es
bei der Berticksichtigung von Nachhaltigkeit bei Kreditvergaben bislang eine Liicke gibt,
bestatigt unter anderem eine Befragung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht aus

23



STErn — Sozial6kologische Transformation des Erndhrungssystems

dem Jahr 2021 (BaFin 2021, S. 20): Danach befragt, ob Nachhaltigkeitsrisiken aktiv gesteuert
werden, antworteten weniger als zwanzig Prozent der Kreditinstitute, dass sie dies bereits tun.
Im Vergleich hierzu, lag die Quote bei Versicherungsunternehmen und Wertpapierinstituten bei
tiber sechzig Prozent. Auch wenn es in dieser Befragung lediglich um Nachhaltigkeitsrisiken ging
und nicht reprasentativ ist, wirft dies ein Schlaglicht auf die Berticksichtigung entsprechender
Kriterien bei Kreditvergaben.

In den Interviews zeigte sich bzgl. der Kreditvergabe zunéachst, dass die Verfiigbarkeit von
Finanzmitteln bzw.Krediten im Allgemeinen von keinem der Interviewpartner*innen als
Problem erachtet wurde - weder im konventionellen noch im 6kologischen Bereich. Zwar seien
die Investitionssummen pro Arbeitsplatz im Landwirtschafts- und Erndhrungssektor,
insbesondere in der Erzeugung, mit am hochsten. Dies stelle aber aus Sicht von
Investoren*Investorinnen bzw. Kreditgebern*Kreditgeberinnen kein Problem dar. Gleiches gelte
fiir die Finanzierung von KMU. Diese haben zwar zum Teil fiir sie spezifische Probleme zu
iiberwinden, hdufig etwa mangelndes Eigenkapital als Voraussetzung fiir eine Finanzierung oder
Kostennachteile aufgrund héherer Stiickkosten, aus Sicht des Finanzmarkts gebe es aber keine
grundsatzliche Benachteiligung von KMU gegeniiber grofieren Betrieben.

Auch die Fokussierung deutscher KMU auf die Kreditfinanzierung wurde nicht als Problem
erachtet: im Gegenteil wurde es eher als Vorteil des deutschen Finanzstandorts bewertet, da ein
engerer Kontakt zwischen Bank und Kreditnehmenden méglich sei als bei anderen
Investitionsarten. Dies ermdgliche eben auch ein konstruktives Losen der oben beschriebenen
spezifischen Herausforderungen fiir KMU. Zudem bleiben viele der anderen Finanzinstrumente
gerade KMU im Landwirtschafts- und Erndhrungssektor aus den in Kapitel 2 beschriebenen
grinden oftmals verwehrt oder gehen mit deutlich hoherem Aufwand einher (etwa im Falle von
Crowd-Funding etc.).

Fasst man diese libergeordneten Aspekte zusammen, geht es aus Sicht der nachhaltigen
Transformation des Landwirtschafts- und Erndhrungssektors nicht darum, dass grundsatzlich
mehr Finanzmittel benotigt werden, sondern um deren Verteilung und die Frage, wie
okologische Betriebe einen Vorteil bei der Kreditvergabe erlangen konnen. Hierfiir haben die
Interviews eine Reihe verschiedener Ansatzpunkte benannt, die als erste Handlungsansatze
bzw. -ideen betrachtet werden kénnen:

» ,Window of Opportunity” Generationenwechsel und Betriebsiibernahme

Betriebsiibernahmen, auch im Falle eines Generationenwechsels, wurden als wichtige
Interventionspunkte benannt. Zum einen werden in diesem Zusammenhang fast immer
Investitionen getdtigt, so dass sich der Zusammenhang mit einer moglichen Kreditfinanzierung
zunachst einmal liberhaupt ergibt. Zum anderen erscheint die Bereitschaft, grundsatzliche
Veranderungen im Betrieb vorzunehmen - auch im Sinne einer 6kologischeren Ausrichtung - zu
diesem Zeitpunkt deutlich grof3er als bei sonstigen Investitionen. Insofern bietet sich eine
Betriebsiibernahme an, um proaktiv entsprechende Verdnderungen zu adressieren. Die genaue
Ausgestaltung wurde diesbeziiglich nicht angesprochen. Ggf. kann oder sollte dies nicht (allein)
bei den Investierenden und Kreditgebenden liegen. Dennoch kénnen auch diese, entsprechendes
Wissen vorausgesetzt, ebenfalls einen Beitrag leisten.

» Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Risikobewertung bei Kreditvergabe

Die Risikobewertung ist verpflichtender Bestandteil des Kreditvergabeprozesses und lauft nach
vorgegebenen Standards ab. Dementsprechend wurde in mehreren Interviews die
Risikobewertung als moglicher zentraler Ansatzpunkt fiir die Berticksichtigung von
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Nachhaltigkeitskriterien benannt, da sie unabhangig vom Kreditinstitut und den einzelnen
Sachbearbeitern*Sachbearbeiterinnen und dem vorhandenen Vorwissen durchgefiihrt werden
muss. Aufgrund dieser Einschiatzungen wurde die Risikobewertung bei Kreditvergabe zum
Schwerpunktthema des Expert*innengesprachs gemacht. Die weiteren Ausfithrungen hierzu
erfolgen daher in Kapitel 3.4.

» Stiarkung der Konsument*innenseite

Die Konsumenten*Konsumentinnen spielen bei der Kreditvergabe indirekt eine Rolle, da eine
gesicherte Abnahme von Produkten im Markt die Kreditbewertung positiv beeinflusst. Hier
haben 6kologische Betriebe aktuell ggf. einen Nachteil, da der Markt fiir 6kologische Produkte
(im Wesentlichen auf Deutschland beschrankt) weiterhin kleiner ist als der fiir konventionelle.
Im Jahr 2021 lag der Anteil der Bio-Lebensmittel am Lebensmittelumsatz bei 6,8 Prozent (BOLW
2022). Eine Starkung der Nachfrageseite, etwa durch eine Bevorzugung 6kologisch vorteiliger
Produkte bei der Aufier-Haus-Verpflegung, kann so Vorteile bei der Kreditvergabe bewirken.

» Verbindliche Definition von Nachhaltigkeit im Landwirtschafts- und
Erndhrungssektor

Bislang erfolgt die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bei der Kreditvergabe auf
freiwilliger Basis durch die jeweiligen Institute. Aus den Interviews wurde auch ersichtlich, dass
die Bewertung von Nachhaltigkeit aktuell nach ganz unterschiedlichen Standards von statten
geht. Die Bandbreite der Anséatze hierfiir geht von durch die Akteure*Akteurinnen selbst
entwickelte Kriterien, liber externe Expert*innenrate bis hin zur Nutzung existierender
Nachhaltigkeitslabel. In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass es dringend
einer verbindlichen Definition von Nachhaltigkeit im Landwirtschafts- und Ernahrungssektor
bedarf, um eine verlassliche und vergleichbare Bewertung sicherzustellen. Die EU-Taxonomie,
welche 2021 verabschiedet wurde, enthilt bislang keine Kriterien fiir den Sektor
Landwirtschaft. Jedoch enthalt der Entwurf zur Erweiterung der EU-Taxonomie in Bezug auf
insgesamt sechs Umweltzielel0 Kriterien fiir den Landwirtschaftssektor, womit zu erwarten ist,
dass entsprechende Kriterien in Zukunft von der EU verabschiedet werden (EU Platform on
Sustainable Finance 2022).

» Verbindliche Vorgabe eines Mindestanteils taxonomiekonformer Investitionen
(Green Asset Ratio)

Ergianzend zum vorherigen Vorschlag wurde darauf hingewiesen, dass die EU-Taxonomie bzw.
die Green Asset Ration auch als regulatives Instrument genutzt werden kénnte. Die Green Asset
Ratio (GAR) ist eine Leistungskennzahl, die von den europaischen Aufsichtsbehoérden fiir
Kreditinstitute eingefiihrt wurde, um das Verhaltnis der am EU-Taxonomie-Standard
ausgerichteten Positionen im Verhéltnis zu den Gesamtvermogenswerten zu bewerten (Briihl
2023, S. 57). Bislang sind die Regelungen lediglich als Transparenzinstrumente gedacht, die
Auskunft Giber das Ausmaf3 nachhaltiger Investitionen geben sollen. Denkbar ware dartiber
hinaus aber auch, eine verbindliche Vorgabe zu machen, welcher Anteil des
Investitionsvolumens entsprechende Anforderungen erfiillen muss. So miissten gezielt
Investitionen in nachhaltigere Betriebe umgelenkt werden.

10 Die sechs Umweltziele der EU-Taxonomie sind: Klimawandel, Klimaanpassung, Nachhaltige Nutzung von Wasserressourcen,
Transformation der Kreislaufwirtschaft, Vermeidung von Umweltverschmutzung, Schutz von Okosystemen und Biodiversitét.

25



STErn — Sozial6kologische Transformation des Erndhrungssystems

» Wichtig zu beachten ist aber auch hier, dass der Nutzen einer solchen verbindlichen GAR
sich fiir den Landwirtschafts- und Erndhrungssektor erst dann entfalten kann, wenn
entsprechende Kriterien fiir den Sektor existieren (siehe vorherigen Punkt). Das Fehlen von
Taxonomie-Kritierien fiir den Agrarsektor erschwert die Umleitung von Finanzstromen in
nachhaltige Landwirtschaft und birgt zugleich die Gefahr des Greenwashings. Eine
Taxonomie im Agrarsektor wiirde zu Transparenz und einem einheitlichen,
richtungsweisenden Standard an Nachhaltigkeitskriterien in der Landwirtschaft
beitragen.Beriicksichtigung von Investitionen in nachhaltige KMU im Rahmen der EU-
Taxonomie

Insbesondere mit Blick auf KMU besteht laut der Interviewpartner*innen Handlungsbedarf in
Bezug auf die EU-Taxonomie: Investition in KMU kénnen nach aktuellem Stand nicht als
taxonomiekonform im Sinne der Green Asset Ratio beriicksichtigt werden, da der
Anwendungsbereich nicht-berichtspflichtige Unternehmen - und somit die meisten KMU -
ausschliefst!l. Dies gilt nicht nur fiir die mit der Taxonomie einhergehenden Pflichten, sondern
eben auch fiir die Beriicksichtigung von Investitionen in nachhaltige KMU. Ein zentraler Anreiz,
in nachhaltigere KMU zu investieren entfallt somit. In den Interviews wurde angeregt, dass auch
diese Investitionen in nachhaltige KMU im Sinn der Green Asset Ratio anerkannt werden sollten.
Grundvoraussetzung ist auch hier, dass zunachst Kriterien fiir den Sektor existieren. Dariiber
hinaus gilt es zu berticksichtigen, dass mit der Taxonomie auch entsprechende Berichtspflichten
einhergehen. Diese miissten fiir KMU ggf. entsprechend angepasst werden.

Zwar veroffentlichte die EBA mit der Banking Book Taxonomy Alignment Ratio (BTAR) eine
alternative Kennzahl, die explizit auch solche Investitionen einbezieht, die von der GAR bisher
nicht erfasst werden (EBA 2022). Allerdings bleibt abzuwarten, ob die in einer EBA-Leitlinie
veroffentlichte freiwillige BTAR sich gegeniiber der verbindlich geregelten GAR durchsetzen
kann.

» Lenkungswirkung von Subventionen nutzen

Subventionen und andere 6ffentliche Finanzstréome lagen bewusst nicht im Fokus der
Untersuchung und der Interviews. Dennoch wurden sie als relevanter Hebel genannt. Gerade im
Landwirtschafts- und Ernahrungssektor sind Subventionen von zentraler Bedeutung und
beeinflussen so auch Investitionsentscheidungen - da sie z.B. bei Kreditvergaben als relevante
Finanzmittel in der Bewertung eine Rolle spielen. Im Zeitraum 2023 bis 2027 stehen jahrlich
rund 6,2 Milliarden Euro an EU-Mitteln aus der Gemeinsamen Agrarpolitik (GAP) fiir die
Agrarforderung in Deutschland zur Verfiigung (BMEL 2022). Die GAP Férderung wird
hauptsachlich liber zwei Wege gewahrt: 1) Direktzahlungen an Landwirte*Landwirtinnen nach
Erfiillung bestimmter Voraussetzungen je Hektar landwirtschaftlicher Flache, und 2) gezielte
Forderprogramme fiir die nachhaltige und umweltschonende Bewirtschaftung und die ldndliche
Entwicklung (BMEL 2022). Laut des Bundesinformationszentrums Landwirtschaft (BZL 2022)
machen Fordergelder je nach Struktur eines Haupterwerbsbetriebs zwischen 45 und 75 Prozent
des landwirtschaftlichen Einkommens aus.

Entsprechend ihrer Bedeutung kénnten und sollten Subventionen gezielt dafiir genutzt werden,
nachhaltigen Betrieben einen Vorteil zu verschaffen. Dies kann z. B. erfolgen, indem sie starker
als bisher an Nachhaltigkeitskriterien gekoppelt werden. Gleichzeitig konnten auch die Vorteile
konventioneller Betriebe durch die Abschaffung umweltschadlicher Subventionen, die es auch

11 Geregelt ist die Ermittlung der Green Asset Ratio in der Delegierten Verordnung (EU) 2021/2178 der Kommission vom 6. Juli
2021.
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aufderhalb der eigentlichen landwirtschaftlichen Subventionen zahlreich gibt, beseitigt oder
zumindest gemindert werden. Der vom UBA herausgegebene Bericht ,Umweltschadliche
Subventionen in Deutschland“ (Burger und Bretschneider 2021) gibt einen umfassenden
Uberblick tiber die Vielzahl und den Umfang dieser umweltschadlichen Subventionen.

Neben diesen indirekten Wegen, nachhaltigen KMU Vorteile bei der Kreditfinanzierung zu
verschaffen, gibt es auch direkte Wege dies umzusetzen: Gezielt konnten mit 6ffentlichen
Geldern Finanzierungskonditionen offentlicher Banken fiir nachhaltige Betriebe deutlich
verbessert werden. Entsprechende Programme mit Zinsvorteilen fiir nachhaltigere Betriebe gibt
es zwar schon. Bislang bewegen sich diese aber meist nicht in Gréfienordnungen, die aus
finanzieller Sicht entscheidende Bedeutung erlangen. Dariiber hinaus waren auch gréfier
angelegte Programme denkbar, um nachhaltigeren KMU Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen
und so die Voraussetzungen fiir eine Finanzierung zu schaffen.

» Existenzgriindungskurse fiir 6kologischer Agrarbetriebe

Zumindest in einigen der Interviews wurden KMU Probleme bei der Darlegung relevanter
Kennzahlen etc. bescheinigt. Dies gilt zwar nicht nur fiir 6kologisch ausgerichtete KMU. Ein
gezieltes Angebot an Existenzgriindungskursen fiir diese, konnte ihnen aber einen
entscheidenden Vorteil bei der Kreditfinanzierung verschaffen.

» Rentabilitit 6kologischer Landwirtschaft als finanzielles Argument starken

Vereinzelt wurde mit der h6heren Rentabilitat 6kologischer bzw. regenerativer Landwirtschaft
argumentiert, welche Investitionen fiir Investoren und Kreditgeber allgemein interessanter
machen konnte, im Vergleich zur konventionellen Landwirtschaft. Sollte sich dieses Argument
auch wissenschaftlich belegen lassen, konnte dies ein zentrales Argument fiir den Finanzmarkt
sein, entsprechende Investitionen starker zu nutzen. Entsprechende Untersuchungen kénnten
offentlich geférdert werden.

Fiir alle hier genannten Ansatzpunkte gilt, dass es sich zunédchst einmal lediglich um erste Ideen
handelt, die im Rahmen der oben beschriebenen Interviews benannt wurden. Eine genauere
Ausarbeitung und breitere Diskussion sowie die Einbettung in den wissenschaftlichen Diskurs
hat jeweils noch zu erfolgen, kann aber im Rahmen des vorliegenden Papiers nicht geleistet
werden. Dennoch ergeben sich aus den Ausfiihrungen interessante Handlungsalternativen, die
es naher zu betrachten gilt.

3.4 Nachhaltigkeit in der Risikobewertung bei Kreditvergabe (Ergebnisse des
Expert*innengesprachs)

Zusatzlich zu den Interviews wurde ein Expert*innengesprach durchgefiihrt, um den
Ansatzpunkt ,Berticksichtigung von Nachhaltigkeit in der Risikobewertung bei Kreditvergabe“
konkret zu diskutieren und einen tieferen Einblick in die Thematik zu bekommen.

Ausgewahlt wurde dieser Ansatzpunkt, da er in den meisten der gefiihrten Interviews
angesprochen und als zentrale Moglichkeit benannt wurde. Da es bereits verbindliche Vorgaben
zur Risikobewertung bei Kreditvergabe gibt, erschien eine mogliche Umsetzbarkeit zudem
wahrscheinlicher und einfacher als bei anderen der o.g. Ansatzpunkte.

Hinsichtlich der Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien in der Risikobewertung bei
Kreditvergaben, gibt es bereits erste Umsetzungsschritte auf europdischer und nationaler
Ebene:
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» Die Europaische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) veroffentlichte bereits 2020 aktualisierte
,Leitlinien fiir die Kreditvergabe und Uberwachung” (EBA 2020). Dort ist fiir alle von der
EBA beaufsichtigten Banken geregelt, dass die Kreditinstitute ESG-Faktoren (Umwelt,
Soziales und Governance) in die entsprechenden Risikobewertungsverfahren intergieren
sollen. Dabei geht es gemaf$ den Leitlinien um ,Risken fiir die finanzielle Lage der
Kreditnehmer [...], insbesondere die potenziellen Auswirkungen der Umweltfaktoren und
des Klimawandels.“ (EBA 2020, Ziffer 57)

» Die nationale Umsetzung der europdischen Leitlinien erfolgt durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Die BaFin hat 2022 einen Entwurf einer Novelle des
Rundschreibens ,Mindestanforderungen an das Risikomanagement” verdéffentlicht, der bis
Oktober 2022 6ffentlich konsultiert wurde (BaFin 2023). Die Novelle ersetzt seit Juni 2023
die vorherige Version des Rundschreibens. In den neuen Mindestanforderungen wird nun
erstmals vorgegeben, ESG-Risiken in die Risikobewertung einzubeziehen (BaFin 2023, AT
2.2). Identifizierte Risiken miissen gemafs Modul BTO 1.2.1 u. a. bei der Kreditgewdhrung
berticksichtigt werden.

Die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien in der Risikobewertung bei Kreditvergaben
steht allerdings vor einigen Herausforderungen. In der wissenschaftlichen Literatur werden hier
insbesondere die Datenverfiigbarkeit, Proportionalitit und Relevanz sowie einige andere
Aspekte benannt (siehe u.a. Affolter et al. 2022; Buchmiiller et al. 2022; Scheid und Needham
2021; Waschbusch et al. 2020):

» Datenverfiigbarkeit: Um Nachhaltigkeitsaspekte wirklich beurteilen zu kdnnen, sind
zunichst einmal entsprechende Daten auf Seiten der Kreditnehmenden - also der einzelnen
Betriebe - erforderlich. Nach aktuellem Stand sind diese nicht flichendeckend verfiigbar.
Weder durch das jeweilige Unternehmen selbst noch durch entsprechende Ratings, die
anstelle dieser Daten genutzt werden kénnen. Dort wo es Ratings gibt, stellt sich zusatzlich
die Frage der Verlasslichkeit dieser Ratings - eine Debatte, die aus wissenschaftlicher Sicht
schon seit einigen Jahren gefiihrt wird!2. Mittlerweile werden zwar zunehmend
Offenlegungs- bzw. Berichtspflichten eingefiihrt (etwa die CSRD13), allerdings gelten diese
oftmals gerade nicht fiir KMU. Die fiir die CSRD relevanten European Sustainability
Reporting Standards (ESRS) wurden im Juli 2023 von der EU Kommission angenommen. Die
ESRS werden fiir Unternehmen, welche zur CSRD Berichtserstattung verpflichtet sind,
obligatorisch anzuwenden sein. Es wird sich die Frage stellen, ob die Berichtspflichten
gerade in Bezug auf die Nutzbarkeit von Finanzdienstleistern und Kreditinstituten sinnvoll
ausgelegt sind.

» Proportionalitit & Relevanz: Die benannten Leitlinien nehmen regelméaf3ig Bezug auf
finanzielle Risiken bzw. Risiken fiir die Finanzlage. Das fiir die Bewertung zu investierende
Bemiihen ist zudem auch vom Risikogehalt der Investition abhédngig. In der Praxis werfen
diese Punkte die Frage auf, wie genau eine Risikobewertung in Bezug auf Nachhaltigkeit im
Einzelfall tatsachlich durchgefiihrt wird. Zum einen kénnte argumentiert werden, dass der
Beitrag eines einzelnen Unternehmens, zudem eines KMU, zum Gesamtrisiko gering ist -
sowohl aus finanzieller als auch aus dkologischer Perspektive. Somit konnte eine Priifung
oberflachlich ausfallen. Und selbst wenn nicht, ist oftmals unklar, welche

12 Siehe hierzu z. B. die ,Rate the Raters" Berichte, die hier veroffentlicht werden: https://www.sustainability.com/thinking/rate-
the-raters-2023/.

13 Richtlinie (EU) 2022/2464 des europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2022.
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Nachhaltigkeitsindikatoren welche konkreten Auswirkungen auf die finanzielle
Leistungsfahigkeit eines Unternehmens haben werden - genau darauf beziehen sich aber
wie o.g. die Leitlinien. AufRerdem ist die Wahrscheinlichkeit des Eintretens z. B. physischer
Risiken ebenfalls hdufig unklar. Aufgrund der klaren wissenschaftlichen Evidenz diirften
dabei in der Bewertung Klimarisiken dominieren, was einer ausgewogenen
Beriicksichtigung aller Nachhaltigkeitsrisiken entgegensteht.

» Weitere Aspekte: Neben den oben benannten Aspekten wird in der Literatur auch darauf
hingewiesen, dass zur Umsetzung zwingend ein Kompetenzaufbau in Banken erforderlich
ist. Bislang gebe es keine ausreichende Expertise, um die genannten Risiken iiberhaupt bei
allen Investitionen beurteilen zu kénnen. Und auch der Aufsichtsprozess von BaFin oder EBA
sei nicht auf so aufwiandige Priifungen ausgelegt, dass es moglich ware die Umsetzung in der
Risikobewertung durch Kreditinstitute effektiv kontrollieren zu kdnnen.

Gleichzeitig werden aber fiir die genannten Herausforderungen auch mogliche Losungsansitze
diskutiert (z.B. Affolter et al. 2022 und Tormen et al. 2021). Zu nennen waren hier z. B.:

» Gezielte Schulungen von Mitarbeitenden der Kreditinstitute, um das notwendige Fachwissen
Zu generieren;

» die Schaffung interner Anlaufstellen auf Seiten der Kreditinstitute, um Informationsdefizite
auszugleichen und Kompetenzen zu biindeln;

» die Starkung spezialisierter Intermediare, die liber entsprechendes Fachwissen verfiigen
und Kreditinstitute unterstiitzen bzw. einzelne Arbeitsschritte iibernehmen und
Informationen liefern konnen;

» die Standardisierung und Regulierung von Ratings, um Verlasslichkeit und Transparenz zu
erzeugen, und Ratings so fiir die Risikobewertung besser nutzbar zu machen;

» die Festlegung von Nachhaltigkeitskriterien auch aufierhalb des Themenfeldes Minderung
des Klimawandels, um eine ausgewogene Betrachtung von Nachhaltigkeit zu gewahrleisten;

» die Anpassung politischer, rechtlicher und institutioneller Rahmenbedingungen, die sich auf
die finanzielle Lage der Kreditnehmenden auswirken, um nachhaltigeren Unternehmen
einen Vorteil zu verschaffen und die finanziellen Risiken nicht-nachhaltigen
Verhaltensweisen zu steigern (etwa durch einen Abbau umweltschadlicher Subventionen
oder die Internalisierung externer Kosten, Stichwort , Echte Preise®).

Im durchgefiihrten Expert*innengesprach wurden die ausgefiihrten Ansatze auf europaischer
und nationaler Ebene ausfiihrlich diskutiert - und auch deren Vor- und Nachteile. Zwar wurden
die Initiativen insgesamt begriif3t und als richtiger Schritt bewertet. Im Detail iiberwogen
allerdings die Bedenken in Bezug auf die Effektivitit des gewahlten Weges.

Als wohl kritischster Aspekt hinsichtlich der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der
Risikobewertung wurde, analog zu den Ausfiihrungen in der wissenschaftlichen Literatur, zu
bedenken gegeben, dass fraglich sei, wann ein 6kologisches Risiko fiir die Bewertung denn
tatsachlich relevant - also ,schlagend” - wird. Aus der grundsitzlichen Logik der
Risikobewertung heraus, gehe es dabei immer um Ausfallrisiken. Sollen nachhaltige
Unternehmen einen Vorteil bei der Kreditvergabe erlangen, miissten nicht nachhaltige
Geschéftsmodelle eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit haben als nachhaltige. Zentral hierfiir
seien insbesondere auch die Absatzmarkte: So lange fiir nicht nachhaltige Produkte ein
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Absatzmarkt existiert, gibt es auch keine oder nur eine sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit.
Die Kosten waren eine Moglichkeit daran etwas zu dndern: Wie bereits in den Interviews
erwahnt, miissten sich Umweltschaden in Kosten fiir nicht nachhaltige Produkte iibersetzen
lassen, positive Beitrage hingegen auch finanziell belohnt werden. Aktuell erzeugen hingegen
haufig Nachhaltigkeitsmafnahmen Kosten und erh6hen so das Risiko. Erste Ansitze dies zu
andern, gibt es bereits - etwa durch das sog. ,Value Balancing” (Value Balancing Alliance e.V.
2021) oder auch die nachhaltigkeitsbasierte Leistungsrechnung!4. Auch die Verteilung der
Landwirtschaftssubventionen nach solchen Prinzipien ware grundséatzlich moglich, erfordert
aber eine Neuausrichtung der gemeinsamen europaischen Agrarpolitik. Dariiber hinaus gibt es
auch Einzelmafdnahmen, die entsprechende Effekte haben konnen (etwa eine
Diingemittelabgabe). Es wurde aber auch betont, dass die Effekte solcher Mafnahmen
hinreichend grof? sein miissen: Die Erwartung einen etwas besseren Ertrag durch eine
bestimmte Anbautechnik zu erzeugen oder einen etwas hoheren Preis zu erzielen, werde sich
zumindest in der Risikobewertung nicht auswirken - dort gehe es, wie gesagt, um
Ausfallwahrscheinlichkeiten. Um zu verdeutlichen, wie schwierig es ist, Annahmen zu einem
solchen Totalausfall zu treffen, wurde auch darauf verwiesen, dass selbst im Bereich der
Auswirkungen des Klimawandels, schwer zu erfassen sei, was die Risiken bei einer konkreten
Finanzierung etwa fiir die nachsten zehn Jahre seien und wie hoch ein Ausfallrisiko wirklich ist.
Vor allem akute, also bereits vorhandene, Probleme wiirden berticksichtigt.

Es wurde daher hinterfragt, inwiefern die Risikobewertung iiberhaupt der richtige Ort sei,
Nachhaltigkeit als relevanten Bewertungsaspekt zu etablieren. Die bisherigen Ansatze,
Nachhaltigkeit isoliert in der Risikobewertung zu verankern, erschienen den Teilnehmenden des
Expert*innengesprachs insgesamt jedenfalls zu wenig systematisch, um einen echten
Anderungseffekt zu bewirken. Wie die Regelungen kiinftig genau umgesetzt werden, sei unklar
und bleibe abzuwarten. Es mangele insbesondere an einer politischen und rechtlichen
Einbettung: Weder die Risikobewertung im Speziellen noch der Finanzsektor im Allgemeinen
konnten demnach als alleinige Hebel der Transformation dienen. Es brauche zusatzlich eine
politische und regulative Zielvorstellung, wie Nachhaltigkeit im Landwirtschafts- und
Ernahrungssektor umgesetzt wird. Erst diese Veranderungen wiirden das Kreditrisiko im
Wesentlichen verandern. Dazu gehoren aus Sicht der Teilnehmenden sowohl
Nachhaltigkeitsstandards auf Seiten der Erzeuger*innen (z. B. Haltungsformen) als auch
Mafdnahmen auf Seiten der Konsumenten*Konsumentinnen (Bildung, Sicherstellen von
Absatzmarkten etc.). Insbesondere miisse auch das Verursacherprinzip zur Geltung kommen: Im
Rahmen der bisherigen Regelungen zur Risikobewertung bei Kreditvergaben ist entscheidend,
wer welchen Risiken ausgesetzt ist - nicht wer welches Risiko verursacht. Das sei zwar ein
erster Schritt in die richtige Richtung, aber kein wesentlicher Beitrag zur Transformation des
Sektors.

Hingewiesen wurde auch auf den Umstand, dass die existierenden Rahmenbedingungen nicht
aufeinander abgestimmt sind und sich widersprechen: Als konkretes Beispiel wurde die EU-
Taxonomie genannt, bei der in Frage zu stellen sei, wie diese zur aktuellen Ausgestaltung
landwirtschaftlicher Subventionen passe. Auch diese haben aber - das zeigen die Interviews -
einen Einfluss auf Investitionsentscheidungen.

Auch in Bezug auf Nachhaltigkeit selbst wurde ein systemischer Ansatz gefordert: Statt jeden
Nachhaltigkeitsaspekt einzeln und zeitlich versetzt zu regeln, sollte ein Gesamtansatz verfolgt

14 Siehe z. B. https://www.regionalwert-leistungen.de/leistungsrechnung/.
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werden - ansonsten laufe man Gefahr, in der Zeit bis zur ndchsten Regelung einseitig auf
einzelne Aspekte (z. B. Klima) zu optimieren, dabei aber ggf. andere Umweltgliter zu schadigen.

Zuletzt wurden auch die moglichen Losungsansadtze im Rahmen des Expert*innengesprachs
noch einmal diskutiert. Konkrete Ansitze, die u. a. zur Sprache kamen waren:

» Green Asset Ratio dhnlich der verbindlichen Eigenkapitalquote im Sinne von
Mindestanteilen vorgeben - dies setzt wie gesagt die Existenz entsprechender
Sektorkriterien voraus;

» Offenlegungspflichten mit Finanzinstrumenten verkniipfen. Bislang sind
Offenlegungspflichten meist zu generisch. Es miissten insbesondere im Hinblick auf KMU
gesonderte Indikatoren, z. B. aus der Taxonomie, ausgewahlt werden, die fiir eine
Nachhaltigkeitsbewertung zu nutzen sind. Diese miissen branchenspezifisch z. B. im Rahmen
von Branchendialogen festgelegt werden. Dabei muss auch die Perspektive der Banken
berticksichtigt werden, um diesen eine Bewertung von Einzelunternehmen mit
angemessenem Aufwand zu ermoglichen.

» Starkere ressortiibergreifende Koordination im Hinblick auf den Finanzmarkt, da die
Zustandigkeiten fiir Finanzen, die EU-Taxonomie und einzelne Sektoren in unterschiedlichen
Ressorts angesiedelt sind.
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4. Gesamtfazit und Empfehlungen

Im Landwirtschafts- und Ernahrungssektor ist, wie in anderen Wirtschaftsbereichen auch,
insbesondere seit der Finanzkrise 2007/08, ein Trend zu Finanzialisierung zu beobachten. Mit
Finanzialisierung ist die zunehmende Verflechtung von Aktivitdten des Finanzmarkts mit der
Realwirtschaft sowie eine steigende Einflussnahme von Finanzmarktakteuren auf die
Realwirtschaft gemeint. Nachdem der Landwirtschafts- und Erndhrungssektor lange Zeit als
unrentabel oder risikobehaftet galt, werden Gewinne nun vermehrt iiber Finanzinvestitionen
und Spekulation erzielt anstatt liber die eigentliche landwirtschaftliche Produktion. Dies fiihrt
zum Teil dazu, dass Preisentwicklungen - z. B. fiir Fladchen oder Agrarrohstoffe - nicht mehr
ihren eigentlichen produktiven Wert widerspiegeln, sondern auf entsprechende Entwicklungen
an den Finanzmarkten reagieren.

Andererseits wird der Finanzmarkt selbst mittlerweile als Schliisselsektor fiir die nachhaltige
Transformation der Wirtschaft gesehen. Somit liegt in der zunehmenden Finanzialisierung auch
eine Chance: Sind die Akteure des Finanzmarkts zur Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien fiir ihre Investitionen zu liberzeugen, lassen sich dariiber finanzielle
Mittel fiir nachhaltig wirtschaftende Betriebe und Geschiftsmodelle generieren. Und die sind fiir
die bereits angesprochene Transformation von zentraler Bedeutung.

Kapitel 2 lieferte einen ersten Uberblick iiber bestehende Verflechtungen zwischen dem
Finanzmarkt und dem Landwirtschafts- und Erndhrungssektor, um Chancen und Risiken der
Finanzialisierung im Hinblick auf die nachhaltigere Ausrichtung des Sektors identifizieren zu
konnen. Dabei zeigten sich folgende zentralen Aspekte:

» Einige libergreifende Aspekte der Finanzialisierung im Landwirtschafts- und
Erndhrungssektor haben gravierende negative 6kologische und soziale Auswirkungen.
Hierzu zédhlen insbesondere die Spekulation im Rahmen des Agrarrohstoffhandels sowie mit
Land bzw. landwirtschaftlichen Flachen. In diesen Féllen stellt sich die Frage, wie diese
negativen Trends unterbunden oder zumindest minimiert werden kdnnten. Diese Fragen
sind allerdings nicht per se finanzieller, sondern auch rechtlicher Natur.

» Zugang zu Kapital ist eine wesentliche Voraussetzung der nachhaltigen Transformation des
Landwirtschafts- und Erndhrungssektors, da dieser haufig kapitalintensiv ist und einen
geringen Liquiditatsgrad aufweist. Zur Schaffung nachhaltiger Strukturen sind somit haufig
zunichst grofiere Investitionen notwendig, die finanziert werden miissen.

» Zur Finanzierung (nachhaltiger) Investitionen, existieren eine Reihe von klassischen wie
auch moderneren Finanzierungsinstrumenten, die grundsatzlich Moglichkeiten bieten,
Nachhaltigkeit in den Investitionsentscheidungen zu beriicksichtigen und somit auch
nachhaltigen Unternehmen gezielt Zugang zu Kapital zu bieten. Wie stark diese
Moglichkeiten genutzt und auch nachhaltig ausgestaltet werden, hangt bislang wesentlich
von den handelnden Akteuren*Akteurinnen (Unternehmen und Investoren*Investorinnen)
ab. Zwar gibt es einen allgemeinen Trend hin zu einer verstarkten Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien bei Investitionsentscheidungen. Bislang ist nachhaltiges Investieren
aber immer noch als Nische und nicht als Standard zu betrachten und wird von den
verschiedenen Akteuren*Akteurinnen unterschiedlich stark und mit unterschiedlichen
Mitteln/Kriterien genutzt.

» Die alternativen Finanzierungsinstrumente stellen kleine familiengefiihrte Unternehmen
z. T. vor besondere Herausforderungen und werden bislang nur zuriickhaltend genutzt: So
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wollen gerade familiengefiihrte Unternehmen oft keine Finanzinstrumente nutzen, bei
denen sie fremden Einfluss fiirchten miissten (z. B. Aktien); andere Formen sind gerade fiir
institutionelle Investoren*Investorinnen erst ab einer bestimmten (hohen) Anlagesumme
interessant (z. B. Anteile).

» Der deutsche Finanzmarkt ist traditionell bankendominiert, so dass die klassische
Kreditfinanzierung bis heute eine zentrale Rolle bei der Finanzierung von Investitionen
spielt. Dies gilt fiir den Landwirtschafts- und Erndahrungssektor in besonderer Weise, da
dieser dominiert ist durch kleine und familiengefiihrte Unternehmen, die ebenfalls in erster
Linie die Kreditfinanzierung in Anspruch nehmen. Die Kreditvergabe ist aber auch das
Instrument, bei dem - zumindest bei den klassischen Akteuren*Akteurinnen -
Nachhaltigkeit bislang die geringste Berticksichtigung findet. Aufierdem ist es gerade fiir
neue Unternehmen mit geringem Eigenkapital, geringerer Rentabilitdt im Vergleich mit
nicht-nachhaltigen Konkurrenten und geringerer Unternehmensgréfie besonders schwer,
Kredite zu bekommen. Dies stellt eine wesentliche Hiirde fiir den Auf- bzw. Ausbau
nachhaltiger Unternehmen im Landwirtschaftafts- bzw. Erndhrungssektor dar.

Um die Praxis der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten bei der Kreditvergabe naher
zu beleuchten, wurden Interviews und ein Expert*innengesprach durchgefiihrt. Beides zeigte,
dass weiterhin Handlungsbedarf besteht, um Nachhaltigkeitsbewertungen bei
Investitionsentscheidungen starker zur Umsetzung zu bringen. Zwar gibt es erste konkrete
Handlungsschritte - etwa die Leitlinien von EBA und BaFin zur Berticksichtigung von
Nachhaltigkeit in der Risikobewertung bei Kreditvergaben - allerdings scheinen diese den
bisherigen Eindriicken nach, nicht ausreichend. Insbesondere wurde in Frage gestellt, inwiefern
die Risikobewertung bei Kreditfinanzierung iiberhaupt die richtige Stellschraube ist, da es bei
der Risikobewertung immer um konkrete Ausfallrisiken geht. Diese lassen sich aber, auch
aufgrund fehlender begleitender Rahmenbedingungen fiir Nachhaltigkeitsaspekte oft nur
schwer nachweisen. Insbesondere, wenn es um Abschatzungen von Entwicklungen in
Zeitrdumen von z. B. zehn Jahren geht.

Losungsansatze wurden sowohl in den Interviews als auch im Expert*innengesprach sowie der
wissenschaftlichen Literatur benannt und diskutiert. Viele der Vorschldge gehen auch in eine
dhnliche Richtung. Folgende Ansatzpunkte wurden in einer der genannten Quellen benannt:

» ,Window of Opportunity” Generationenwechsel/Betriebsiibernahme;
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Risikobewertung bei Kreditvergabe;
Starkung der Konsument*innenseite;

verbindliche Definition von Nachhaltigkeit im Landwirtschafts- und Erndahrungssektor;

vV v v v

die Festlegung von Nachhaltigkeitskriterien auch aufderhalb des Themenfeldes Minderung
des Klimawandels, um eine ausgewogene Betrachtung von Nachhaltigkeit zu gewéhrleisten;

» Offenlegungspflichten mit Finanzinstrumenten verkniipfen. Bislang sind
Offenlegungspflichten meist zu generisch. Es miissten insbesondere im Hinblick auf KMU
gesonderte Indikatoren, z. B. aus der Taxonomie, ausgewahlt werden, die fiir eine
Nachhaltigkeitsbewertung zu nutzen sind. Diese miissen branchenspezifisch z. B. im Rahmen
von Branchendialogen festgelegt werden. Dabei muss auch die Perspektive der Banken
berticksichtigt werden, um diesen eine Bewertung von Einzelunternehmen mit
angemessenem Aufwand zu ermoglichen;
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verbindliche Vorgabe eines Mindestanteils taxonomiekonformer Investitionen (Green Asset
Ratio);

Beriicksichtigung von Investitionen in nachhaltige KMU im Rahmen der EU-Taxonomie;

die Anpassung politischer, rechtlicher und institutioneller Rahmenbedingungen, die sich auf
die finanzielle Lage der Kreditnehmenden auswirken, um nachhaltigeren Unternehmen
einen Vorteil zu verschaffen und die finanziellen Risiken nicht-nachhaltigen
Verhaltensweisen zu steigern (etwa durch einen Abbau umweltschadlicher Subventionen
oder die Internalisierung externer Kosten, Stichwort , Echte Preise“)Lenkungswirkung von
Subventionen nutzen;

Existenzgriindungskurse fiir 6kologische Anbieter;
Rentabilitat 6kologischer Landwirtschaft als finanzielles Argument starken;

gezielte Schulungen von Mitarbeitenden der Kreditinstitute, um das notwendige Fachwissen
Zu generieren;

die Schaffung interner Anlaufstellen auf Seiten der Kreditinstitute, um Informationsdefizite
auszugleichen und Kompetenzen zu biindeln;

die Starkung spezialisierter Intermediare, die iiber entsprechendes Fachwissen verfiigen
und Kreditinstitute unterstiitzen bzw. einzelne Arbeitsschritte iibernehmen und
Informationen liefern konnen;

die Standardisierung und Regulierung von Ratings, um Verlasslichkeit und Transparenz zu
erzeugen, und Ratings so flir die Risikobewertung besser nutzbar zu machen;

starkere ressortiibergreifende Koordination im Hinblick auf den Finanzmarkt, da die
Zustandigkeiten fiir Finanzen, die EU-Taxonomie und einzelne Sektoren in unterschiedlichen
Ressorts angesiedelt sind.

Die Benennung der verschiedenen Ansatze stellt noch keine Aussage iiber deren Relevanz dar.
Die Reihenfolge enthalt auch keine Priorisierung. Aufierdem ist im Rahmen dieses Vorhabens
noch keine detailliertere Aufbereitung im Hinblick auf die Umsetzbarkeit bzw. moglicher mit
den Ansitzen einhergehender Probleme erfolgt.

In Bezug auf konkrete Empfehlungen bleibt vor diesem Hintergrund insbesondere zu

schlussfolgern, dass eine genaue Auseinandersetzung mit den o.g. Handlungsansatzen unbedingt

und zeitnah erfolgen sollte. Insbesondere, da einige von ihnen an konkrete aktuell
umzusetzende Instrumente ankniipfen: So ist etwa bereits im Rahmen der EU CSRD-Richtlinie
angelegt, dass in den nachsten Jahren konkrete Berichtspflichten und damit einhergehende
Indikatoren z. T. auch fiir KMU erarbeitet werden. Insofern wire sicherzustellen, dass die
Nutzbarkeit solcher Indikatoren aus Sicht des Finanzmarkts gewahrleistet ist. Erfolgt die
weitere Auseinandersetzung mit konkreten Handlungsansatzen zu spat, haben sich etwaige
Gelegenheitsfenster ggf. schon wieder geschlossen.
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