
Das Jahr geht bald zur Neige, unverändert turbulent. Auch für das
„Handelsblatt Business Briefing Nachhaltige Investments“ war
2011 besonders spannend: Im März haben wir das Magazin auf eine
kostenfreie Erscheinungsweise umgestellt, um viel mehr vermö-
gende und institutionelle Anleger, Finanzprofis und Unternehmen
zu verantwortlichen Anlagestrategien und Trends informieren zu

können. Diesen Schritt haben viele Unterstützer ermöglicht. Und er hat sich ge-
lohnt: Die Reichweite in unseren Zielgruppen vervielfachte sich auf aktuell mehr
als 6 400 aktive Leser. Tendenz stark steigend.

In keiner anderen deutschsprachigen unabhängigen Publikation finden sie derart
tiefgehende Recherchen und Analysen zu breiten SRI-Themen, Trends und Initia-
tiven sowie zu Asset-Management-Konzepten, Anlageklassen und Produkten.
Neben der Serie zu Rating-Ansätzen ging es bisher unter anderem um Klima-
schutz, Infrastruktur, Wald, Währungen, Altersvorsorge, Indexzertifikate und
ETFs, Mikrofinanzanlagen, Anleihen, um Branchenbewertungen sowie – in der
heutigen Ausgabe –, warum einige Unternehmen auf verpflichtende Energie-Ein-
sparziele drängen. Prominente Experten äußern sich in Gastbeiträgen, ambiva-
lente Themen diskutieren Fachleute in Pro & Contras oder Gesprächsrunden. Wir
informieren exklusiv durch eigene Erhebungen, wie etwa im August die Umfrage
unter den 20 größten Vermögensverwaltern in Deutschland zu verantwortli-
chem Investieren, die Umfrage unter Stiftungen zu ihren Anlageleitlinien im Juli,
die Befragung von Gewerkschaften im Juni oder die Geldanlagestrategien von
Kommunen. In einer Serie stellen wir kritisch dar, wie Vermögensverwalter aus
verschiedenen Ländern die UN-Prinzipien für verantwortliches Investieren (PRI)
praktisch umsetzen – auch in dieser Ausgabe.

Als Redaktion freuen wir uns über Weiterempfehlungen unserer Leser, die es in-
zwischen gibt, und darüber, viel Feedback zu erhalten: häufig Lob, vereinzelt Kri-
tik, oft Fragen oder Hinweise. Auf vielfachen Wunsch beleuchten wir ab dieser
Ausgabe das Thema „Rendite“ in einer Serie von allen Seiten. Da sich unser Leser-
kreis stark erweitert, möchten wir gerne von Ihnen wissen: „Was ist Ihnen wich-
tig?“ Ich bitte Sie, sich für unsere Umfrage (siehe Seite 4) fünf Minuten Zeit zu
nehmen. Denn Anregungen greifen wir gerne auf.

Eine spannende und nützliche Lektüre wünscht Ihnen Susanne Bergius
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Im Juli und August rauschten die Börsen nach unten und fraßen die Gewinne der
vorherigen Monate auf. Diesem Sog konnten sich auch nachhaltige Aktien und
Fonds nicht entziehen. Doch sollten nachhaltige Investmentprodukte Anleger
nicht davor schützen? Oder bestätigt der Einbruch die noch immer unter vermö-
genden und institutionellen Anlegern kursierenden Bedenken, ein eingeschränk-
tes Anlageuniversum koste eher Rendite? Auf Wunsch vieler Leser wird das „Han-
delsblatt Business Briefing Nachhaltige Investments“ im Laufe der nächsten Mo-
nate das Thema „Rendite“ hinsichtlich verschiedener Fragestellungen und aus un-
terschiedlichen Blickwinkeln beleuchten.

Der Auftakt ist der Frage gewidmet: Wie kamen nachhaltige Anleger durch die
vergangenen Monate? In den ersten neun Monaten dieses Jahres verloren sämtli-
che in Deutschland zugelassenen Aktienfonds im Schnitt 18,3 Prozent an Wert
(siehe Tabelle). Der „schlechteste“ Fonds büßte 43,5 Prozent ein, während der
„beste“ den Wert einer Einmalanlage um 11,4 steigerte, teilte der Bundesverband
Investment und Asset Management (BVI) auf Anfrage mit. Alle im deutschsprachi-
gen Raum zugelassenen 206 nachhaltigen Aktienfonds büßten durchschnittlich
20,7 Prozent ein, errechnete das Sustainable Business Institut (SBI). Der größte
Verlust lag bei 57,5 Prozent, der beste Fonds legte um magere 0,3 Prozent zu.

Rentenfonds legten laut BVI im Schnitt um 0,8 Prozent zu, der schlechteste
verlor 14,9 Prozent an Wert, die Top-Performer fuhren 20 Prozent ein. Bei den 53
nachhaltigen Rentenfonds im deutschsprachigen Raum lag die durchschnittliche
Performance laut SBI immerhin bei 2,1 Prozent, der größte Verlust nur bei 10,6
Prozent, die Spitzenreiter verbuchten 6,2 Prozent Zuwachs. Unter den nachhalti-
gen Rentenfonds weisen laut der Datenbank von Ecoreporter mehr als die Hälfte
auf Neun-Monatssicht eine positive Wertentwicklung aus.

Zahlen sagen nur die halbe Wahrheit
Auf den ersten Blick scheinen die Zahlen für Aktienfonds die Skeptiker zu bestär-
ken, diejenigen für Rentenfonds aber weniger. Doch was sagen die Zahlen tat-
sächlich zur Rendite aus? Nicht viel, weil kein Datenmaterial für genauere Verglei-
che vorliegt. Diese Statistiken beruhen jeweils auf völlig unterschiedlichen Zu-
sammensetzungen, was den Durchschnitt und die Bandbreite der Wertentwick-
lungen beeinflusst. Zweitens lassen sich weltweit ausgerichtete Fonds nicht mit
regionalen vergleichen, Technik- oder Branchenfonds nicht mit branchenüber-
greifenden Konzepten. In jedem Bereich gibt es besser und schlechter perfor-
mende Anlageprodukte, was auch von der Qualität der Portfoliomanagements
abhängt.

Was für den gesamten Finanzmarkt gilt, trifft insbesondere auch für das Seg-
ment nachhaltiger Geldanlagen zu. Denn hierbei handelt es sich nicht um eine ei-
gene, homogene Anlageklasse, sondern eine Anlagephilosophie. Genau genom-
men eine, die nicht für Beimischungen gedacht ist, sondern für die Ausrich-

Auch unter der
Krise gelitten
Wie rentierlich sind nachhaltige Anlagen? Was ist
beim Rendite-Risiko-Profil zu beachten? Zu diesen
Fragen starten wir eine Serie. Teil 1: Wie kamen
nachhaltige Anleger durch die letzten Monate?

RENDITE?!
Wettbewerbsfähig oder
nicht? Wir fragen nach.

Wertentwicklung Januar 
bis September 2011
Aktienfonds 
insgesamt*

-18,3 -43,5 11,4

nachhaltige 
Aktienfonds**

-20,7 -57,5 0,3

Rentenfonds 
insgesamt*

0,8 -14,9 20

nachhaltige 
Rentenfonds*** 2,1 -10,6 6,2

Quellen: BVI, SBI

* In Deutschland zugelassene Fonds, 
unter Einbeziehung aller Kosten 

** 206 Aktienfonds im 
deutschsprachigen Raum

*** 53 Rentenfonds im 
deutschsprachigen Raum

BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS  SEITE 2
 

TOPTHEMA
 11. 11. 11 | Nr. 11

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

©
 H

an
de

ls
bl

at
t G

m
bH

. A
lle

 R
ec

ht
e 

vo
rb

eh
al

te
n.

 Z
um

 E
rw

er
b 

w
ei

te
rg

eh
en

de
r R

ec
ht

e 
w

en
de

n 
S

ie
 s

ic
h 

bi
tte

 a
n 

nu
tz

un
gs

re
ch

te
@

vh
b.

de
.



tung kompletter Portfolios über sämtliche Anlageklassen hinweg. Im Zuge der
starken Erweiterung der Produktpalette in den letzten Jahren ist dies nach An-
sicht von Experten auch möglich. Aus diesem Grund wird sich diese Rendite-Se-
rie in mehreren Beiträgen einzelnen Asset-Klassen widmen sowie die Wirkung un-
terschiedliche Ansätze auf die Rendite darstellen.

So ist etwa bei der Durchschnittsrendite nachhaltiger Aktienfonds „zu berück-
sichtigen, dass sich die Aktienfonds sehr stark unterscheiden: Zu diesen Fonds
gehören sowohl breit aufgestellte internationale Fonds als auch spezialisierte
Fonds mit regionalem Fokus sowie Technologie- und Themenfonds“, warnt Pa-
schen von Flotow, Direktor des SBI. Selbst Fonds, deren Namen das nicht erken-
nen lassen, sind teilweise stark techniklastig. Techniktitel aber leiden bei Börsen-
schwächen vielfach erheblich, was auf Fonds zurückschlägt.

So brachen im Juli und August auch der Index Öko-Dax stark ein sowie The-
menfonds, etwa für erneuerbare Energien. Experten raten darum, Themen- und
Umwelttechnikfonds einem nachhaltigen Portfolio gemäß der eigenen Risikobe-
reitschaft nur beizumischen. Eine solide Kategorisierung von Aktienfonds unter
diesen Gesichtspunkten und entsprechend getrennte Renditeberechnungen ste-
hen noch aus – eine Aufgabe für die Wissenschaft.

Vereinfachte Vergleiche bringen irreführende Ergebnisse
Die diesjährigen Kurseinbrüche an den Börsen bekamen aber auch breite Nach-
haltigkeitsindizes zu spüren. Der Stoxx Global ESG Leaders etwa gab seit dem
Start im April bis Ende September um 22,7 Prozent nach, wogegen der Stoxx Glo-
bal 1 800 „nur“ um 11,6 Prozent sank. Will heißen: Auf kurze Sicht können Anleger
auch mit Nachhaltigkeitskonzepten daneben liegen. Nachhaltigkeit bietet nicht
unbedingt absoluten Schutz gegen Wertverluste.

Jedoch ist Nachhaltigkeit ein langfristiges Thema und für kurzfristige Anlagen
oder gar Spekulationen völlig ungeeignet. Bei der Renditebetrachtung ist darum
ein mittel- bis langfristiger Horizont unerlässlich, wie auch das Beispiel des Inde-
xes zeigt: „Rückgerechnet auf fünf Jahre verlor der Nachhaltigkeitsindex jedoch
nur 12,8 Prozent, während der Stoxx Global 1 800 fast 16 Prozent einbüßte“, sagt
Konrad Sippel, Produktverantwortlicher beim Züricher Indexanbieter Stoxx.
Nachhaltiges Wirtschaften stärke selten kurzfristig den Firmenerfolg, sondern
langfristig, da Maßnahmen teils erst nach Jahren sichtbare Effekte erzielten. „Da-
her ist wichtig, die Performance nachhaltiger Investments und Indizes über län-
gere Zeiträume zu betrachten“, betont Sippel.

„Nachhaltigkeit ist keine per se sichere Anlagephilosophie, sondern es kommt
auf die Kriterien an“, erläutert Thomas Metzger, Leiter Asset Management des
Stuttgarter Bankhauses Bauer. Einer der Kunden, ein Physiker, der ungenannt
bleiben möchte, hat ihm ein nachhaltiges Vermögensverwaltungsmandat über
drei Millionen Euro erteilt, das sehr persönlich zugeschnitten ist. Ihm wichtige Kri-
terien sind: keine Kinderarbeit, keine Rüstungsindustrie, sozialer Umgang mit Mit-
arbeitern und eine energieeffiziente Produktion. Vorgaben machte er auch für
den Aktienanteil (maximal 80 Prozent), für das Anlageuniversum und für Rating-
kriterien im Rentenbereich. „Das Portfolio verlor in den ersten neun Monaten 12,1
Prozent an Wert bei einer Schwankungsbreite von 13,9 Prozent – angesichts ei-
nes sehr hohen Aktienanteils ist das aber ein überschaubarer Verlust, denn im
gleichen Zeitraum verlor die Benchmark 16,8 Prozent bei einer Volatilität von 21,9
Prozent“, sagt Metzger. Das Bankhaus Bauer investiert rund zwölf Prozent des
verwalteten Vermögens nachhaltig und schneidert hierbei nach eigenen Anga-
ben ohne Kostenaufschlag auch für kleinere Vermögen individuelle Portfolios.

Nachhaltige Anleger seien Turbulenzen auf den Kapitalmärkten nicht mehr
und nicht weniger ausgesetzt als konventionelle Anleger, sagt Peter Zollinger,
Leiter Impact Research der im Mai angetretenen Schweizer Nachhaltigkeitsbank

Eines ist sonnenklar: Kaum etwas 
wird Unternehmen zu solch grundle-
genden Veränderungen zwingen, wie 
der Klimawandel und die Pflicht zu
nachhaltigem Wirtschaften. Speziell 
für Finanzdienstleister haben wir des-
halb ein Beratungspaket entwickelt, 
mit dem Sie schon jetzt Kosten und 
Ertragslage positiv beeinflussen kön-
nen. Sie erfahren, wie gut Ihr Unter-
nehmen auf die zahlreichen regulato-
rischen Vorgaben vorbereitet ist. Sie 
lernen, die damit verbundenen Risi-
ken zu managen, Sie erfahren, wie  
Sie Ihre Performance steigern können
und vieles mehr. Unsere Fachleute  
für Climate Change and Sustainability 
Services für Finanzdienstleister zei-
gen Ihnen gerne, was wann und wie  
zu tun ist. Mit umfassendem Service 
aus einer Hand, ganz gleich wo in der 
Welt Sie aktiv sind. 

Sprechen Sie doch einfach mit  
Max Weber und Robert E. Bopp.

Ernst & Young GmbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Dr. Max Weber, 
max.weber@de.ey.com, 
Telefon +49 711 9881 15494 
Robert E. Bopp,
robert.bopp@de.ey.com, 
Telefon +49 6196 996 13812

www.de.ey.com

Wo für Finanz- 
dienst leister  
die Sonne  
aufgeht.
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Globalance. Aber man mache im Sturm vielleicht weniger Fehler, wie etwa durch
hastiges Umschichten. „Wichtig ist für nachhaltige Anleger, das Portfolio über
alle Vermögensklassen so breit aufzustellen, dass man in Krisen nicht kurzfristig
umschichten muss“, betont Zollinger. Das mache zusammen mit nachhaltigen An-
lagekriterien Portfolios resistenter gegen Schocks. In den ersten Monaten ihres
Bestehens hat sich dies für die Globalance Bank bestätigt, die mit einer einzigen
Ausnahme keine eigenen Produkte anbietet, sondern nachhaltige Produkte am
Markt für ihre Kunden unabhängig auswählt.

Sie fährt einen Zwei-Portfolio-Ansatz, wonach jeder Kunde eine (frei wähl-
bare) Kombination aus einem Basis-Portfolio für den Werterhalt und einem
wachstumsorientierten Chance-Portfolio hat. „Das Vorgehen hat sich im ’Sturm’
der letzten Monate sehr bewährt“, resümiert Zollinger. Das Portfolio „Basis“ sei
zwischen Mai und September um 1,4 Prozent gestiegen, die Benchmarks wiesen
ein Minus von 2,5 Prozent aus. Das Portfolio „Chance“ habe jedoch mit minus 8,4
Prozent mehr als die Benchmark (- 6,7) nachgegeben. Ein Kunde, der je die Hälfte
seines Vermögens in beide Portfolios investiert habe, habe aggregiert 3,5 Prozent
verloren. Dies mit nachhaltigen Anlagen in allen Vermögensklassen erzielte Ergeb-
nis sei sehr gut, so Zollinger, der gemittelte Wert einer Reihe vergleichbarer kon-
ventioneller Strategien am Markt habe minus 4,5 Prozent betragen.

Breite Aufstellung stärkt die Rendite
Meist werde bei nachhaltigen Anlagen nur an Aktien gedacht, warnen Fachleute.
Zudem werde oft so investiert, dass ein großer Teil in kleinen und mittleren Fir-
men (KMU) liege, die ebenfalls unter Börsenkrisen besonders litten. „Wenn man
langfristig denkt, muss die höhere Volatilität dieser Vermögensklasse nicht tra-
gisch sein – sofern die fundamentalen Daten stimmen und das Gesamtportfolio
breit in Liquidität, Aktien, Obligationen und anderem aufgestellt ist“, sagt Zollin-
ger. KMU hätten einen starken realwirtschaftlichen Bezug und ihre langfristige
Performance sei nicht schlechter als die großer Unternehmen. „Nachhaltig inves-
tieren bedeutet, sicher zu stellen, dass das Kapital dorthin gelenkt wird, wo reale,
zukunftsfähige Leistungen entstehen.“ Die diesjährige Krise sei der ultimative Be-
weis, dass es zusätzliche, nachhaltige Analyse- und Anlagekriterien brauche.
Denn lange als stabile Anlagen geltende Papiere wie Staatsanleihen seien keine
sicheren Häfen mehr. In diesem Bewusstsein öffne sich der Blick für andere Ver-
mögensklassen wie Immobilien, Green Bonds der Weltbank oder Wald. Sie seien
zwar weniger liquide, ermöglichten aber eine breitere Aufstellung.

So sehen das auch einzelne, breit investierende nachhaltige Anleger, für die
sich das nicht nur in diesem Jahr auszahlte. „Es gab seit Auflegung unseres Spezi-
alfonds eine Durchschnittsrendite von rund fünf Prozent pro Jahr bis Ende 2010
und trotz der Finanzkrise kein negatives Jahr“, betont Dirk Reinhard, stellvertre-
tender Geschäftsführer der Münchener-Rück-Stiftung. Seit 2002 verwaltet ein
nach ihren Vorgaben entwickelter Spezialfonds bei der Meag ihr Vermögen von
57 Millionen Euro. Die Anlagerichtlinien enthalten zahlreiche nachhaltige Positiv-
und Negativkriterien. Dieses Jahr übertreffe der Zuwachs von drei Prozent bis
Ende September die Benchmark: „Derzeit liegen wir an oberster Stelle im Ver-
gleich zu rund 28 Fonds mit Stiftungsbezug“, so Reinhard. Dies hänge allerdings
auch mit einer grundsätzlich sehr vorsich-
tigen Asset-Allokation mit einem Aktien-
anteil von um die 14 Prozent zusammen.
„Darum waren wir in Bullenmärkten nie
die Top-Performer, aber in schwierigen
Jahren schneiden wir ausgezeichnet ab.
Der langfristige Durchschnitt zählt.“

Susanne Bergius

Große Leserumfrage
Liebe Leserinnen und Leser,
sagen Sie uns Ihre Meinung zum „Handelsblatt Business Briefing Nach-
haltige Investments“. Bitte beantworten Sie uns acht Fragen.
» Hier geht es zur Umfrage

Ende September veröffentlichte
Absolut Research Rankings von
200 Fonds aus neun Kategorien
des Sustainability-Sektors . Nach-
haltige Investmentfonds standen,
ebenso wie andere Investments,
ganz im Zeichen der Börsenturbu-
lenzen. Daher fielen die Ergeb-
nisse in den Aktienkategorien
durchweg negativ aus. Betroffen
war besonders die Kategorie
Clean-Tech.
Nachhaltige Kriterien können zu
besseren Anlageergebnissen füh-
ren. Dass dies aber nicht zwangs-
läufig so ist, zeigt die Analyse der
Kategorie Sustainability Global.
Die Spannbreite der Wertentwick-
lung über die letzten drei Jahre
zwischen den besten und schlech-
testen zehn Prozent beträgt mehr
als 50 Prozent. Absolut Research
ist eine Fachpublikation für die in-
stitutionelle Kapitalanlage und in-
novatives Asset Management.
» zum Fonds-Ranking

Fonds-Ranking

BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS  SEITE 4
 

TOPTHEMA
 11. 11. 11 | Nr. 11

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

©
 H

an
de

ls
bl

at
t G

m
bH

. A
lle

 R
ec

ht
e 

vo
rb

eh
al

te
n.

 Z
um

 E
rw

er
b 

w
ei

te
rg

eh
en

de
r R

ec
ht

e 
w

en
de

n 
S

ie
 s

ic
h 

bi
tte

 a
n 

nu
tz

un
gs

re
ch

te
@

vh
b.

de
.

http://www.absolut-report.de/ar-rankings/detail/6473/
http://www.economy-one.de/limesurvey/index.php?sid=68463&lang=de


Die belgisch-französische Dexia-Gruppe ist seit Mitte der 90er-Jahre einer der
Pioniere bei nachhaltigen Investments (» Socially Responsible Investment), unter
den Großbanken europaweit führend. Auch die Bank gab sich einen grünen An-
strich. Doch jetzt wird das Schwergewicht in Sachen Nachhaltigkeit zerschlagen
und teilverstaatlicht. Warum half die nachhaltige Ausrichtung nicht?

Eine der Antworten auf diese Frage findet sich in der Trennung zwischen
Dexia Bank und Dexia Asset Management, die wohl viel schärfer gewesen ist als
bei anderen Instituten. „Dexia AM wird vollständig separat gemanagt, es besteht
eine starke Abgrenzung zur Bank“, sagt Naïm Abou-Jaoudé, CEO von Dexia As-
set Management. Die Abgrenzung geht so weit, dass die auf vier Säulen beru-
hende Nachhaltigkeitsstrategie der Bank das Asset Management mit keiner Silbe
erwähnt. Zwar steht unter Pressemitteilungen: „Die verschiedenen Geschäftsbe-
reiche beeinflussen sich ständig, um Kunden besser zu dienen und die wirtschaft-
lichen Aktivitäten der Gruppe zu unterstützen.“

Doch letzteres hat offenbar nicht funktioniert. Als im Frühjahr 2010 bekannt
wurde, dass den griechischen Statistiken nicht zu trauen ist, hat Dexia AM grie-
chische Staatsanleihen sofort aus dem nachhaltigen Universum verbannt und
zum Beispiel den hohen Anteil im Staatsanleihenfonds von 28 Prozent auf Null
gesenkt. Auch Irland und Italien wurden ausgeschlossen. Die Ergebnisse des
Nachhaltigkeitsresearch drangen aber nicht zur Bank vor oder wurden dort igno-
riert. Die Frage an die Dexia Bank, ob sie das ESG-Research genutzt habe, um ih-
ren hohen Anteil an Staatsanleihen zu diskutieren, blieb unbeantwortet.

Paradoxe Verhältnisse bei Bank und Asset Management
So kommt es zu einem Paradoxon: Keiner der zahlreichen SRI-Fonds hält seit
Mitte 2010 Griechenland-, Irland- und Italien-Anleihen und sie sind auch für SRI-
Mandate mit Best-in-Class-Prinzip ausgeschlossen. Doch die Bank hielt zur Jah-
resmitte noch 3,4 Milliarden Euro an Griechenland-Anleihen und sage und
schreibe 17,5 Milliarden Euro an Anleihen von Italien, dessen Kreditwürdigkeit un-
längst von den Ratingagenturen Moody's und Fitch herabgestuft wurde. Zum
Vergleich der Größenordnungen: Das Asset Management verwaltete Ende Juni
19 Milliarden Euro nach ESG-Kriterien, fast ein Viertel ihres gesamten verwalte-
ten Vermögens von 85 Milliarden Euro.

Das starke Griechenland-Engagement der Bank sei seit Ende 2009 immerhin
um 40 Prozent reduziert worden, erklärt eine Sprecherin in Brüssel auf Anfrage.
Doch ab Mai 2010 hielt sich der Staatsfinanzierer an den Aufruf der europäischen
Politik, auch des belgischen Finanzministers, Griechenland-Anleihen nicht zu ver-
kaufen. Ein Bumerang, wie die letzten Monate zeigten. Erschwerend kam der
zwar stark gesunkene, aber immer noch hohe kurzfristige Liquiditätsbedarf der
Bank hinzu. Da andere Banken ihr kein Geld mehr leihen mögen, rutschte sie an
den Rand des Abgrunds. Über die Lehren, die aus diesem Fall zu ziehen sind, ha-
ben sich Finanzwelt, Politik und Medien ausgiebig geäußert. Eine Lehre blieb
aber unterbelichtet: Entscheidungsträger in Finanzinstituten sollten die Ergebnis-
ses des Research von ihren eigenen und anderen Analysten zu Umwelt-, Sozial-
und Governance-Faktoren (ESG) systematisch nutzen, um ihr Risikomanage-

Unter den Hammer
Die Dexia-Bank wird zerschlagen und teilweise
verstaatlicht. Das Asset Management – eine in
Europa anerkannte Größe bei nachhaltigen
Investments – soll verkauft werden.

Dexia ist ein riesiges Institut mit ei-
ner Bilanzsumme von 517 Milliar-
den Euro – ein Viertel der gesam-
ten Wirtschaftsleistung Frank-
reichs und anderthalbmal so viel
wie das Bruttoinlandsprodukt Bel-
giens. Dexia hatte im Juli den
Stresstest der Europäischen Ban-
kenaufsicht (EBA) bestanden mit
einer für den Fall eines Konjunktur-
einbruchs geschätzten Kernkapi-
talquote von 10,4 Prozent für
2012. Aber der Test prüfte eben
nicht die Folgen staatlicher Um-
schuldungen. De facto schmolz
die Kernkapitalquote seit Ende ver-
gangenen Jahres von 12,1 Prozent
bereits bis Ende Juni 2011 auf 10,3
Prozent. Bei einem 50-prozenti-
gen Schuldenerlass für Griechen-
land bliebe sie jedoch über zehn
Prozent, heißt es auf Anfrage. Das
ergab im Juli auch eine Analyse
von Morgan Stanley für die EBA.
Die Zahl sei inzwischen aber wohl
überholt, ist dort zu hören.

Hintergrund
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ment zu verbessern. Das kann dazu beitragen, nicht zu einseitig zu investieren.
ESG-Research kann Risiken senken, wenngleich es keine Gewähr für stete finan-
zielle Erfolge ist. Das musste die Dexia Asset Management selbst Ende 2009 er-
fahren, als der große französische Pensionsfonds FRR ihr wegen unbefriedigen-
der Rendite ein SRI-Mandat für europäische Aktien entzog. Von dem Rückschlag
haben sich die Belgier erholt, wie die Zahlen zeigen.

Inzwischen kämpft Dexia AM dagegen, mit der Bank in einen Topf geworfen
zu werden. „Wir sind eine gut kapitalisierte eigene rechtliche Einheit und haben
teilweise andere Regulierer“, erläutert Abou-Jaoudé. Dexia AM arbeite profitabel
mit einer wachsenden Kundenbasis, die verwalteten Vermögen seien konkursge-
sichert. Wer Geld in ihre Investmentfonds angelegt hat, braucht sich um seine Ein-
lagen nicht zu sorgen, da Fonds als so genannte Sondervermögen strikt von den
Vermögenswerten der Fondsgesellschaft getrennt sind.

Jetzt soll Dexia AM über ein offenes Bieterverfahren verkauft werden. Da-
für haben Schwestergesellschaften ihre Anteile auf die belgische Holding
Dexia SA übertragen. Angesichts dessen kommen aktuelle positive Beurteilun-
gen für Dexia AM wie gerufen. So hat Feri Euro Rating Services sie gerade mit
vier anderen Instituten als besten Asset Manager für Socially Responsible In-
vesting (SRI) nominiert – der Gewinner wird am 22. November feststehen. Und
die französische Informations- und Recherche-Plattform Novethic hat im drit-
ten Jahr infolge mit ihrem Label die Qualität und Transparenz des SRI-Prozes-
ses für 18 der 19 SRI-Fonds von Dexia AM bestätigt. Die Fonds machen ein
Fünftel der nachhaltig verwalteten Vermögen der Investmentgesellschaft aus,
vier Fünftel sind Mandate. Zahlreiche Wettbewerber erhalten das begehrte Gü-
tesiegel nicht oder nur für einen Teil ihrer Fonds. Novethic ist eine Tochter der
staatlichen französischen Beteiligungsgesellschaft Caisse des Dépôts (CDC),
die in die Dexia Bank einsteigen soll.

Susanne Bergius

Bieterwettbewerb um Sarasin
Die niederländische Rabobank spricht mit
mehreren Interessenten über einen Ver-
kauf ihrer Anteile an der Baseler Bank Sa-
rasin. Interesse zeigten laut Schweizer Zei-
tungsberichten der Züricher Rivale Julius
Bär, der ein Angebot inzwischen aufge-
stockt haben soll, und die Bank Raiffeisen.
Die Institute nehmen dazu keine Stellung.
Sarasin ist ein Vorreiter bei nachhaltigen
Investments. Ende Juni managte sie laut
eigenen Angaben 13,7 Prozent der verwal-
teten Vermögen von 103 Milliarden
Schweizer Franken (CHF) unter Beach-
tung öko-sozialer Kriterien. Der Anteil an
allen Mandaten über 44 Milliarden CHF be-
trug gar 31 Prozent. Im Oktober erhielt sie
hierfür eine Auszeichnung. Dagegen hat
Julius Bär keinen Namen in Sachen Nach-
haltigkeit und keinen Fonds. Sie beziffert
den nachhaltigen Anteil am verwalteten
Vermögen von 166 Milliarden CHF nicht.
Raiffeisen bietet einige Fonds. Die Rabo-
bank hält an Sarasin 46 Prozent des Kapi-
tals und 68 Prozent der Stimmrechte. sbe

Gemeinsam besser vorsorgen. 
10 Jahre MetallRente.

www.metallrente.de

Innovativ, tarifvertragskonform, branchen-

übergreifend, leistungsstark. Der Vorsorge-

Partner von Unternehmen und Beschäftigten.
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Boutiquen haben eigene Profile. Und so ist es nicht einfach, die sechs -> UN Prin-
zipien für Verantwortliches Investieren (UN PRI) firmenweit zu realisieren, wenn
man wie Vontobel das Asset Management in „Boutiquen“ gliedert. Folglich kann
es nur schrittweise voran gehen. Die börsennotierte Züricher Privatbank sig-
nierte die PRI im Februar 2010. Ein Ziel, bis wann sie komplett umgesetzt sein sol-
len, besteht nicht. Der Weg ist das Ziel: die ständige Verbesserung.

Er begann bei der Boutique „Global Change Investing“, die Nachhaltigkeits-
fonds anbietet: Seit Jahresbeginn sind Umwelt-, Sozial- und Governance-As-
pekte (international: ESG) ganz in die bis dato konventionelle Finanzanalyse inte-
griert. Es werden nicht mehr – wie weithin üblich – aus einem nachhaltigen Invest-
mentuniversum die finanziell attraktivsten Titel gewählt. „Unsere zehn Analysten
für globale Aktien sondieren zunächst in einer quantitativen Finanzanalyse inte-
ressante Unternehmen, dann folgt eine detaillierte Finanzanalyse, deren integra-
ler Teil eine ESG-Analyse ist“, schildert Nachhaltigkeitschefin Sabine Döbeli.

ESG in die Finanzanalyse für Aktien integriert
Bei der Analyse fließen anders als bei vielen PRI-Mitgliedern nicht nur einzelne
ESG-Indikatoren ein, sondern ein Set aus neun Kriterien mit Mindeststandards
und mehreren, teils branchenbezogenen Indikatoren. Managementsysteme wer-
den ebenso überprüft wie öko-soziale Auswirkungen der Produkte. Ein Unterneh-
men muss mindestens fünf von zehn Punkten erreichen, um investierbar zu sein.

Infolge der integrierten Finanz-ESG-Analyse verschwanden von der „Fokus-
liste“, der Empfehlungsliste für Portfoliomanager mit 70 bis 100 Titeln, einige Ak-
tien, darunter der Tabakhersteller Altria, der Chemiekonzern Agrium und der Au-
tobauer Chevron. „Inzwischen lässt sich nicht mehr so einfach differenzieren, ob
ein Ausschluss aus finanziellen oder ESG-Gründen stattfindet, weil durch die inte-
grierte Analyse ein Gesamtbild entsteht“, sagt Döbeli und kündigt an: „Eine ESG-
Integration bei der Anleihen-Analyse werden wir 2012 anpacken.“

Seit Mai 2011 lässt das Institut von Hermes Equity Ownership Services (EOS)
Stimmrechte ausüben und in Dialog mit Firmen nachhaltige Anliegen vortragen.
Die Tochter der britischen Pensionskasse BT Pension Scheme vertritt als „Enga-
gement-Dienstleister“ laut Direktor Hans-Christoph Hirt 29 globale Investoren
mit verwalteten Assets von über 100 Milliarden Euro. Bei Vontobel gilt Engage-
ment erst für Firmen, in die Nachhaltigkeitsfonds investieren. Das soll ausgewei-
tet werden, konkrete Schritte sind aber noch nicht geplant. Ihre US-Value-Fonds
lassen über den US-Anbieter ISS Stimmrechte wahrnehmen.

Mit der PRI-Unterschrift ist nicht jeder Analyst und Portfolio-Manager der ande-
ren Boutiqen und Geschäftsbereiche verpflichtet, das ESG-Research zu beachten.
Dazu gibt es Gespräche. Unterdessen strahle aber die Arbeit der „Global Change“-
Boutique auf die anderen Bereiche aus, sagt Döbeli: „So fließt die integrierte Titel-
analyse indirekt in konventionelle Mandate ein, da die Portfoliomanager ihre Invest-
ments auf Empfehlungslisten stützen, die unter Beachtung von Nachhaltigkeits-
aspekten entstehen, und da sie teils entsprechendes Know-how haben, weil sie
auch nachhaltige Portfolios managen.“ Ähnliches gelte für die Einschätzung von
Anleihen. Messen lassen sich die Einflüsse kaum, doch sie stoßen Aktivitäten an.
Der Ausschluss von Investments in Streubomben- und Landminen-Hersteller

In dieser Serie zur praktischen Um-
setzung der UN-Prinzipien zu ver-
antwortlichem Investieren sind bis-
her folgende Beispiele erschienen:
• Oktober 2010: KfW Bank

(Deutschland)
• Januar 2011: Robeco (Nieder-

lande)
• Mai 2011: Sparinvest (Dänemark)
• August 2011: Umfrage unter den

20 größten Vermögensverwal-
tern in Deutschland

• November 2011: Vontobel
(Schweiz)

Schrittweise nach vorne
Mit dem Bekenntnis zu verantwortlichem Investieren
beginnt ein langer, teils unklarer Weg. Eine große
Herausforderung ist die interne Kommunikation.

Serie zur Verantwortung

UN PRI  UN PRI  UN PRI  

verantwortlich investieren
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scheint selbstverständlich. Nicht aber, dass die US-Boutique für Value-Investments
eine nachhaltige Investmentpolitik formuliert hat und danach arbeitet. Die Firmen-
analyse beinhaltet langfristige Umwelt- und Sozialkriterien, etwa Umweltschäden
oder die Qualität der Mitarbeiterbeziehungen. Dagegen nutzen die Portfolio-Mana-
ger der Schweiz-Boutique das neungliedrige ESG-Research für ihre Absolute-Re-
turn- und Multi-Asset-Class-Produkte. Schließlich hat die von der Tochter Harcourt
geführte Boutique für Alternative Investments einen nachhaltigen Hedge Fund of
Fund, der Verantwortliche leitet die PRI-Arbeitsgruppe für Hedgefonds, und Har-
court arbeitet, wie es heißt, an der breiten Umsetzung.

All das sind erste Ansätze; die breite, konsistente und flächendeckende Imple-
mentierung wird Jahre brauchen – und Überzeugungsarbeit. Nachhaltigkeitsma-
nagerin Döbeli beschreibt das so: „Die größte Herausforderung liegt in der inter-
nen Kommunikation. Es dauert, bis jeder Anlageverantwortliche über die PRI Be-
scheid weiß, warum wir uns dazu verpflichten, und bis er die Prinzipien aktiv ein-
fließen lässt.“ Noch sei offen, wie die anderen Geschäftsbereiche sie konkret um-
setzen. Das Private Banking habe eine nachhaltige Vermögensverwaltung, be-
ziehe Empfehlungen des Asset Managements und setze dessen Produkte ein, wo-
durch der ESG-Ansatz indirekt einfließe. Doch das Investment Banking habe ein
anderes Geschäftsmodell, emittiere vor allem strukturierte Produkte, fälle aber
keine Anlageentscheidungen und verwalte kein Vermögen. „Die PRI sind eine An-
lage-Initiative – Investment Banking passt nicht dazu, hier werden die PRI wohl
eine Randerscheinung bleiben“. Das äußert sich etwa in einem neuen „Climate
Leaders“-Zertifikat mit Stimmrechtswahrnehmung.

Karin Soellner vom deutschen PRI-Netzwerk widerspricht: „Die PRI sind auch
im Investment Banking sehr relevant. Erstens kann man auf Kunden einwirken,
die Prinzipien bei ihren Vorgaben zu beachten. Zweitens ist auch Investment Ban-
king gefordert, dem wachsenden Interesse von Institutionellen an nachhaltigen
Produkten zu entsprechen.“ Hierfür gebe es gangbare Möglichkeiten. Schließlich
hätten sich auch Investmenthäuser wie HSBC Group Investment Businesses oder
ING Investment Management zu den Prinzipien bekannt.

Umsetzungstiefe bei Finanzdienstleistern oft unklar
Für Neuunterzeichner liegt die Herausforderung allerdings darin, die Ressourcen
zu haben, um mehrere Baustellen gleichzeitig anfangen und die vielen Hilfestel-
lungen und Tools der PRI nutzen zu können. Immerhin beeinflusst die ESG-Ana-
lyse bei Vontobel laut Döbeli inzwischen mehr als ein Drittel des verwalteten Ver-
mögens. Der Einfluss der Prinzipien liegt somit um ein Vielfaches höher als die
4,8 Prozent, die nachhaltige Anlagen in Fonds und Mandaten Ende 2010 am ver-
walteten Vermögen von 42,5 Milliarden Schweizer Franken ausmachten.

Die nicht veröffentlichte Beurteilung des Instituts durch die PRI hat Zürich
aber enttäuscht. Sie steht wohl im Gegensatz zum Prädikat „investierbar“ der
Nachhaltigkeits-Ratingagentur Inrate: Vontobels Bewertungen im Umwelt- und
im Sozialbereich liegen demnach sehr weit über dem Durchschnittswert aller
weltweit untersuchten Finanzdienstleister. PRI-Engagement fließt ein (siehe Kas-
ten). Döbelis Erklärung zur PRI-Einschätzung teilen Institute, die ähnliches erleb-
ten: „Beim PRI-Rating ist der Interpretationsspielraum dessen, was ESG-Integra-
tion bedeutet, zu groß: Es beachtet zu wenig die Umsetzungstiefe.“ Da die meis-
ten Mitglieder sehr unpräzise angäben, bei welchen Assets ESG integriert sei und
mit wie vielen Kriterien, seien die Durchschnittswerte sehr hoch. Darum hat Chris-
toph Butz, Nachhaltigkeitsexperte der Bank Pictet, bei einer PRI-Arbeitsgruppe
einen Vorschlag eingebracht, wie die Umsetzungstiefe abgefragt werden
könnte. Ob er angenommen wird, muss sich zeigen. Laut PRI-Fortschrittsbericht
haben 80 Prozent der Vermögensverwalter ESG integriert. Döbeli kontert: „Wo
sind all die vorbildlichen Unternehmen? Ich kenne sie nicht.“ Susanne Bergius

Die PRI-Mitgliedschaft signalisiert
Analysten, dass sich ein Unterneh-
men dafür einsetzt, ESG-Kriterien
in die Investitionsentscheidungs-
prozesse zu integrieren.
Ein stärkerer Hinweis für die Nach-
haltigkeitswirkungen der Investi-
tionen ist laut der Schweizer Ra-
tingagentur Inrate jedoch
• wenn Unternehmen konkrete

ESG-Kriterien veröffentlichen,
die verbindlich und in die Investi-
tionsprozesse implementiert
sind, und

• wenn sie Prozeduren definieren
und beschreiben, für welche Fi-
nanzprodukte die Kriterien ange-
wandt werden.

Um das beurteilen zu können, stüt-
zen sich Analysten auf die teil-
weise veröffentlichten „individuel-
len Antworten“ der Institute auf
die jährliche UN PRI-Umfrage. Je
mehr solcher Antworten veröffent-
licht sind, desto hilfreicher ist das
für die Bewertungen. Denn die in-
terne Datenbank der Initiative ent-
hält aktuell keine zusätzlichen fir-
menspezifische Informationen. Es
laufen jedoch Bestrebungen, bis
2013 von den Unterzeichnern
mehr Transparenz einzufordern.

PRI-Engagement fließt in
Nachhaltigkeitsratings
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Neue EU-Forderungen an Unternehmen und Anleger
Die EU-Kommission hat Ende Oktober ihre CSR-Strategie bis 2014 vorgelegt und
erstmals rechtliche Maßnahmen angekündigt. Insbesondere will sie eine Vor-
schrift zur Offenlegung von sozialen und ökologischen Informationen durch Unter-
nehmen aller Branchen vorschlagen. Zudem plant sie, von Investmentfonds und
Finanzinstitutionen zu fordern, dass sie alle ihre Kunden über genutzte Kriterien
zu Ethik, verantwortlichem Investieren oder anderen Standards und Kodizes infor-
mieren. Mit dem Vorstoß relativiert die EU-Kommission ihre bisherige CSR-Politik,
die auf rein freiwilligen Ansätzen basierte, und geht weiter als der CSR-Aktions-
plan der Bundesregierung, der noch Freiwilligkeit propagiert. Die EU-Kommission
ermunterte alle europäischen Vermögensverwalter und Kapitaleigner, die UN Prin-
zipien für Verantwortliches Investieren (PRI) zu unterzeichen. Im Oktober hat sie
die » UN PRI, das International Corporate Governance Network (ICGN) und den
europäischen Finanzanalystenverband EFFAS beauftragt, ein Programm aufzu-
bauen, dass es Investoren erleichtern soll, soziale, ökologische und Governance-
Kriterien (» ESG) in ihre Investitionsentscheidungen zu integrieren.

Deutscher Nachhaltigkeitskodex beschlossen
Der Rat für Nachhaltige Entwicklung (RNE) hat am 13. Oktober den Deutschen
Nachhaltigkeitskodex (DNK) beschlossen. Er enthält 20 Anforderungen für nach-
haltiges Wirtschaften an Unternehmen aller Größen und Rechtsformen, mit de-
nen sie ihre Leistungen messen und darstellen können. Als ein Standard für mehr
Transparenz soll er Nachhaltigkeitsleistungen vergleichbarer machen und Analys-
ten die Beurteilung extra-finanzieller Risiken erleichtern. Er fußt auf den Kriterien
der » Global Reporting Initiative (GRI) und den ESG-Indikatoren (» ESG-KPI) der
Europäischen Finanzprofi-Organisation EFFAS. Im Sommer haben ihn Unterneh-
men mit einem Marktwert von 463 Milliarden Euro getestet. Der RNE empfahl
den DNK der Bundesregierung als freiwilliges Instrument. Das bleibt hinter den
Erwartungen von Experten zurück, die eine rechtliche Verankerung komplemen-
tär zum Corporate Governance Kodex für sinnvoll erachten. Der Rat will DNK-Ent-
sprechungserklärungen von Firmen dokumentieren.

Klimaschutz-Aktivitäten reichen nicht
Fünf globale Gruppen mit 285 Investoren, die mehr als 20 Billionen Dollar verwal-
ten, haben die Regierungen der Welt aufgefordert, wirksamere Klimaschutzmaß-
nahmen zu treffen. Die Investitionen in emissionsarme Technologien und Infra-
strukturen seien viel niedriger als die 500 Milliarden Dollar, die laut Internationaler
Energieagentur jährlich nötig seien, um einen gefährlichen Klimawandel zu verhin-
dern. Hinter dem Aufruf stehen insbesondere die Investorengruppen für Klima-
schutz der USA (INCR), Europas (IIGCC), Australiens und Neuseelands (IGCC) so-
wie die Finanzinitiative der Vereinten Nationen (Unep FI). Der Aufruf kam zwei
Tage nachdem die Investoreninitiative » Carbon Disclosure Project (CDP) bekannt
gab, dass deutsche Unternehmen viel zu niedrige Ziele zur CO2-Reduktion haben.
So werde es nicht gelingen, die CO2-Emissionen in Deutschland bis 2020 um 40
Prozent zu mindern. Deutsche Unternehmen senken sie jährlich um 1,3 Prozent, nö-
tig wären 2,65 Prozent. Nur die Hälfte hat überhaupt Ziele, nur fünf – darunter
BMW, K+S und Deutsche Telekom – für mehr als 15 Jahre. Für mehr als ein Viertel
der Unternehmen, gut doppelt so viel wie im Vorjahr, ist Klimawandel nicht Teil ih-
rer Geschäftsstrategie. Laut Beobachtern liegt dies mit daran, dass die Investoren
zwar für mehr Transparenz bei Großkonzernen sorgten, sie aber nicht genug in
Zugzwang setzten. Investoren sollten darlegen, welche Aktien sie wegen zu ho-
her Klimarisiken verkauften – dann würden Unternehmen Klimaschutz mit der glei-
chen Dringlichkeit behandeln wie die Finanzkrise.

Susanne Bergius

Die EU-Kommission will mit ihrer
CSR-Strategie die „Verantwor-
tung von Unternehmen für ihre
Auswirkungen auf die Gesell-
schaft“ stärken. Die neue Defini-
tion stellt klar, dass -> CSR nicht
bloß gesellschaftliches Engage-
ment ist, sondern Aufgabe des
Kerngeschäfts.

» zur CSR-Strategie der EU
» zum Deutschen Nachhaltigkeits-
kodex
» zum Klimaschutz-Aufruf der fünf
Investorengruppen
» zum Deutschland-Österreich-Be-
richt des Carbon Disclosure Pro-
ject

Die CO2-Emissionen stiegen 2010
weltweit so stark an wie noch nie,
so das US-Energieministerium. In
den G20-Staaten stiegen sie stär-
ker als die Wirtschaftsleistung, er-
gab der
» „Low Carbon Economy Index
2011“ der Wirtschaftsprüfungsge-
sellschaft PwC.

Weiterführende Links
und Informationen

Mit Unterstützung von
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http://www.swisscanto.de
http://www.globalance-bank.com
http://www.tuv.com/de/deutschland/gk/managementsysteme/dienstleistungsunternehmen/dienstleistungsunternehmen.jsp
http://www.KD-Bank.de
http://www.truscon.de
http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/un_prinzipien_fuer_verantwortliches_investieren_un_1625.htm
http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/esg_1609.htm
http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/schluesselkriterien_fuer_nachhaltigkeit_kpi_1583.htm
http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/gri_global_reporting_initiative_960.htm
http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/carbon_disclosure_project_cdp_1622.htm
http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/corporate_social_responsibility_unternehmerische_1499.htm
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Die Bundesregierung hat im Oktober weitere Maßnahmen ergriffen, die zum Ge-
lingen der Energiewende beitragen sollen. So wurde ein „Monitoring-Prozess“ ge-
startet. Ein vierköpfiges Kontrollgremium soll die Fortschritte bei der Energie-
wende überwachen und Alarm schlagen, wenn die Kosten aus dem Ruder laufen.
Dies betrifft neben der Förderung erneuerbarer Energien den Aus- und Umbau
der Netze, den Bau von Speicherkapazitäten und neuen Kraftwerken, die die bis
2022 stillzulegenden Kernkraftwerke zum Teil ersetzen müssen, sowie den Bau
von Windkraftparks auf hoher See und deren Anschlüsse an das Stromnetz an
Land. Für all dies sind hohe Investitionen erforderlich, die vermutlich nur mit dem
Engagement auch externer Kapitalanleger gestemmt werden können.

Die Regierung hat zudem zu zwei vom Bundesrat abgelehnten Gesetzen nun
doch den Vermittlungsausschuss von Bundestag und Bundesrat angerufen. Es
geht um die beschleunigte steuerliche Absetzbarkeit umfassender Gebäudesa-
nierungen sowie das CCS-Gesetz, das die Speicherung von CO2 auf den Weg brin-
gen soll. CCS steht für Carbon Capture and Storage. Auf der ersten Sitzung des
Vermittlungsausschusses am Dienstagabend dieser Woche wurden beide The-
men allerdings schon nach wenigen Stunden auf den 22. November vertagt.

Die stärkere energetische Sanierung von Mietshäusern und selbstgenutzten
Immobilien im Altbestand gilt unter Experten als wesentlicher Eckpfeiler der
Energieeinsparung im Heizungsbereich und damit der Verringerung des CO2-Aus-
stoßes in die Atmosphäre. Denn 40 Prozent des Energieverbrauchs entfallen auf
Gebäude. Die Länder lehnen es nach wie vor ab, die mit der steuerlichen Absetz-
barkeit der Gebäudesanierung innerhalb von zehn Jahren verbundenen Steuer-
ausfälle mit zu tragen. Sie fordern, dass der Bund einen größeren Anteil über-
nimmt. Laut bisheriger Vorlage würden auf die Länder etwa 900 Millionen von
insgesamt rund 1,5 Milliarden Euro entfallen. Für den Bund gebe es praktisch
keine finanziellen Spielräume, dämpfte der Parlamentarische Geschäftsführer
der Unionsfraktion, Peter Altmaier, Erwartungen an einen Kompromiss. Nun
müssten gemeinsam Maßnahmen für eine Einigung zwischen Bund und Ländern
ausgelotet werden, sagte er nach der Sitzung. Nach Einschätzung von Experten
schieben private Immobilienbesitzer Sanierungsinvestitionen auf die lange Bank,
solange dieses Gesetz auf Eis liegt. Damit entfallen auch Impulse für das Hand-
werk vor Ort und investitionsbedingte Steuermehreinnahmen.

Auch beim Gesetz für unterirdische CO2-Speicher treten Bund und Länder im
Vermittlungsausschuss auf der Stelle. Das Gesetz soll den Rechtsrahmen dafür
bieten, bis 2017 die sogenannte CCS-Technologie, also die Abscheidung und
Speicherung von CO2 bei industriellen Prozessen und der Stromerzeugung im
größeren Maßstab zu erproben. Damit ist die Hoffnung verbunden, in der Über-
gangszeit, bis zur vollständigen Stromerzeugung aus erneuerbaren Quellen, die
Stromerzeugung aus Kohle und Gas ohne klimaschädliche Begleitfolgen weiter
betreiben zu können. Niedersachsen und Schleswig-Holstein – in beiden Län-

Mit dem Monitoring-Prozess will
die Bundesregierung den Weg bis
zur weitgehenden Versorgung mit
erneuerbaren Energien überwa-
chen. Als Vorsitzender des Kon-
trollgremiums wurde der Ökonom
Andreas Löschel vom Mannheimer
Zentrum für Europäische Wirt-
schaftsforschung ernannt. Ihm zur
Seite stehen die Energieforscher
Georg Erdmann von der TU Berlin,
Frithjof Staiß vom Stuttgarter Zen-
trum für Sonnenenergie- und Was-
serstoff-Forschung und Hans-Joa-
chim Ziesing von der Arbeitsge-
meinschaft Energiebilanzen. Im
Rahmen des Überwachungspro-
zesses ist das Wirtschaftsministe-
rium zuständig für Netzausbau,
Kraftwerksplanung und Energieef-
fizienz. Das Bundesumweltministe-
rium beobachtet den Ausbau der
erneuerbaren Energien. Der jährli-
che Überwachungsbericht wird
erstmals Ende des nächsten Jah-
res für 2011 erstellt. Der erste Fort-
schrittsbericht folgt 2014. Er ba-
siert auf Daten mehrerer Jahre.

Energiewende kommt
nur holperig in Gang
Umwelt- und Wirtschaftsminister streiten sich über
die Energieeffizienz, Bund und Länder über die
Gebäudesanierung und das CCS-Gesetz. Experten
beäugen die deutsche Energiepolitik kritisch.

Der Monitoring-Prozess

BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS  SEITE 10
 

INNOVATION & HINTERGRUND
 11. 11. 11 | Nr. 11

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

©
 H

an
de

ls
bl

at
t G

m
bH

. A
lle

 R
ec

ht
e 

vo
rb

eh
al

te
n.

 Z
um

 E
rw

er
b 

w
ei

te
rg

eh
en

de
r R

ec
ht

e 
w

en
de

n 
S

ie
 s

ic
h 

bi
tte

 a
n 

nu
tz

un
gs

re
ch

te
@

vh
b.

de
.



dern liegt ein Großteil der möglichen Speichergebiete – pochen wegen Beden-
ken vieler Bürger auf eine Klausel, mit der sie solche Speicher auf ihrem Territo-
rium ausschließen können. Brandenburg lehnt diese Länderklausel ab. Ein größe-
res Pilotprojekt ist bisher nur in Brandenburg vom Energiekonzern Vattenfall mit
einem Investitionsvolumen von rund 1,5 Milliarden Euro geplant. Der Vorschlag
Baden-Württembergs im Vermittlungsausschuss, die Erprobung zunächst auf
CO2-Emissionen der Industrie zu beschränken, gilt als wenig mehrheitsfähig.

Ungemach droht der Bundesrepublik auch seitens der EU-Kommission. Sie hat
ein Vertragsverletzungsverfahren eingeleitet, weil Deutschland der Vorgabe, eine
gesetzliche Regelung zu CCS zu verabschieden, noch nicht nachgekommen ist.
Diese könnte auch den generellen Ausschluss vorsehen – den Weg hat Österreich
gewählt. Für den Industriestandort Deutschland komme diese Option angesichts
der Bedeutung der CCS-Erprobung allerdings kaum in Frage, sagen Experten.

Berliner Politik kommt nur schleppend voran
Auch regierungsintern kommen Maßnahmen zur Verwirklichung der Energie-
wende nur schleppend oder kaum voran. So liegen das Bundeswirtschaftsminis-
terium unter Philipp Rösler (FDP) und das Umweltministerium unter Norbert
Röttgen (CDU) in der Bewertung einer Effizienzrichtlinie von EU-Energiekommis-
sar Günther Oettinger weit auseinander. Zentraler Punkt der Richtlinie ist, dass
die Energieverteiler, also Gas- und Ölhändler sowie die Stromanbieter, den Ver-
brauch ihrer Kunden jährlich um 1,5 Prozent reduzieren müssen. Rösler lehnt das
ab. Die Umweltorganisation WWF bezeichnet diese Vorgabe hingegen als „in-
strumentelles Herzstück“ der Richtlinie. Ohne eine verbindliche Verpflichtung sei
„faktisch ausgeschlossen“, dass die EU ihre Energieeinspar- und Klimaschutz-
ziele erreiche. Klimaschützer, aber auch der Europa-Parlamentarier Peter Liese
(CDU) versprechen sich von der Einführung verpflichtender Vorgaben enorme
Einsparungen bei den Kosten für Energieimporte sowie reduzierte Kosten für
Netz-, Erzeugungs- und Reservekapazitäten.

Auch viele Unternehmen setzen auf verpflichtende Einsparziele. Die Deutsche
Unternehmensinitiative Energieeffizienz (Deneff) will aus Einsparverpflichtun-
gen sogar Geschäftsmodelle entwickeln. Das simpelste Beispiel: Ein Stromanbie-
ter erfüllt seine Einsparpflicht, indem er seinen Kunden Kühlschränke der höchs-
ten Effizienzklasse zum Kauf anbietet; die Kunden zahlen das Gerät nicht in bar,
sondern zumindest zum Teil über die Stromeinsparung. In Ländern wie Frank-
reich, Dänemark, Italien und Großbritannien sind Effizienzsteigerungen bereits
gesetzlich vorgeschrieben. Noch im November wird sich der Umweltausschuss
des EU-Parlaments mit dem Richtlinienentwurf befassen, der Industrieausschuss
folgt voraussichtlich im Januar 2012. Die Verbände kommunaler Unternehmen in
Österreich und Deutschland haben in dieser Woche gemeinsam an das Europäi-
sche Parlament appelliert, zwar das Ziel der Effizienzsteigerung um 20 Prozent
verbindlich in die Richtlinie aufzunehmen, den EU-Mitgliedstaaten aber selbst zu
überlassen, wie sie dieses Ziel erreichen. Der deutsche Verband VKU setzt dabei
insbesondere auf die Kraft-Wärme-Kopplung und Energiedienstleistungsange-
bote an private Haushalte und Gewerbekunden, die ausgebaut würden. Den „Auf-
bau parallel verpflichtender und bürokratischer Maßnahmen“ benötige es dazu
aber nicht, heißt es in der Erklärung.

In der ersten Hälfte des kommenden Jahres möchte EU-Kommissar Oettinger
einen Ratsbeschluss über die Richtlinie herbeiführen. Ohne die Unterstützung
Deutschlands als größtem EU-Mitglied stehen die Chancen für einen Beschluss je-
doch schlecht. EU-Parlamentarier Liese setzt auf die Kanzlerin: „Das 20-Prozent-
Ziel ist ein Ziel von Angela Merkel. Es ist eine Frage der Glaubwürdigkeit, ob die
Bundesregierung ihre eigenen Ziele ernst nimmt oder nicht.“.

Elga Lehari, Klaus Stratmann

Innovative
Sustainability
Research
since 1990
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1. Die ökologische Nachhaltigkeit
wird gefördert.
2. Die Arbeits- und Menschen-
rechte werden beachtet.
3. Die geltenden Land- und Besitz-
rechte werden respektiert.
4. Es werden hohe geschäftliche
und ethische Standards verfolgt.
5. Über die Aktivitäten und Fort-
schritte bei der Umsetzung der
Prinzipien wird berichtet.
» zu den UN-Prinzipien für einen
verantwortungsvollen Landkauf
Die Prinzipien ergänzen die UN-
Prinzipien für verantwortungsvol-
les Investieren.

Rund um den Globus reißen sich große Anleger um Ackerflächen. Ihr Kalkül: An-
gesichts der steigenden Weltbevölkerung und knapper werdender landwirt-
schaftlich nutzbarer Böden erwarten sie steigende Preise für Nahrungsmittel und
Land. Die zunehmende Nachfrage nach Biosprit heizt den Preisanstieg an. Welt-
weit, schätzen Experten, existieren mehrere hundert Millionen Hektar Forst- und
Landflächen, in die Anleger investieren können. Nicht nur in Europas größtem Flä-
chenstaat Ukraine, der den Landkauf jetzt ermöglichen will, sondern auch im Su-
dan und in Äthiopien. Ackerland lockt milliardenschwere Pensionsfonds bei ihrer
Suche nach sicheren Anlagemöglichkeiten an.

Einer ist der Second Swedish National Pension Fund. Er hat jetzt mit sieben
Gleichgesinnten wie den niederländischen Fonds ABP, APG und PGGM oder dem
britischen Pensionsfonds Hermes und dem schwedischen AP2 freiwillige Prinzi-
pien für verantwortungsvolles Investieren in Ackerland aufgestellt. Sie reagieren
auf die weitverbreitete Kritik, Landkauf verursache Vertreibung, Wasserknapp-
heit und verstärke Hungersnöte wie aktuell am Horn von Afrika. Die Landkäufer,
die 1,3 Billionen US-Dollar verwalten, wollen sicherstellen, dass sich ihre Investitio-
nen nicht negativ auf Menschen oder Umwelt auswirken. Sie verpflichten sich zur
nachhaltigen Bewirtschaftung sowie dazu, Arbeits- und Menschenrechte und Ei-
gentums- und Nutzungsrechte zu respektieren (siehe Kasten), und sagen zu, die
Prinzipien regelmäßig zu überarbeiten. Worauf achten sie in der Praxis?

Besonders wichtig sei die Auswahl der
Fonds, an denen man sich beteilige, sagt
Ulrika Danielson vom Second Swedish
Fund. „Sie müssen unsere Sicht für ein ver-
antwortliches Investment teilen.“ Zu-
gleich gebe man klare Vorgaben, etwa um
eine Verschlechterung der Böden zu ver-
hindern und Arbeitnehmerrechte zu ge-
währleisten. Möglich sei dies jedoch nur in
Ländern mit funktionierendem Rechtssys-
tem. Die Schweden sind bislang in den
USA, Australien und Brasilien aktiv, aber
nicht in Afrika, dem Kontinent mit den pro-
blematischsten Rechtssystemen.

Auch andere Investoren sind vorsich-
tig. So lässt die Meag, die Vermögensanla-
getochter des UN-PRI-Mitglieds Munich
Re, vom Ackerflächenkauf die Finger. Sie
investiere nur in Wald, heißt es auf An-
frage. Mehr als hundert Millionen Euro
sind in Forste in den USA, Australien, Neu-
seeland und Südamerika geflossen. Auch
dieses Portfolio meidet Afrika.

Im Zuge der Ackerkaufeupho-
rie steigen jetzt selbst kleine Pensi-

Mehr zum nachhaltigen Engagement der HypoVereinsbank fi nden 
Sie unter www.hvb.de/nachhaltigkeit

DIE UMWELT ZU SCHONEN 
IST GUT. IN SIE ZU INVES-
TIEREN NOCH BESSER.

Antwort oder Alibi?
Anleger kaufen oder pachten in großem Stil weltweit
Ackerflächen. Auf den Vorwurf des „Land-Grabbing“
reagieren nun einige Investoren. Sie haben einen
freiwilligen Verhaltenskodex entwickelt.

Fünf Prinzipien
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Viele Anleger haben das Geschäft
mit Nahrungsmitteln entdeckt. Nie
zuvor investierten sie in solch ei-
nem Ausmaß in Finanzgeschäfte
rund um Agrarrohstoffe. Sie grei-
fen bei den Angeboten der Ban-
ken zu, die Index- und Agrarfonds
und Derivate anbieten. Das katholi-
sche Hilfswerk Misereor forderte
zum Welternährungstag am 16. Ok-
tober schärfere, konkrete Regeln,
um die exzessive Spekulation mit
Nahrung einzudämmen, die den
Hunger in der Welt verschärfe.
Aber auch mit dem Gegenteil
kann man Geld machen. So ver-
zichtet Pro-Finance, Fonds zu ver-
mitteln, die mit Weizen und oder
Mais spekulieren. Das ist nach An-
sicht des Online-Vermittlers bei
50 von 7 000 Fonds der Fall.
Er hat zudem die Initiative
www.handle-fair.de gestartet. Sie
fordert Anleger, Banken und In-
vestmentgesellschaften auf, die
Spekulation mit Grundnahrungs-
mitteln einzustellen.

onskassen wie die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe in das Landgeschäft ein.
Über einen Agrarfonds will das berufsständische Versorgungswerk in den USA,
Australien und Brasilien hundert Millionen Euro investieren, wie es bestätigt.
Doch reden will man darüber sonst nicht. Landkauf ist eben ein Reizthema.

Auskunftsfreudiger ist die Investmentgesellschaft Aquila Capital. Die Hambur-
ger wollen demnächst auch die UN-Prinzipien für das Ackerland signieren. Bis-
lang investierte die Gesellschaft in großem Stil in neuseeländische Milchfarmen,
seit jüngster Zeit auch in Schaffarmen. Schon bisher erfüllte sie nach eigenen An-
gaben eines der wichtigsten neuen Prinzipien. „Wir investieren nicht in landwirt-
schaftliche Flächen, auf denen Nahrungsmittel zur Gewinnung von Biokraftstof-
fen angebaut werden“, sagt Daniel Schön. Er ist als Geschäftsführer von Aquila
Capital Green Assets für die Auswahl der Assets zuständig. Zudem gebe es meist
Kontinuität beim Farm-Management: Man betreibe „keinerlei Form des Land-
Grabbing“. Darunter versteht man den massenhaften Aufkauf von fruchtbarem
Land durch ausländische Großinvestoren. Mit der Prüfung der Farmen vor Ort in
Neuseeland ist AIG Invest Ltd beauftragt; der Manager für Weidewirtschaftssys-
teme hat weltweit bereits über 2 200 Farmen unter die Lupe genommen. Der
Fonds verfolgt nach eigenen Angaben klare Ausschlusskriterien und ethische
Leitlinien bei allen Investments. „Als Investitionsstandort haben sich deshalb Neu-
seeland und Australien herauskristallisiert, da wir hier ideale Bedingungen und
wirtschaftlich attraktive und zugleich ethische Investitionen vorfinden“, heißt es.

Auch Experten, die den Landaufkauf durch Investoren, insbesondere in
Afrika, kritisieren, differenzieren: „In Neuseeland gibt es ein soziales Siche-
rungssystem und damit ist schon einmal gewährleistet, dass niemand verhun-
gert“, sagt Roman Herre, Agrarexperte bei der Menschenrechtsorganisation
Fian. In Ländern wie den USA oder Australien müsse man sein Augenmerk ins-
besondere auf ökologische Risiken legen. Selbst die deutsche Landwirtschafts-
ministerin Ilse Aigner (CSU) warnt, „Land sollte nicht nur als Kapitalanlage ge-
kauft werden“.

Noch hungern 950 Millionen Menschen. Die Vereinten Nationen schätzen,
dass die landwirtschaftliche Produktivität bis zum Jahr 2050 um 70 Prozent ge-
steigert werden muss, damit alle inzwischen sieben Milliarden Menschen auf der
Welt satt werden. Viele Regierungen empfangen die Investoren mit offenen Hän-
den, auch in Äthiopien, dem Sudan oder Mali. Die Regierungen scheinen zu hof-
fen, dass die neuen Landbesitzer die marode Landwirtschaft sanieren und Nah-
rungsmittel nicht nur für den Export, sondern auch für die Bevölkerung vor Ort
produzieren. Hier sind allerdings gehörige Zweifel angebracht. Von dem Land-
kauf profitieren vor allem lokale Eliten und nicht die breite Bevölkerung, deren
teils jahrhundertealte Nutzungsrechte in keinem Kataster stehen. Indem beim
Landgeschäft hohe Geldsummen fließen, wächst die Gefahr von Korruption.

Häufig müssen Gemeinden weichen, wie in Kambodscha. Bei der Durchset-
zung der Interessen der Landkäufer werden Menschenrechte verletzt. Der ökono-
mische Nutzen für die Menschen vor Ort ist fraglich. „Riesige Monokulturen sind
nicht vereinbar mit lokaler Ernährungssicherung und einer inklusiven Entwick-
lung, von der die Ärmsten profitieren“, sagt Herre von der Fian. Der Anbau von
Soja auf tausend Hektar in Paraguay etwa sichere nur zwei Menschen Arbeit.
Skeptisch beurteilt er auch die neuen Prinzipien für Ackerland. Besonders stört
ihn, dass die Kontrolle nicht „extern“ erfolge, Auskunftspflichten der Investoren
gegenüber Dritten fehlten, und es existierten keinerlei automatische Konsequen-
zen bei Verstößen gegen die selbst gesetzten Regeln. Ginge es nach Herre, wür-
den die Staaten rasch neue Gesetze verabschieden. Viel wäre beispielsweise ge-
wonnen, wenn von deutschen Unternehmen im Ausland begangene Menschen-
rechtsverstöße auch in Deutschland verfolgt werden könnten.

Caspar Dohmen

Gegen Agrarspekulation
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Nachhaltige Aktien beim Planspiel Börse gefragt
Öko-soziale Aktien sind stark in insgesamt mehr als 44 000 Schüler- und Studen-
tendepots integriert. Bei den Studenten sind vier der fünf umsatzstärksten Titel
in Nachhaltigkeitsindizes vertreten, bei den Schülern drei von fünf. Wermutstrop-
fen: Die Ranglisten führen die Aktien von Commerzbank beziehungsweise Apple
an – beides Titel, die als nicht nachhaltig gelten. Das ist der Zwischenstand des
Anfang Oktober gestarteten Börsenwettbewerbs der Sparkassen für Schüler und
Studenten, das Planspiel Börse. Noch bis zum 14. Dezember läuft der Wettbe-
werb, bei dem seit einigen Jahren auch das Thema Nachhaltige Investments Be-
achtung findet. Dazu werden aus der Liste der Wertpapiere, die innerhalb des
Börsenspiels gekauft werden können, diejenigen gekennzeichnet, die in einem
von zwei Nachhaltigkeitsindizes, dem Dow Jones Sustainability Index World
oder dem FTSE4Good, enthalten sind. Für die erfolgreichsten Depots mit einer
starken Beachtung des Nachhaltigkeitsthemas vergibt die Sparkassenorganisa-
tion Sonderpreise.

Verantwortliches Investieren in der Diskussion
Im Rahmen der Euro Finance Week findet am 18. November 2011 im Frankfurter
Congress Center Messe die „6. CR & Responsible Investment Conference“ statt.
In Vorträgen und Podiumsdiskussionen sprechen Experten über die Bedeutung
von Corporate Responsibility, insbesondere Responsible Investments bei wirt-
schaftlichem Handeln und politischen Entscheidungen. Die Veranstaltung richtet
sich an internationale institutionelle Investoren, Kapitaleigner, Asset Manager,
Analysten, Ratingagenturen, Banken und CR-Verantwortliche von Unternehmen.
Konferenzsprache ist Englisch. Unter der Schirmherrschaft von Wolfgang
Schäuble, Bundesminister der Finanzen, und Volker Bouffier, Ministerpräsident
des Landes Hessen, bildet die Euro Finance Week die aktuellen Themen der Fi-
nanzbranche ab.

Mit Unterstützung von

BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nächste Ausgabe erscheint am 16.12.2011.

– Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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http://www.sam-group.com
http://www.goodgrowthfund.com
http://www.pictet.com/de/home.html
http://www.inrate.com
http://www.metallrente.de/DE/Ueber_MetallRente/SRI.php
http://steyler-bank-gmbh.online.de/site/index.php?id=517
http://www.kbcfonds.de
http://www.gls.de
http://www.triodos.de
http://www.wala.de
http://www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de



