
© H

NACHHALTIGE 
INVESTMENTS

T

BUSINESS BRIEFING 11.7.2014 | Nr. 7
Diesen Newsletter abonnieren: 

handelsblatt-nachhaltigkeit.de
OPTHEMA: Hürden zu überwinden verlangt Geduld  2
I
 Energieeffizienz fehlt
M

Deutschland will während seiner G-7-Präsidentschaft den Klima-
schutz vorantreiben. Doch die Signale könnten gegensätzlicher 
nicht sein. Die Energiewende sei nicht allein durch die Verbrau-
cherpreise zu bezahlen, eine langfristige Finanzierung müsse her, 
kritisierte im Juni der Nachhaltigkeitsrat die Bundesregierung. 
Konzernchefs mahnen verbindliche Effizienzziele für die nächs-

ten Jahrzehnte an. Stattdessen ist die EU-Effizienzrichtlinie noch immer nicht 
umgesetzt, wonach der Endenergieverbrauch bis 2020 jährlich um 1,5 Prozent 
sinken muss. Und Brandenburg erlaubt mehr Braunkohletagebau – das ist ab-
surd. Selbst China und die USA nehmen Abstand von der Kohle. US-Präsident 
Obama will die Treibhausgase aller 600 Kohlekraftwerke bis 2030 um ein Drit-
tel gegenüber 2005 senken, er ließ die Umweltbehörde EPA neue Emissions-
grenzen setzen. China will 2016 absolute CO2-Obergrenzen einführen, um die 
seit 2005 um die Hälfte erhöhten Klimagase einzudämmen. Der massive Kohle-
kraftwerksbau konterkarierte heutige Ziele, Energiesparen ist ein Fremdwort.

Ob sich all das durchsetzen lässt, ist noch unklar. Vielleicht bringen die Vorstö-
ße der größten Klimasünder und Blockierer der Weltklimagespräche diese Ver-
handlungen in Bewegung. Vielleicht ergibt sich Ende 2015 in Paris ein Weltkli-
maabkommen mit verbindlichen Zielen. Aber bei der Energieeffizienz ziehen 
nicht mal die Europäer an einem Strang – der Vorschlag der EU-Kommission, 
den C02-Ausstoß so bis 2030 um 40 Prozent zu drücken, hängt in der Luft.

Um allein Chinas Städte auf Energieeffizienz zu trimmen, wären Hunderte Milli-
arden Euro nötig. Sowie Anreize, um Unternehmen und Investoren zu überzeu-
gen, zusätzliche Kosten zu stemmen, auch wenn sie nicht kurzfristig profitieren. 
Wie positiv Kapitalgeber wirken können, belegt die weltgrößte Investoreninitia-
tive CDP: Auf Druck der 767 Großanleger, die sagenhafte 92 Billionen Dollar 
verwalten, messen heute mehr als 4100 der weltgrößten Konzerne Klimagase 
auf vergleichbare Weise, und viele starteten breit angelegte Emissionssenkun-
gen, Zulieferer inbegriffen. Das ist ein Durchbruch für den Klimaschutz. Etwas 
Vergleichbares erbrachten weder die Politik der letzten Jahre, noch pur nach-
haltige Geldanlagen. Anleger könnten ihre Wirkung verstärken, wenn sie – statt 
auf die Politik zu warten – gebündelt umfangreiche Effizienzinvestitionen rund 
um den Globus ermöglichen. Firmen sind aufgeschlossen, wie nicht nur die Be-
triebe des Netzwerks „Energieeffizienztisch Berlin plus“ zeigen. Sie wollen ihre 
Performance schon bis Mitte 2016 um acht Prozent steigern.

Eine spannende und nützliche Lektüre wünscht Ihnen Susanne Bergius
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 Hürden zu überwinden 

braucht Geduld und Zeit

Anleger möchten mit nachhaltigen Investments zu 
zukunftsfähigen Wirtschaftsweisen beitragen. Teils 
gelingt dies. Die Wirksamkeit stößt aber auf Wider-
stände und lässt sich kaum messen. Eine Analyse.

Anleger fragen immer häufiger, ob ökologisch, sozial und ethische ausgerichtete 
Geldanlagen die Realwirtschaft positiv beeinflussen. Studien dazu mehren sich, es 
gibt Anzeichen dafür, dass Unternehmen auf Anforderungen von Investoren reagie-
ren. Auch darum haben tausende Konzerne weltweit die Verantwortung für die Fol-
gen ihrer Geschäftsaktivitäten, ihre Corporate Social Responsibility (CSR), auf der 
Agenda – zumindest verbal. Trotzdem klaffen „Worte“ und „Taten“ auseinander. Das 
zeigten nicht zuletzt der Einsturz der Textilfabrik in Bangladesch 2013 oder das Gru-
benunglück in der Türkei in diesem Jahr - sehr viele Menschen starben.

Nicht alle Verstöße gegen internationale Sozial- und Umweltstandards gelangen in 
die Schlagzeilen – und doch passieren sie täglich. Anbieter nachhaltiger Geldanla-
gen, Investoren und Ratingagenturen sehen sich darum mit der Frage konfrontiert, 
ob sie nach mehr als 20 Jahren überhaupt etwas Positives bewirkt haben.

Realitätsferne Erwartungen
Die Frage scheint berechtigt, ist aber realitätsfern. Denn nachhaltigkeitsorientierte 
Akteure sind nur einer von vielen Einflussfaktoren innerhalb der globalisierten Wirt-
schaft. Es ist darum erforderlich, sich der Beschränkungen und (noch existierenden) 
Grenzen nachhaltiger Kapitalanlagen bewusst zu werden. Die Analyse von Hürden 
und Grenzen ist nötig, um Ansätze zu finden, diese zu überwinden.

Vorrangig zu nennen sind die Dominanz und das Beharrungsvermögen des kon-
ventionellen Kapitalmarktes und der konventionellen Wirtschaft. Sie liegen mit an ei-
ner Rechts- und Rahmensetzung, die herkömmliches Wirtschaften und Investieren 
und somit auch das Ausbeuten menschlicher und natürlicher Ressourcen erleichtert. 
Rücksichtslosigkeit bringt oft mehr (kurzfristigen) Gewinn, weil es häufig weniger 
kostet als verantwortliches Handeln. Ramschprodukte sind billiger als die Entwick-
lung umwelt- und sozialverträglicher Produkte. Daraus folgen » Wettbewerbsverzer-
rungen für verantwortlich handelnde Unternehmen – sowie für nachhaltige Anleger.

Modellgläubigkeit schließt CSR-Daten aus
Zudem ist in den Finanzmärkten die Modellgläubigkeit hinsichtlich des Einbeziehens 
von CSR-Daten in die Investmentanalyse ein noch größeres Hindernis als ohnehin, 
konstatiert Ralf Frank, Geschäftsführer des Investmentprofiverbandes DVFA. Denn 
CSR-Berichte spiegeln häufig Aspekte und Ereignisse, die zwar wichtig, aber nicht zu 
rechnen sind. „Führt die ‚Verwissenschaftlichung’ dazu, dass die Berechnung eines 
Faktors als professioneller angesehen wird als die bloße Beurteilung, bewirkt dies ei-
ne Benachteiligung insbesondere von CSR-Aspekten, deren Berechnung gar nicht 
sinnvoll ist, zum Beispiel die Beachtung von Menschenrechten oder Korruption.“

Zudem beruhten die Berechnungskategorien auf einer gesellschaftlich bestimmten 
und nicht naturwissenschaftlich-objektiven ‚Rahmung’. Frank: „Wenn sich der Filter 
kognitiv, intuitiv oder unbewusst auf konventionelle Verfahren stützt oder auf Instru-
mente wie z. B. Spreadsheets, die Umwelt-, Sozial- und Governance-Daten nicht ver-
arbeiten können, dann werden CSR-Aspekte als nicht zugehörig ausgesondert.“
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Erschwerend kommt hinzu, dass konventionelle Berechnungen, Spreadsheets, Mo-

delle, Börsenticker oder Ratingskalen allein dadurch legitimiert sind, dass sie Anwen-
dung finden. „Das schließt zugleich von der Legitimation das aus, was nicht ange-
wendet wird, z. B. CSR-Berichte. Dies dürfte ein selbstverstärkender Prozess sein: je 
beharrlicher Investoren bei herkömmlichen Verfahren und Modellen bleiben, desto 
größer wird der Legitimierungsdruck für solche Investoren, die sich neuen Erkennt-
nissen gegenüber offen zeigen und gegen den Strom schwimmen.“

Die meisten Unternehmen und Anleger dürften sich kaum den Spielregeln des 
Marktes entgegenstellen können – und wenn doch, setzen sie sich dem Vorwurf aus, 
irrational zu handlen. Gleichwohl wollen nachhaltige Ratingagenturen im Rahmen 
des herrschenden Wirtschaftssystems unter anderem einen Wettbewerb unter Un-
ternehmen um ihren Status in Nachhaltigkeitsrankings und ökosoziale Leistungen er-
reichen sowie die Anzahl der Unternehmen steigern, die daran teilnehmen. „Dieses 
Ziel ist ansatzweise erreicht“, ergab zu Jahresbeginn eine Studie des Südwind-Insti-
tuts. Der Wettbewerb sei tatsächlich angestoßen, wirke aber nur bei einer Minderheit 
der Konzerne.

Dominanz herkömmlichen Wirtschaftens und Investierens
Das liegt mit am Menschen als Gewohnheitstier. Beharrungsvermögen in den Füh-
rungsebenen von Unternehmen ist folglich auch eine Altersfrage. Dazu formuliert Sil-
ke Stremlau, Leiterin Nachhaltige Investments der Research-Agentur Imug, eine The-
se: „Die meisten Finanzchefs großer Unternehmen gehören der Generation 55+ an, 
für die sich Ökologie und Ökonomie immer noch ausschließen. Ein Wechsel hin zu ei-
ner zukunftsbasierten, an Nachhaltigkeitskriterien orientierten Veranlagung bedarf 
eines Generationenwechsels hin zu jüngeren Managern, die mit Tschernobyl, Green-
peace und den Grünen sozialisiert worden sind.“ Analoges lasse sich auch über die 
sagen, die über große Kapitalvermögen entscheiden.

Dies alles bremst die Verbreitung 
und den Einfluss nachhaltiger Invest-
ments. Deren Stimme ist folglich 
trotz starken Wachstums in den letz-
ten zehn Jahren vergleichsweise 
klein. Zwar werden weltweit beachtli-
che 13,6 Billionen US-Dollar irgend-
wie nach nachhaltigen oder ethi-
schen Kriterien verwaltet, so die Glo-
bal Sustainable Investment Alliance 
(GSIA) im Januar 2013.

Das gesamte globale Finanzmarkt-
volumen lag Ende 2012 aber bei 171 
Billionen Dollar, berechnete die 
Schweizer Hinder Asset Management. 
Öko-sozial oder ethisch orientierte 
Anlagen machten folglich nur rund 
acht Prozent des Kapitalmarktes aus. 
Die Dominanz des herkömmlichen 
Kapitalmarktes ist so groß, dass 
kaum erwartet werden kann, dass 
nachhaltige Kapitalanlagen heute 
schon die Welt grundlegend verän-
dern.

Zudem gibt es noch nicht für sämt-
liche Anlageklassen eine große Wahl 
nachhaltiger Anlagevarianten 
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(z.B. mineralische Rohstoffe, Derivate). Das wird sich nach und nach ändern, wie der 
Trend der letzten Jahrzehnte zeigt. Überdies schließen viele ethisch veranlagte Gel-
der oft nur international geächtete Waffensysteme aus. Dies reicht nicht, um als 
nachhaltig zu gelten. Hierüber sind sich Finanzmarktakteure, auch konventionelle, ei-
nig. Doch damit hört die Übereinstimmung schon auf.

Exakte Definition von Nachhaltigkeit ist unmöglich
Denn was genau nachhaltige Geldanlagen sind, ist nirgends eindeutig und einheitlich 
definiert. Und – um es gleich zu sagen – das geht auch nicht. Dafür sind die kulturel-
len, geschichtlichen, rechtlichen, religiösen und geografischen Gegebenheiten, Be-
dürfnisse und Notwendigkeiten in den verschiedenen Regionen der Welt viel zu un-
terschiedlich. Um nur zwei Beispiele zu nennen: Für die deutschen Vorreiter beim 
Ausstieg aus dem Atomstrom ist der tabu. Dagegen setzen die großen Industriestaa-
ten China, Japan, Indien und Südkorea verstärkt auf Atomkraft, um die negativen 
Folgen ihres starken Wachstums für das Weltklima einzudämmen. Hiesige Umweltor-
ganisationen pochen auf absoluten Schutz von Urwäldern, Bevölkerungen vor Ort 
wollen von solchen Wälder hingegen leben. 

Die Liste solcher Beispiele ist unendlich lang. Unternehmen und Regulatoren, 
Umwelt- und Menschenrechtsorganisationen, Gewerkschaften und Verbraucher-
schützer - sie alle setzen unterschiedliche Schwerpunkte, je nach Land, Mission und 
Interessen. Internationale Normen dienen als Leitplanken, die zu interpretieren 
sind. Darum wird es für die Frage, was Nachhaltigkeit ist und wie sie messbar ist, 
immer mehrere Antworten geben. Das gilt auch für nachhaltige und verantwortli-
che Geldanlagen. 

Mit komplexer Vielfalt leben lernen
Mit dieser Komplexität muss man leben lernen und kurzsichtige Kritik aus der dun-
kelgrünen Nische oder von übereifrigen Medien ertragen. Warum sollte überhaupt ei-
ne Definition von „Nachhaltigkeit“ her? Für die konventionellen Begriffe „Kapital“ 
und „Risiko“ gibt es doch auch keine einheitlichen, sondern sehr viele Definitionen! 

Für Anleger ist wichtig, für sich zu klären, was sie unter „nachhaltig“ verstehen und 
was sie zu tolerieren bereit sind. Infolge ihrer unterschiedlichen Wertvorstellungen 
und auch finanziellen Bedürfnisse steigen die Zahl und die konzeptionelle Vielfalt der 
Anlageprodukte. Das ist kein Problem, sondern bietet im Gegenteil die Chance auf 
eine größere Bandbreite von Einflussmöglichkeiten auf Unternehmen.

Zu bedenken ist auch, dass viele Großanleger wie Pensionsfonds, Versicherungen, 
Stiftungen oder Kirchen teils aus rechtlichen Gründen ihre Portfolios kaum ändern 
können, sich an konventionellen Maßstäben wie Kreditratings orientieren müssen - 
und trotzdem verantwortlich investieren möchten. Sie wollen nicht an den schlimms-
ten Menschenrechts- oder Umweltverstößen beteiligt sein und entsprechende Risi-
ken für ihre Portfolios vermeiden. Sie integrieren einige zentrale Umwelt-, Sozial- und 
Governance-Risiken in ihren Titelanalysen und in das Portfoliomanagement (ESG-In-
tegration). Und sie versuchen, Unternehmen im direkten Dialog (englisch: Engage-
ment) zu verantwortlicherem Wirtschaften zu bewegen.

In der nachhaltig orientierten Finanzbranche wird teilweise gestritten, ob ESG-In-
tegration und Shareholder Engagement nachhaltige Investmentansätze sind. Das Fo-
rum Nachhaltige Geldanlagen zählt sie zu nachhaltigen Anlagestrategien, wie ihr 
diesjähriger » FNG-Marktbericht zum deutschsprachigen Raum zeigt. 

Investoren, die derartige Strategien betreiben, sprechen dagegen von „verantwort-
lichen“ Investments. „ESG-Integration und Aktionärsdialoge schon als nachhaltig zu 
bezeichnen, ist zu hoch gegriffen – würden wir das so bezeichnen, machten wir uns 
angreifbar“, sagt ein Portfoliomanager, der ungenannt sein möchte. Darum ist eine 
nachvollziehbare Abgrenzung zwischen „nachhaltig“ und „verantwortlich“ erforder-
lich. Verantwortliche Anleger sind gefordert, zu zeigen, ob ihre Ansätze zu mehr 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@
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Nachhaltigkeit führen. Immer mehr Institutionelle erbringen einzelne Nachweise da-
für. Die Wissenschaft sollte grundlegende Erkenntnisse hierüber liefern.

Mangelnder Erfahrungsschatz
Belege für eine indirekte Wirkung nachhaltiger Geldanlagen auf Unternehmen fin-
den sich unter anderem in innovativen Controlling-Ansätzen: einer ökologischen 
Gewinn- und Verlustrechnung, kurz Öko-G&V. Damit reagieren Unternehmen auf In-
formationsbedürfnisse von Investoren, Analysten und NGOs. Den Anfang machten 
Puma, der dänische Pharmariese Novo Nordisk und im April die Otto Gruppe. Die 
neuen Controlling-Ansätze zeigen allerdings auch: Bevor die öko-soziale Wirkun-
gen nachhaltiger Geldanlagen auf Unternehmen messbar gemacht werden können, 
sind die Wirkungen der Unternehmen selbst breiter zu erforschen und messbar zu 
machen. 

Problematische Indikatorenwahl und Greenwashing
Eins ist gleichwohl klar: Nachhaltigkeit lässt sich messen, es gibt Hunderte von Krite-
rien. Doch um die Frage nach der Wirkung nachhaltiger Geldanlagen zu beantwor-
ten, ist zu klären, woran man das misst. Manch Indikator scheint geeignet, ist es aber 
nicht. So ist eine übliche Messlatte, dass sich Beschäftigte organisieren dürfen und 
bei Arbeitsbedingungen Mitspracherechte erhalten. Doch China verbietet Gewerk-
schaften und Betriebsräte und die USA machen ihnen das Leben schwer. Ist das den 
Unternehmen anzulasten? Wer glaubt, nachhaltige Anlagen mit diesem Indikator 
könnten in Unternehmen viel erreichen, dürfte irren.

Beispiel Klimaschutz: CO2 ist nicht der einzige Maßstab für Klima-Effekte (siehe In-
fokasten). Investmentkriterium müsste in vielen Branchen sein, ob Unternehmen die 
Biodiversität schützen - das ist im besten Falle erst qualitativ erfassbar. Manch ein 
Konzept schließt energieintensive Branchen wie Zementherstellung aus und brüstet 
sich mit einem niedrigen CO2-Fußabdruck. So als ob eine Wirkung erzielt worden 
sei. Das ist Augenwischerei. Und wenig sinnvoll, weil Anleger dann Branchen mit ho-
hem Einsparpotenzial nicht per „Engagement“ zur Energieeffizienz drängen können.

Allein diese Beispiel zeigen, wie schwierig die Frage nach der Wirkung nachhalti-
ger Anlagen auf Unternehmen und ihre ökosozialen Leistungen ist. Um wie viel kom-
plexer wird das, wenn es um den gesamten ökologischen und sozialen Fußabdruck 
und seiner Verringerung geht! Weder die Branche noch die Wissenschaft haben sich 
systematisch daran gemacht, diesen gordischen Knoten zu lösen. 

Realistisch handeln: Steter Tropfen höhlt den Stein
Die Vorstellung, nachhaltige Geldanlagen könnten heutzutage schon viel bewirken, 
und ebenso die ungerechtfertigte Kritik, sie bewirkten kaum etwas oder nichts, 
kranken zudem an einer Fehleinschätzung: In der globalisierten Welt ist absolute 
Kontrolle der Wertschöpfungsketten nicht möglich, nirgends. Darum finden pur auf 
kurzfristige Gewinne ausgerichtete Akteure stets Schlupflöcher für rücksichtslose 
Geschäfte. Darum kann es passieren, dass Anleger ungewollt heikle Titel im Portfo-
lio haben.

Mit all diesen Widrigkeiten müssen Anleger umgehen lernen. Lösungen zu finden 
ist die gemeinsame Aufgabe vieler Akteure in Finanzwelt, Wirtschaft, Gesellschaft 
und Politik - Kooperation ist nötig. Verschreckt die Hände in den Schoß zu legen ist 
keine Lösung, weil dies indirekt unverantwortliche Wirtschaftsweisen fördert und ho-
he Anlagerisiken birgt. Folglich ist ratsam, in jedem Fall neben finanziellen und öko-
nomischen Daten auch Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekte zu berücksichti-
gen. Der weltumspannende Trend zur Integration von ESG-Daten in den Mainstream 
des Finanzmarktes wird nachhaltigkeitsorientierte Anlagevolumina steigen lassen 
und auf Dauer die Köpfe von Vorstandschefs und Finanzvorständen erreichen.

Susanne Bergius
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Bald ist der neue GRI-G4-Standard Pflicht 
Lediglich sechs von 66 untersuchten Unternehmen, die in den Indizes Euro Stoxx 50 
und Dax 30 notiert sind, richten ihre Nachhaltigkeitsinformationen an dem seit Mitte 
2013 existierenden G4-Standard der Global Reporting Initiative (GRI) aus. Das deckte 
kürzlich eine » Studie der Unternehmensberatung Kirchhoff Consult auf. Selbst Vor-
reiter wie Daimler und SAP täten sich bei manchen Themen noch schwer, die gefor-
derte Transparenz zu schaffen, etwa bei der Vorstandsvergütung und den Risiken in 
der Lieferkette. GRI ist zwar ein freiwilliger Standard, aber wer ihn nutzt, ist ab 2016 
verpflichtet alle Aspekte der aktuellen Version G4 umzusetzen. Mit ihm können sich 
Unternehmen auf die jüngst verabschiedete EU-Berichtspflicht vorbereiten, die vo-
raussichtlich 2017 komplett zu befolgen ist. 

Kurzfristigem Denken Paroli bieten
Unternehmen sehen sich durch die kurzfristigen Erwartungen von Investoren in die 
Enge getrieben. Eine Umsteuerung auf zukunftsfähigeres Wirtschaften erfordert aber 
Zeit, bis Strategien und Maßnahmen greifen und ökosoziale sowie wirtschaftliche Er-
folge erbringen. Das erfordert Geduld. Stattdessen behindern Anleger Unternehmen 
sehr, Nachhaltigkeit in strategische Planungen und Investitionsentscheidungen zu 
verankern, kritisieren die UN-Unternehmensinitiative Global Compact und die UN-In-
vestoreninitiative Principles for Responsible Investment (PRI). Sie raten, der vorherr-
schenden „hinderlichen“ Kurzfristigkeit Paroli zu bieten. In den » „Strategies for Ma-
naging the Impacts of Investor Short-Termism on Corporate Sustainability” empfeh-
len sie, auf kürzere Sicht Nachhaltigkeitsmaßnahmen zu ergreifen, die zügig auch 
wirtschaftliche Vorteile liefern, um Kapitalgeber von deren Nutzen zu überzeugen. 
Auf mittlere Sicht sollten sie ihre Finanzierung auf eine an Langfristigkeit orientierte 
Investorenbasis umstellen und systemische Änderungen im Kapitalmarkt unterstüt-
zen. Passend dazu rief Lynn Forester de Rothschild, Chefin der Investmentholding 
E.L. Rothschild, Pensionsfonds in London dazu auf, große Anteile von Unternehmen 
zu erwerben, um stärker langfristige, nachhaltige Werte zu erzielen statt auf Vermö-
gensverwaltern zu vertrauen, die nur „normale“ Renditen anstrebten.

Gebote kirchlicher Vermögensverwaltung 
Entscheidende Prinzipien für die kirchliche Vermögensverwaltung seien der wirt-
schaftliche Mitteleinsatz, eine professionelle Budgetplanung, qualifizierte Verwaltung 
und externe Kontrolle von Einrichtungen, ein kaufmännisches Rechnungswesen und 
die Veröffentlichung konsolidierter Jahresabschlüsse. Das fordert der Bund Katholi-
scher Unternehmer e. V. (BKU). Zwar formulieren die Unternehmer in ihren » „Gebo-
ten“, die Wirtschaftlichkeit sei nötig, „um die Nachhaltigkeit kirchlichen Handelns zu 
sichern“ – und meinen damit doch die Dauerhaftigkeit. Allerdings betont der BKU, 
für die wirtschaftliche Aktivität und Anlage kirchlichen Vermögens seien neben den 
Parametern Rendite, Risiko und Liquidität auch die soziale und ökologische Nachhal-
tigkeit entscheidende Kriterien. „Bei der Vermögensanlage und Führung eigener Un-
ternehmen muss die Kirche ihrer besonderen Verantwortung gegenüber Mitarbei-
tern, Geschäftspartnern, Kunden und gegenüber der Schöpfung gerecht werden.“

Rückversicherer lehnt Transaktionen ab
Der Schweizer Rückversicherer Swiss Re hat vergangenes Jahr 13 Prozent der ihm 
vorgeschlagenen 210 Geschäfte abgelehnt, weil sie nicht seinen neuen Nachhaltig-
keitsstandards entsprachen. Weiteren zwölf Prozent der Transaktionen wurde nur un-
ter Auflagen zugestimmt. Das sei das Ergebnis einer deutlichen Verschärfung mehre-
rer Politiken des ’Rahmenwerks’ für Nachhaltigkeitsrisiken, so der Konzern. Details 
erläutert er im kürzlich erschienen » Nachhaltigkeitsbericht. Swiss Re ist Mitglied der 
UN-Prinzipien für verantwortliches Investieren (PRI) und den jüngeren Principles for 
Sustainable Insurance (PSI). Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte
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http://www.kirchhoff.de/fileadmin/20_Download/2013-Studien/G4_Untersuchung_FINAL_FINAL_1_.pdf
http://www.unglobalcompact.org/news/1001?05?20?2014
http://www.unglobalcompact.org/news/1001?05?20?2014
http://www.bku.de/index.php?ka=1&ska=1&idn=292
http://www.bku.de/index.php?ka=1&ska=1&idn=292
http://media.swissre.com/documents/Swiss_Re_2013_CR_Report.pdf
http://www.KD-Bank.de
http://www.KD-Bank.de
http://www.globalance-bank.com
http://www.globalance-bank.com
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html 
http://www.swisscanto.de/
http://www.forestfinance.de/?fofiwkz=31
http://www.gls.de/
http://www.gls.de/
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Fondsvolumen prüfen  

schwer gemacht

Der Umfang eingesammelter Gelder spielt für die 
Rendite und Existenz von Investmentvehikeln eine 
wichtige Rolle. Bei der Transparenz hapert es.

Private und vermögende Anleger investieren oft ungern in einzelne Titel, sondern be-
vorzugen Investmentfonds, von denen sie sich eine breitere Risikostreuung erhoffen. 
Im ersten Quartal wuchs das Volumen der in Deutschland verkauften Fonds auf 1.840 
Milliarden Euro. Davon stecken 60 Prozent in knapp 3900 Spezialfondstranchen, die 
für institutionelle Investoren maßgeschneidert sind.

Im Publikumsbereich befinden sich 730 Milliarden Euro in rund 7700 Anteilsschein-
klassen (ISINs) von schätzungsweise 3500 Fonds, so der Fondsverband BVI. Sie die-
nen nicht nur Privatanlegern. Beim Neugeschäft, insbesondere bei Indexfonds, sei 
der Anteil institutioneller Anleger recht hoch, berichten Branchenkenner. Vielfach 
bringen Emittenten separate Tranchen für beide Anlegergruppen auf den Markt. 

Kosten fressen Rendite auf
Die Ausgabeaufschläge und Verwaltungsgebühren der institutionellen Tranchen sind 
meist deutlich niedriger, da Großanleger hohe Summen investieren. Das verringert 
den Verwaltungsaufwand gegenüber vielen kleinen Beträgen. Ist das Volumen nied-
rig, sind die Kosten vergleichsweise hoch: Ausgabeaufschlag und/oder Verwaltungs-
gebühren verschlingen einen Großteil der potenziellen Rendite. „Wichtig ist, nicht nur 
auf die Anlagepolitik und die Risiko- und Renditezahlen zu achten, sondern auch auf 
die Fondsgröße, weil diese Einfluss auf die Rentabilität hat. Ein zu kleiner Fonds hat 
zu hohe Kosten und kann möglicherweise sogar seine Anlagepolitik nicht umsetzten. 
Aber auch ein zu großer Fonds kann eventuell die Anlagevorgaben nicht mehr richtig 
erfüllen“, sagt Andrea Ferch, Leiterin Fondsresearch bei LGT Capital AM.

Experten raten Privatanlegern davon ab, Anteile von Fonds zu erwerben, die weni-
ger als 20 Millionen Euro verwalten. Dies trifft auf den ersten Blick für zahlreiche der 
mehr als 380 nachhaltig ausgerichteten Fonds im deutschsprachigen Raum zu. Eini-
ge dieser Fonds haben aber große institutionelle Tranchen – und daraus ergibt sich 
ein ganz anderes Bild. Doch Informationen dazu sind schwer recherchierbar.

Hinter Publikumsfonds stecken teils große Volumina
So führt die Fondsplattform » nachhaltiges-investment.org bei den einzelnen Fonds nur 
die Volumina der privaten Tranchen auf, insgesamt aktuell 40 Milliarden Euro. Dadurch 
können Anleger einen falschen Eindruck gewinnen. Das ist natürlich keine Absicht. „Die 
Plattform dient der Erstinformation, aber ersetzt nicht eine professionelle Beratung, auch 
zum Volumen von Fonds“, sagt deren Leiter Paschen von Flotow. Mit einer Recherche zu 
den Gesamtvolumina von 385 Fonds bei den Anbietern oder dem Zugang zu Datenban-
ken von Profi-Dienstleistern wäre ein immenser Zeit- und/oder Kostenaufwand verbun-
den. Es ist plausibel, dass die kostenfreie Plattform diesen Aufwand nicht tragen kann. 

Dasselbe gilt für dieses Magazin. Darum beinhaltete die Tabelle zu nachhaltigen 
Schwellenländerfonds in der » Mai-Ausgabe nur zwölf Fonds mit mehr als zehn Millio-
nen Euro – bezogen auf die Privatanleger-Tranchen. Um die verschiedenen Dimensio-
nen exemplarisch zu verdeutlichen, haben wir ergänzend mit Unterstützung von Mor-
ningstar eine Übersicht über alle in deutschsprachigen Ländern zugelassenen nach-
haltigen Schwellenländerfonds erstellt. Sie zeigt, dass hinter manchem Fonds, der auf 
der genannten Plattform klein erscheint, sehr große Volumina stecken (Seite 9). 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

http://www.nachhaltiges-investment.org/
http://www.handelsblatt.com/downloads/9878878/1/HB-Business-Briefing-Investments_05_14.pdf
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Wie können Anleger an diese Daten gelangen? Zahlreiche Anbieter geben das Ge-

samtvolumen („Total Net Assets“) bei den Kerninformationen an - Anleger sollten sich 
die Blätter genauer ansehen. Sie sind über die eigene Bank erhältlich und teilweise im 
Internet auf den Seiten der Fondsgesellschaften. Private, vermögende und institutio-
nelle Anleger ohne Zugang zu Datenbanken können auch ihre Banken oder Vermö-
gensverwalter fragen, wie viel Geld insgesamt in dem nachhaltigen Fonds steckt, des-
sen Konzept zur eigenen Anlagestrategie passt. Denn viele „Factsheets“ beziffern das 
nicht, etwa weil sie zum Beispiel auf einzelne Anteilsklassen ausgerichtet sind.

Factsheets genauer ansehen
Das Gesamtvolumen habe nicht unbedingt etwas mit dem Teilsondervermögen zu 
tun, heißt es. Anbieter wollen den Eindruck vermeiden, eine bestimmte Tranche sei 
aufgrund des hohen Kapitalstocks besonders sicher. Das ist nicht unbedingt der Fall: 
Lohnt eine kleine Privatanlegertranche auf Dauer nicht für den Emittenten, kann er 
sie schließen. Das passiert immer wieder. Trotzdem ist die Wahrscheinlichkeit, länger 
zu existieren und ein solides Volumen aufzubauen laut Finanzberatern größer, wenn 
hinter einem Publikumsfonds mehr Kapital steckt als nur das von Privatanlegern.

Die Recherche zu Informationen führt zu einer Suchfunktion des BVI (siehe Kas-
ten). Doch zu nachhaltigen Schwellenländerfonds werden Anleger hier kaum fündig: 
Weder der Ökoworld-Fonds ist zu finden, noch der von Allianz-US-Tochter Pimco, 
noch die Fonds von Sarasin oder Pictet – obwohl andere Produkte der Schweizer An-
bieter in der Liste auftauchen. Pictet hat diesen Fonds laut BVI nicht für die Statistik 
angemeldet, obwohl sie Mitglied sind. Die anderen Sarasin-Fonds wurden vom Mit-
glied Universal aufgelegt und angemeldet.

Ergebnisse erbringt die Suche auf dem Schweizer Portal » fundinfo.com. Es macht 
kostenlos Kerninformationen, Prospekte, Monatsberichte sowie – falls vorhanden – 
Ratings verfügbar. Bei Eingabe der Fonds-ISIN tauchen alle Tranchen mit jeweiligem 
Reinvermögen (Net Asset Value – NAV) auf. So erfährt man, dass die Fonds von Can-
driam (einst Dexia) und Sarasin je drei Anteilsklassen haben und die von Pimco und 
Pictet sechs respektive zehn – für verschiedene Währungen. Deren Gesamtvolumen 
wird jedoch nicht berechnet. Der Ökoworld-Fonds taucht auf, aber ohne Volumenan-
gabe – Preisinformationen werden nur von Mitgliedern angezeigt, so die Erläuterung.

Kluge Anlagen in Schwellenländern sind aufgrund deren steigenden Bedeutung in 
der sich ändernden Weltwirtschaft relevant. Dabei ist unabdingbar, länder- oder sek-
torspezifischen Risiken zu identifizieren und breit zu diversifizieren (Mai-Ausgabe). 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@
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http://about.fundinfo.com/de
http://wissensportal.nachhaltigekapitalanlagen.de
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Erfolgshistorie von Portfoliomanagern prüfen

Ferch ergänzt: „Wichtig bei der Entscheidung für einen Fonds ist auch der histori-
sche Leistungsausweis, nicht unbedingt der des Fonds selbst, sondern vielmehr der 
des verantwortlichen Portfoliomanagers. Also, wie lange hat der Manager schon 
nachhaltige Schwellenländerfonds verwaltet und wie gut ist ihm dies gelungen.“ Die-
se Erfolgshistorie, „Track Record“ genannt, sei weder für private noch für viele insti-
tutionelle Anleger einfach herauszufinden. Zudem sei zu bedenken, so Flotow, dass 
ein kleines Produkt eines etablierten Anbieters mit vielen Fonds, großem Research-
team und erfahrenen Portfoliomanagern oft einen längeren Atem habe, als ein Fonds 
mit geringen Volumina eines kleinen Anbieters. Viele haben schon aufgegeben.

Zumindest Privatanleger sollten sich auf die Empfehlung von Profis verlassen. Ban-
ken hätten Teams, die sich intensiv mit dem Fondsangebot und einzelnen Fonds be-
fassten und diese fortlaufend überwachten. Ob das für das nachhaltige Fondsange-
bot gilt, bezweifeln allerdings andere Experten. Sie empfehlen Anlegern, sich bei un-
abhängigen Finanzberatern zu erkundigen. Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Schwellenländerfonds mit nachhaltig orientierter Anlagepolitik im deutschsprachigen Raum *

Name ISIN
Auflage- 
datum

Fondsvolumen in Euro ** Entwicklung in  %
Gesamt-
kosten ***

Publikums- 
tranche

alle Tranchen 
addiert

1 Jahr 5 Jahre

Aktienfonds global ausgerichtet 

BankInvest - BI SICAV Global EMarkets Debt SRI LU0304976359 18.06.2007 1.761.214 16.422.683 -0,77 10,40 1,92

Cadmos Guilé Emerging Markets Engagement Fund LU0412997545 05.03.2009 19.596.255 35.295.672 -2,60 8,71 2,65

Candriam Equities L Sustainable EMarkets C Acc LU0344046742 21.04.2008 6.408.438 58.717.727 -5,68 8,41 1,95

DNB Fund - Global Emerging Markets SRI LU0090738252 25.05.1999 134.011.569 141.140.583 -6,51 7,32 1,91

First State Global Emerging Markets Sustainability GB00B64TS881 08.04.2009 58.091.254 351.593.808 -0,90 17,35 n.a.

Nordea 1 - Emerging Stars Equity Fund LU0602539602 15.04.2011 16.232.477 650.430.057 -6,83 n.a. 1,93

ÖkoWorld Growing Markets 2.0 LU0800346016 17.09.2012 19.957.592 27.811.667 -0,84 n.a. n.a.

Parvest Green Tigers LU0823437925 27.05.2013 7.991.110 47.390.487 1,66 8,19 1,91

Pictet Emerging Markets Sustainable Equities P LU0725974439 30.03.2012 47.555 35.145.009 -10,90 n.a. 2,17

Sarasin Sustainable Equity - Global Emerging Markets LU0485309743 12.03.2010 49.452.529 67.896.901 -8,62 n.a. 2,57

SSgA Emerging Mkts SRI Enhanced Equity I **** LU0810595867 04.12.2012 89.023.125 89.023.125 -7,22 n.a. n.a.

Swisscanto (LU) Equity Fund Green Invest EM B LU0338548034 25.08.2008 23.933.757 31.878.028 -1,24 7,69 2,26

UBS (Lux) ES Emerging Mkts Sust (USD) P LU0346595837 30.05.2008 10.929.663 15.756.051 -3,92 4,22 2,42

Vontobel Fund Sustainable EM Equity A USD LU0571085330 15.07.2011 3.326.597 114.933.300 -6,28 n.a. 2,11

Aktienfonds regional ausgerichtet

Erste Responsible Stock Europe Emerging AT0000A09YK5 10.06.2008 320.861 7.604.408 -3,59 7,36 2,54

First State Asia Pacific Sustainability Fund GB00B0TY6S22 19.12.2005 72.441.130 323.833.459 1,51 18,64 n.a.

Northern Star Limestone New Europe SRI A***** LU0373664472 31.07.2008 - 10.361.327 -12,59 -1,89 3,67

Vontobel Fd Sustainable Asia (ex Japan) Equ A USD LU0384409263 17.11.2008 7.099.241 22.350.918 0,13 10,02 2,18

Candriam Sustainable Pacific C Acc BE0174191768 15.09.2000 22.833.690 77.445.979 -5,19 8,57 n.a.

Anleihefonds

BankInvest SICAV Emerg Mkt Corp Debt SRI LU0304976359 08.10.2007 1.761.214 16.422.683 -0,77 10,40 1,92

Erste Responsible Bond Emerging Corporate AT0000A13EF9 02.12.2013 150.952 22.330.300 n.a. n.a. n.a.

Petercam L Bonds Emerging Markets Sustainable LU0907927338 18.03.2013 4.309.249 48.826.955 -6,61 n.a. 1,07

PIMCO GIS Socially Responsible EM Bond Fund IE00B4QGWH01 20.05.2011 1.137.627 231.272.143 -4,77 n.a. 1,24

Mischfonds

Lupus alpha Structure Sustainable EMarkets**** DE000A1JDV87 28.12.2012 13.950.000 13.950.000 -8,21 n.a. 1,14

* Nicht alle Fonds haben eine Vertriebszulassung für den gesamten deutschsprachigen Raum. Die individuelle Vertriebszulassung und Steuertransparenz ist im relevanten Land zu prüfen.  
** zum 15.- 19.5.2015 ( Ausnahmen: IE00B4QGWH01, LU0304976607, LU0485309743). Einige Fonds haben keine Euro-Tranchen, die angegebenen Werte sind in Euro umgerechnet.
*** Annual Report Net Expense Ratio
**** keine Privatanlegertranche; ***** keine institutionelle Tranche

Handelsblatt                                                                                                                                                                                             Quelle: www.nachhaltiges-investment.org; Daten abgerufen am 24.4.2014
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Grüne Anleihen noch 

ohne Brief und Siegel

Internationale Banken wollen mit den „Green Bond 
Principles“ den weltweiten Markt für umweltorien-
tierte Anleihen fördern und sicherer machen. Skep-
sis ist angebracht, Bekenntnisse sehen anders aus.

Der Wert aller ausstehenden grünen Anleihen hat sich 2013 gegenüber dem Vorjahr 
auf 346 Milliarden Dollar verdoppelt, so die » Studie „Bonds and Climate Change 
2013“ der britischen Bank HSBC und der nichtgewinnorientierten Climate Bonds Ini-
tiative. Der Markt wächst rasant, bis Juni flossen gut 20 Milliarden US-Dollar in soge-
nannte grüne Anleihen, schätzt die Climate Bonds Initiative. Weltbank-Präsident Jim 
Yong Kim rief auf dem Weltwirtschaftsgipfel im Januar in Davos gar dazu auf, bis 
2015 einen Markt mit einem Jahresvolumen von 50 Milliarden zu entwickeln.

Richtig grün - oder Greenwashing?
 Vermögende und Großanleger stecken vielfach mehrere hundert Millionen in „Green 
Bonds“, sowohl um Rendite zu erwirtschaften, als auch weil dies ihr Image fördert. 
Doch bei aller Euphorie angesichts des raschen Marktwachstums ist teilweise unklar, 
ob die Anleihen tatsächlich ausschließlich umweltschonende und -fördernde sowie 
nachhaltige Projekte und Unternehmen finanzieren – oder nicht doch » Greenwas-
hing sind. Die jüngsten Insolvenzen von Solar- und Windformen nähren die Skepsis, 
selbst wenn nicht die Produkte, sondern die Geschäftsführungen versagt haben. 
Banken stehen in der Kritik, undurchsichtige Produkte zu verkaufen.

Das soll nun ein Ende haben. Internationale Großbanken haben die » „Green Bond 
Principles“ entwickelt, die für glaubwürdige grüne Anleihen sorgen sollen. Inzwi-
schen haben sich 25 Institute der Initiative angeschlossen, darunter die Deutsche 
Bank und seit April Credit Suisse und DZ Bank. Sie wollen den Markt grüner Anleihen 
vergrößern und Anlegern mehr Sicherheit bieten. Die 13 namhaften Initiatoren haben 
im Januar nach einer Marktbefragung Leitlinien vorgelegt, die ihnen selbst, den Emit-
tenten, den Investoren und Anspruchsgruppen die Differenzierung zu herkömmli-
chen Anleihen erleichtern soll. Die Prinzipien sollen den Emittenten helfen, „integere“ 
grüne Anleihen zu entwickeln, Projekte zu evaluieren und auszuwählen, zu managen 
sowie über deren Eigenschaften und Entwicklungen transparent zu informieren.

Prozesse und Reporting sollen Transparenz schaffen
Allerdings geben die Prinzipien nicht vor, was genau unter einem Green Bond zu ver-
stehen ist. „Es gibt eine Vielzahl von Definitionen dafür“, heißt es. Die Institute wollen 
sich da raus halten, sondern nennen nur einige Investitionsbereiche (siehe Kasten). 
Vielmehr wollen sie dafür sorgen, dass es solide Prozesse, Klarheit über die Verwen-
dung der angeworbenen Gelder und Transparenz gibt, damit Investoren selber ein-
schätzen können, ob eine Anleihe umweltdienlich ist und in ihr Portfolio passt oder 
nicht. Die Leitlinien empfehlen die Einbindung externer Experten, öffentlich zugängli-
cher Audits oder die Zertifizierung von Anleiheprodukten.

Als Sekretariat der Green Bond Principles fungiert die International Capital Market 
Association (ICMA). Sie ist für den Informationsaustausch zwischen Banken, Emitten-
ten, Investoren und anderen Stakeholdern wie Nichtregierungsorganisationen oder 
Wissenschaftler zuständig. Jährlich soll sie über die Ergebnisse berichten. 

Obwohl diese Prinzipien, wie die meisten derartigen Brancheninitiativen, auf 
inanzierungsziele 
rüne Anleihen investieren insbe-
ondere in folgende Themen:

Erneuerbare Energien
Energieeffizienz  
(einschließlich Gebäude)
Nachhaltiges Abfallmanage-
ment
Nachhaltige Landnutzung  
(einschließlich nachhaltige 
Forst- und Landwirtschaft)
Schutz der biologischen Vielfalt
Sauberer Transport
Sauberes Wasser und/oder 
Trinkwasser

eitere Themen sind möglich.
us: Green Bond Principles 2014

http://www.climatebonds.net/wp-content/uploads/2013/08/Bonds_Climate_Change_2013_A4.pdf 
http://www.climatebonds.net/wp-content/uploads/2013/08/Bonds_Climate_Change_2013_A4.pdf 
http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/greenwashing_1710.htm
http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/greenwashing_1710.htm
http://www.ceres.org/resources/reports/green-bond-principles-2014-voluntary-process-guidelines-for-issuing-green-bonds
http://www.ceres.org/resources/reports/green-bond-principles-2014-voluntary-process-guidelines-for-issuing-green-bonds
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Klimarelevantes globes 
Anleihen-Universum
ausstehende Anleihen: 20.015 
Stand: 03/2013

Transport
263 Mrd.-US-$

Land- &
Forstwirtschaft

1,5

Abfall- & Belastungs-
kontrolle

Energie
41

Finanz-
wesen

Gebäude & 
Industrie

346,5 Mrd.
US-$

Handelsblatt

Quelle: HSBC/Climate Bonds Initiative, 2014

32
Freiwilligkeit basieren, erhoffen sich nicht nur die beteiligten Institutionen, sondern 
auch Beobachter mehr Transparenz und Offenlegung zu den finanzierten Projekten. 
Sieben renommierte internationale Nichtregierungsorganisationen hießen die Initiati-
ve im April in einem » offenen Brief vorsichtig willkommen. Banken spielten eine zen-
trale Rolle dabei, Billionen von Dollar zu mobilisieren, um in der Welt zu einer emis-
sionärmeren Wirtschaftsweise zu gelangen, heißt in dem Schreiben von Banktrack, 
hinter der 40 gesellschaftliche Organisationen stehen. 

NGOs warnen vor mangelnder Glaubwürdigkeit
Zugleich aber bemängelten die NGOs, die „Empfehlungen“ ließen völlig unklar, was 
„grün“ sei, und ermöglichten es jeder Bank selbst zu entscheiden, welche Anleihe sie 
grün nenne – und sei es nur zum Greenwashing. Die Organisationen forderten die In-
stitute auf, erstens deutliche „Bekenntnisse“ abzugeben, zweitens klare, wissen-
schaftliche basierte Kriterien vorzugeben und drittens die Überprüfung der Informa-
tionen zu grünen Anleihen durch unabhängige Dritte zu verlangen. 

Die Frage der Überprüfung und Zertifizierung wollen die Banken dieses Jahr tat-
sächlich angehen. Zur Weiterentwicklung der Leitlinien soll zudem 2014 ein Prozess 
eingerichtet werden, bei dem verschiedene Stakeholder ihre Anregungen einbringen 
können. Erstaunlich ist, dass es nicht von Anfang an einen Multi-Stakeholder-Dialog 
gegeben hat, der der Initiative ein breiteres Fundament hätte geben können.

Darüber hinaus verlangten die NGOs von den Instituten, nicht nur den Markt grü-
ner Anleihen zu fördern, sondern drastisch ihre Finanzierungen zur Erkundung, För-
derung und Produktion fossiler Ressourcen an die Kandare zu nehmen: „Wenn die 
Green Bond Principles zum Kampf gegen den Klimawandel beitragen wollen, müssen 
die Banken die Finanzierung fossiler Ressourcen rasch reduzieren.“ Bisher geht die 
Bankenwelt in die gegensätzliche Richtung: Zehn der 13 Gründerinstitute gehören 
laut der Studie » „Banking on Coal“ zu den Top-20-Banken, die Kohleminen finanzie-
ren. Die Deutsche Bank steht an Nummer fünf, bezeichnet sich aber als „CO2-neutra-
le Bank“. Im Jahr 2012 war der finanzielle Anteil von Banken zur Kohleindustrie 397 
Prozent höher als 2005 - damals trat das Kyoto-Protokoll in Kraft.

Klare Bekenntnisse und Kriterien erforderlich
Auch andere Akteure entwickeln Leitlinien für grüne Anleihen. Die African Develop-
ment Bank’s (AfDB) hat seit Herbst 2013 ein » “Green Bond Framework”. Es sieht Fi-
nanzierungen für Erneuerbare Energien, Biosphärenschutz, Wasser, Abfallmanage-
ment und Energieeffizienz vor. Die Projekte müssen bestimmte Kriterien einhalten. 
Hieran könnten sich die Geschäftsbanken ein Beispiel nehmen. Im Februar begab die 
AfDB unter diesem Dach eine fünfjährige Anleihe mit AAA-Rating in schwedischen 
Kronen. Der zur norwegischen Storebrand gehörende schwedische Vermögensver-
walter SPP investierte umgerechnet 112 Millionen Euro. Er will damit „zu einem nach-
haltigen Wachstum und einer inklusiven Entwicklung in Afrika beitragen.“

Zu Jahresbeginn stockte die Europäische Investitionsbank (EIB) ihre 2019 fällige 
Klimaschutzanleihe um 350 Millionen Euro auf das Rekordniveau von 1,5 Milliarden 
Euro auf – laut EIB die umfangreichste derartige ausstehende Anleihe. Das passierte 
an dem Tag, als die „Prinzipien für grüne Anleihen“ lanciert wurden. Diese verweisen 
auf die » EIB-Kriterien und die anderer Organisationen, geben sie aber nicht vor. Die 
EIB schloss sich den Prinzipien nicht an, fühlt sich aber geehrt.

Genannt ist auch die » Climate Bonds Initiative, die einen unabhängigen Standard 
entwickelt. Sie will unter anderem dazu beitragen, dass Regierungen und private 
Emittenten Anleihen mit „Investment Grade“, also geringerem Risiko entwickeln. Das 
Potenzial im Universum von 346 Milliarden Dollar liege dieses Jahr bei 89 Prozent. 
Doch noch würden Investitionen in Klimaschutz als „Neuheit“ betrachtet, heißt es: 
„Wir müssen diese Wahrnehmung ändern.“

 Susanne Bergius, Christian B. Henning
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

http://www.banktrack.org/manage/ems_files/download/10670/140409_banktrack_letter_to_green_bonds_principles_banks.pdf
http://www.banktrack.org/show/pages/banking_on_coal_report
http://www.afdb.org/en/topics-and-sectors/initiatives-partnerships/green-bond-program/
http://www.eib.org/attachments/strategies/eib_energy_lending_criteria_en.pdf
http://www.climatebonds.net/
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WISSEN & WERT
Gut gesagt ... oder?
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Wer sein Geld ökologisch sinnvoll und rentabel anlegen
will, vertraut seit 1991 auf den Informationsdienst

Er liefert aktuelle Informationen und Tipps zu
Wind-,Solar- und Wasserkraftbeteiligungen
Umweltaktien- und Anleihen-Musterdepot 
Z: Sie haben Turbinen für den Drei-
chluchten-Damm geliefert, für dessen 
au Millionen Menschen, ob sie wollten 
der nicht, umgesiedelt wurden.  
eschleicht Sie da nicht ab und an ein 
chlechtes Gefühl? 

Nein. Vor allem nicht, wenn man 
edenkt, dass vor der Inbetrieb-
ahme des Dammes regelmäßig 
ei Überschwemmungen Tausende 
on Menschen ums Leben kamen … 
eute halten wir uns an die (…) Kri-

erien für einen nachhaltigen Bau 
on Wasserkraftwerken. (...)Wir 
lauben, dass das beste Mittel  
egen nachhaltige Armutsbekämp-

ung Wirtschaftswachstum ist. Das 
ibt es nirgendwo auf der Welt  
hne Strom. (…)… im Vergleich zu 
ernkraft, Kohle und der Klima -
rwärmung sind große Wasser-
raftprojekte eben das kleinste 
bel.“

Hubert Lienhard, Vorstandschef des 
Technikkonzerns Voith, im Interview mit 
der Süddeutschen Zeitung am 7.4.2014
 Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wen
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Die Wirtschaft ist nicht  
o spektakulär, dass sie eine  
esondere Rolle bean spruchen  
önnte. Sie hat einfach zum Wohl  
er Menschen beizutragen.“ 

Hans Jecklin, Schweizer Unternehmer,  

auf der Arena der Nachhaltigkeit 2010.  

Er ist Autor des Buches „Eine Welt oder 

keine. Plädoyer für einen globalen Be-

wusstseinswandel“, J. Kamphausen, 2007

ISBN 978–3–89901–128–9.
(z.B. init, Geberit, Keurig Green Mountain, Shimano,
Umweltbank; mit Gewinnen von bis zu 5.000%)  
Öko-Aktien-Indizes nx-25 und PPVX
Warnungen vor (grün-)schwarzen Schafen.

in kostenloses ÖKO-INVEST- Probeheft 
der das Handbuch Grünes Geld 
60 Seiten, 22 Euro inkl. Versand mit Rechnung)
nnen Sie abrufen beim

KO-INVEST-Verlag
chweizertalstr. 8-10/5
-1130 Wien
el. 0043-1-8760501
ko-invest@teleweb.at
Die Politik sollte sicherstellen, 
ass Unternehmen, die nicht  
achhaltig wirtschaften, keine 
ettbewerbsvorteile gegenüber 

achhaltig handelnden Unter -
ehmen erlangen können.“

Claus Hipp, Gründer und Geschäftsführer 
des gleichnamigen Nahrungsmittelunter-

nehmens, im Juli 2013 gegenüber dem 
Forum Nachhaltig Wirtschaften. 
den Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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Weiterbildung „Sozial verantwortliches Finanzwesen“
Unter dem Namen „Studica“ veranstaltet die Alanus Hochschule für Kunst und Ge-
sellschaft bei Bonn Weiterbildungsseminare für ein „sozial verantwortliches Finanz-
wesen“. Die mehrwöchigen Kurse sind als Module aufgebaut und behandeln The-
menschwerpunkte wie Finanzmarktkrisen, nachhaltige Geldanlagen, Kreditvergabe 
oder Microfinance. Die aktuelle Probephase läuft bis Ende Dezember 2014 und rich-
tet sich vor allem an Berufstätige, die sich in einem bestimmten Bereich spezialisie-
ren möchten. Erleichtert wird die Teilnahme dadurch, dass es nur ein Präsenzwo-
chenende gibt, auf das sich die Teilnehmer selbst vorbereiten müssen. Literatur und 
Aufgaben dafür stellt die Hochschule bereit. Allerdings verlangt sie eine aktive Mit-
gestaltung des Kursangebots und der Inhalte, um künftig die Module als feste Kurse 
anbieten zu können. Studierende können an der staatlich anerkannten Hochschule 
Seminare belegen, für deren (kostenlose) Teilnahme sie je vier ECTS Punkte bekom-
men. Die Kursübersicht und Anmeldung finden Sie hier » http://www.alanus.edu

Umfrage unter unseren Lesern zu Mittelstandsbanken
Eine vierköpfige Studiengruppe des berufsbegleitenden Management-Studiengan-
ges der Frankfurt School of Finance & Management erbittet von den Lesern des 
„Handelsblatt Business Briefing Nachhaltige Investments“ bis Anfang August ihre 
(anonym abzugebenden) Einschätzungen zum Thema: „Potenziale für mittelständi-
sche Banken im Vertrieb von nachhaltigen Investments“. Die Studienarbeit der Grup-
pe aus Münster ist wesentlicher Bestandteil des Studienganges und der Abschluss-
prüfung zum Diplom-Bankbetriebswirt. Sie wird unter anderem betreut vom Ge-
schäftsführer und Vorstand eines Versorgungswerkes. Hier geht es » zur Umfrage.
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BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nächste Ausgabe erscheint am 08.08.2014.
– Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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