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„Sustainable“  
bedeutet nachhaltig!
Die EU-Kommission lancierte auf der IWF-Jahrestagung im Okto-
ber eine » Internationale Plattform für Sustainable Finance (IPSF). 
Da ist es wieder, dieses Wort: sustainable. Es heißt nachhaltig. 
Doch unter Sustainable Finance versteht die Kommission kein 
nachhaltiges Finanzwesen. Ziel ist statt dessen, privates Geld 
global lediglich für „grüne“ und klimafreundliche Investments zu 

mobilisieren. Das Forum soll den Austausch bester Praktiken und koordinierte 
Arbeiten erleichtern, um Investments hin zu „grünen“ Projekten zu kanalisieren. 
Die ökologischen und klimatischen Umstände erforderten eine globale Antwort, 
sagt sie. Die Antwort liege im Übergang zu einer „grünen“ Wirtschaft. Bei so 
viel grün sollte sie die Plattform „Green Finance“ nennen. Wer dabei ist, per Ta-
xonomie Klarheit zu schaffen, sollte mit Begrifflichkeiten eindeutig umgehen.

Klar ist, dass eine emissionsarme Wirtschaft hohe Investitionen erfordert und 
öffentliche Gelder nicht reichen. Die Plattform soll helfen, dass Ministerien, Or-
ganisationen und Sustainable-Finance-Netzwerke der Welt ihre Erfahrungen 
teilen und Finanzbedarfe mit globalen Finanzquellen verknüpfen, um allen Län-
dern auf ihrem jeweiligen Transformationspfad zu helfen. Es wäre großartig, 
wenn das gelänge. Gut ist, dass die scheidende Kommission dabei Zentralban-
ken (Beitrag ab Seite 2) und Aufsichtsbehörden einbindet. Damit wird ihr Akti-
onsplan Sustainable Finance über die EU-Grenzen relevant. Europäische Kon-
trolleure sollen durchsetzen, dass Banken, Versicherungen oder Pensionsein-
richtungen Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken integrieren. 

Aber: Bei der IPSF ist nur gefragt, wer auf ökologische Finanzierungen setzt. Es 
geht nicht um ESG-Risiken und Chancen nachhaltiger Finanzen. Das ist kurz-
sichtig. Denn der Erfolg umweltorientierter Investitionen hängt stark davon ab, 
ob in Bildung, Gleichstellung, gute Arbeitsbedingungen, faire Entlohnung und 
Gerechtigkeit investiert wird. Zudem sind grüne Investments nicht unbedingt 
sozial verträglich. Der einseitige Fokus auf grün mag angesichts des Klimawan-
dels nahe liegen, ist aber, selbst für diese Herausforderung, zu kurz gegriffen. 
Darum sollte der deutsche Beirat Sustainable Finance von der Bundesregierung 
fordern, eine ganzheitliche Strategie zu verfolgen und das auch von der EU zu 
verlangen. Inspirierend sind umfassende Konzepte, wie das einer Digitalwäh-
rung zur Förderung der UN-Nachhaltigkeitsziele (Interview ab Seite 11).
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nhalt
UNTER DER LUPE
Zentralbanken  
bewegen sich ...................................2

ASSET MANAGEMENT
Internationale Meldungen .........7

PRODUKTE & KONZEPTE
Hoher EU-Standard 
für grüne Anleihen ........................8

KÖPFE & AUSSENANSICHT
Interview: Die Zukunft 
anders finanzieren ........................11

MELDUNGEN & AUSBLICK 
FNG-Siegel & Termine ...............15
it Unterstützung von

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/191018-international-platform-sustainable-finance-joint-statement_en.pdf
https://assign.handelsblatt.com?service=https%3A%2F%2Fwww.handelsblatt.com%2Fnewsletter&offerid=nl_nachhaltigeinvestments&origin=salesforce
http://www.bethmannbank.de/de/unser-leistungsangebot/vermogensverwaltung/nachhaltigkeit/index.html
https://www.bethmannbank.de/de/angebote-ihrer-privatbank/vermoegensverwaltung/index.html
https://www.bankhaus-lampe.de/
https://www.bankhaus-lampe.de/


BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 2

8.11.2019 | Nr. 11
TOPTHEMA
Zentralbanken  

bewegen sich

Ein Handbuch für Währungshüter soll eben diese 
anstoßen, Portfolios nachhaltiger auszurichten. Im-
mer mehr Institute befassen sich mit Klimawandel 
und grüneren Finanzen. Aber andere Nachhaltig-
keitswerte bleiben meist ausgeblendet.
Zentralbanken sollen in ihren Portfolios Nachhaltigkeitsaspekte beachten. Dazu moti-
viert seit Mitte Oktober ein eigens für sie geschriebenes Handbuch – erarbeitet von 
einem Netzwerk mit dem verheißungsvollen Namen „Network for Greening the Fi-
nancial System“ (NGFS). Ihm gehören Zentralbanken und Aufsichtsbehörden an.

Das NGFS veröffentlichte das » „Handbuch für ein nachhaltiges und verantwortli-
ches Portfoliomanagement bei Zentralbanken“ prominent zur Jahrestagung des In-
ternationalen Währungsfonds (IWF). Demnach können sie Ausschlusskriterien für Ti-
tel heikler Unternehmen anwenden, aktive Dialoge mit Emittenten zum nachhaltige-
ren Wirtschaften führen oder wirkungsorientiert grüne Anleihen kaufen.

Erstmals Status quo erfasst
Das Handbuch ist auch eine erste globale Bestandsaufnahme. Danach berücksichti-
gen bereits 25 der 27 befragten Mitglieds-Zentralbanken bei den Eigenanlagen „SRI-
Kriterien“ (siehe Kontext) oder planen, dies zu tun. Das klingt nach mehr als es ist.

Es gilt für 53 Prozent der Eigenportfolios. Die hohen Anteile erklären sich jedoch 
daraus, dass inaktive Zentralbanken nicht befragt wurden. Bei ihnen dürften die Quo-
ten niedrig bis nicht vorhanden sein. Das gilt auch für die anderen drei Portfolio-Ar-
ten (siehe Kontext), wo die Quoten der Antwortenden bei 25 bis 46 Prozent liegen. 
Unklar ist auch, wie tief gehend die Konzepte sind.

Vorreiter erläutern konkretes Handeln
Was Zentralbanken auf welche Weise tun können, erläutern in dem Handbuch sieben 
Vorreiter: Die Institute aus Norwegen, Italien, Frankreich, Ungarn, der Schweiz, den 
Niederlanden und Mexiko. Sie beschreiben jeweils, wie sie eine der verschiedenen 
nachhaltigen oder verantwortlichen Anlagestrategie konkret ausgestalten. 

„Nachhaltiges und verantwortliches Investieren treibt Zentralbanken zunehmend 
um“, sagt Bundesbank-Vorstandsmitglied Sabine Mauderer. „Unsere Umfrage zeigt, 
dass Zentralbanken dabei nicht nur eine Vorbildfunktion anstreben, sondern SRI auch 
aus Risiko-Rendite-Gesichtspunkten berücksichtigen.“ 

Das Handbuch wurde unter ihrer Regie erarbeitet. Sie leitet die Arbeitsgruppe 
„Scaling up green finance“, die eruiert, wie Zentralbanken als Katalysator für das 
Mainstreaming dieser Anlagen fungieren und selbst grüner werden können.

Bundesbank in den Startlöchern
Umso mehr verwundert es, dass die Bundesbank kein Beispiel lieferte. Das legt nahe, 
dass sie noch nicht so wirklich zu den Vorreitern gehört. Sie monierte in ihrem » Mo-
natsbericht von Oktober schwammige Vorgaben und fehlende Transparenz bei nach-
haltigen Anlagen und mahnte klare Vorgaben an. 

Gleichwohl hat sie sich unter dem öffentlichen Erwartungsdruck an die Arbeit ge-
macht. Auf ihrer 2. Finanzmarktkonferenz Ende Oktober in Frankfurt sagte Mau-
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Portfolio-Typen
Zentralbanken agieren mit diesen 
vier Portfoliotypen: 

Eigenportfolio - bei der Bundes-
bank in Euro

Pensionsgelder - Altersversor-
gung für eigenes Personal

Fremdportfolios - für Bund und 
Länder verwaltete Vermögen

Politik-Portfolios - vor allem Wäh-
rungsreserven und Ankaufpro-
gramme für Anleihen und je nach 
Land auch Aktien im Zuge der je-
weiligen Geldpolitik.
SRI kurz erklärt
SRI steht für „Socially Respon-
sible Investment“: gesell-
schaftlich verantwortliche Ka-
pitalanlagen. Dies ist ein Ober-
begriff für sehr unterschiedli-
che Anlagestrategien und He-
rangehensweisen. 

Darunter fallen einerseits 
strenge nachhaltige Geldanla-
gen, die teilweise 200 bis 500 
ökologische, soziale und ethi-
sche Kriterien überprüfen. An-
dererseits verstehen viele 
Marktteilnehmer unter SRI 
auch verantwortliche Invest-
ments: Bei vielen sind nur ein-
zelne umstrittene Branchen 
wie Rüstungsindustrie ausge-
schlossen. Oder sie nutzen an-
dere Konzepte, um nicht zu 
Verstößen gegen internationa-
le Standards beizutragen und 
auch, um entsprechend auf 
Unternehmen einzuwirken.

Darum haben manche Akteure 
den Oberbegriff SRI inzwi-
schen im Englischen inhaltlich 
erweitert auf „Sustainable and 
Responsible Investment“, also 
„nachhaltiges und verantwort-
liches Investieren“.
up.com.

https://www.dnb.nl/en/binaries/ngfs-a-sustainable-and-responsible-investment-guide_tcm47?385984.pdf
https://www.dnb.nl/en/binaries/ngfs-a-sustainable-and-responsible-investment-guide_tcm47?385984.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/811908/9cd1506d84c6893eb5142267bde70521/mL/2019?10-monatsbericht-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/811908/9cd1506d84c6893eb5142267bde70521/mL/2019?10-monatsbericht-data.pdf
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derer: „Wir als Bundesbank prüfen derzeit, wie nachhaltig unser Euro-Eigenportfolio 
schon angelegt ist und wo es noch Entwicklungspotenzial gibt.“ Tage zuvor sagte sie 
der Presse konkreter, das Institut sei dabei, Kriterien für die Eigenanlagen über zwölf 
Milliarden Euro zu definieren. Zuvor hatte sie in einem Gastbeitrag für die Süddeut-
sche Zeitung geschrieben: Alle Zentralbanken seien gefragt, „mit gutem Beispiel vo-
ranzugehen und ihr eigenes Portfoliomanagement nachhaltig auszurichten.“ 

Zum Titel der Konferenz „Nachhaltige Finanzen – ein Game Changer für unser Fi-
nanzsystem?“ erklärte sie, Nachhaltigkeit sei ein solcher „Game Changer“: „etwas, 
das alles verändert - die Art und Weise, wie wir denken und handeln.“ Jedoch brems-
ten sie und Bundesbankchef Jens Weidmann die Erwartungen an ihr Institut. Geldpo-
litik sei nicht mit umweltpolitischen Zielen zu überfrachten. „Klimarisiken bergen er-
hebliche finanzielle Risiken und sind darum für die Zentralbanken ein sehr wichtiges 
Thema. Aber als Klimafeuerwehr taugen Zentralbanken nicht“, betonte Mauderer.

Zentralbanken-Netzwerk: Berichte und Empfehlungen
Angesichts der enormen Klimarisiken haben die progressiveren Zentralbanken 
Schwedens und Frankreichs 2017 das NGFS angestoßen. Es etabliert sich schnell zu 
einer globalen Plattform für Zentralbanken und Aufsichtsbehörden: 46 Institute sind 
dabe, fast alle relevanten bis auf die Fed in den USA. 

Künftig sollen verstärkt Zentralbanken aus Entwicklungsländern ins Boot kommen, 
da diese vom Klimawandel am stärksten betroffen sind. Das NGFS will dazu beitra-
gen, die Klimaziele von Paris zu erreichen. Zweitens will es die Rolle des Finanzsys-
tems stärken, um Risiken zu managen sowie Kapital zu mobilisieren für grüne und 
emissionsarme Investitionen zugunsten einer ökologisch nachhaltigen Entwicklung. 

Es geht um freiwillige Aktivitäten. Vorschläge für bindende politische Vorgaben 
sind nicht angestrebt. Stattdessen arbeiten die Institute an Studien (siehe Kontext) 
und Methoden, um Klimarisiken besser einzuschätzen zu können. Das NGSF betrach-
tet den Klimawandel als wesentlich für die Finanzmarktaufsicht und Regulierung und 
entwickelt darum verschiedene Instrumente.

Im April schlug das Netzwerk in seinem » Bericht „A call for action – Climate 
change as a source of financial risk“ den Zentralbanken und Aufsichtsbehörden vier 
Handlungsfelder mit besten Praktiken vor. Dazu gehören Klimastresstests. 

Die niederländische Zentralbank macht solche Tests für Finanzinstitute, Pensions-
fonds und das Finanzsystem schon seit 2017. Bemerkenswert ist darum diese Äuße-
rung von Mauderer: „Ein Klimastresstest gehört sicher in unseren Werkzeugkasten. 
Dafür müssen wir aber zunächst die erforderlichen Daten und ein besseres Grundver-
ständnis haben.“ Zudem „brauchen wir auch einen längeren Zeithorizont“.

Nachhaltigkeit nicht breit erfasst
Eine Krux ist, dass dieses NGFS-Netzwerk schon im Namen von „Vergrünung“ spricht 
und sich auf Klimafragen fokussiert. Andere hoch relevante Umweltfragen spielen 
keine Rolle. Nicht einmal der laut 
Weltbiodiversitätsrat dramati-
sche Artenverlust, der unsere Le-
bensgrundlage bedroht. 

Soziale Lebensumstände, de-
ren Lösung unter menschen- und 
arbeitsrechtlicher Perspektive 
unerlässlich ist und auch hin-
sichtlich des Klimaschutzes, wer-
den ebenso wenig thematisiert.

Wie relevant dies ist, zeigen 
Tausende heikle Titel im EZB-
Portfolio (s. » Ausgabe von 
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Klimarisiken in  
den Griff kriegen
Der erste » NGFS-Fortschrittsbe-
richt von Oktober 2018 beschreibt 
eher defensiv die Grenzen von 
Klimarisikoprüfungen. Sie liegen 
insbesondere an der Qualität und 
Verfügbarkeit von Daten sowie ei-
nem fehlenden Verständnis der fi-
nanziellen Risikounterschiede von 
„grünen“ und „braunen“ (emissi-
onsträchtigen) Kapitalanlagen. 
Der Bericht fordert darum dazu 
auf, neue Analyse- und Aufsichts-
ansätze zu entwickeln, inklusive 
solcher mit Zukunftsszenario-
Analysen und Stresstests.

Der »Bericht: „A call for action – 
Climate change as a source of fi-
nancial risk“ vom April 2019 erläu-
tert, wie sich verschiedene Klima- 
und Umweltrisiken auf die Finanz-
märkte auswirken. Er klärt Risi-
kounterschiede und schlägt Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehör-
den vier Handlungsfelder mit bes-
ten Praktiken vor. Dazu gehört, 
Klimarisiken in der finanziellen 
Berichterstattung und bei der Be-
wertung der Finanzmarktstabilität 
stärker zu berücksichtigen. Hierzu 
entwickelt das Netzwerk ver-
schiedene Instrumente. 
up.com.

http://www.raiffeisenfonds.de/nachhaltigkeit
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/04/17/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/04/17/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf
https://www.handelsblatt.com/downloads/21167578/6/hb-buisiness-briefing-investments_04_18.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2018/10/11/818366-ngfs-first-progress-report-20181011.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2018/10/11/818366-ngfs-first-progress-report-20181011.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/04/17/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/04/17/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf
https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/04/17/ngfs_first_comprehensive_report_-_17042019_0.pdf
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 nachhaltige Partner.
ade by KfW

Anzeige
April 2018). Laut einer » Studie des Grantham Research Institute von 2017 scheint die 
EZB durch Firmenanleihekäufe relativ stark in emissionsträchtige Branchen investiert 
zu sein. Andere Experten kritisieren den Kauf von Automobilkrediten. Das führe zu 
Verzerrungen. Nachhaltige Mobilitätsfirmen ohne Anleihen blieben außen vor. 

Die Emissionsträchtigkeit ihres Portfolios konterkariert de facto die Aussage der 
EZB, sie unterstütze den EU-Aktionsplan Sustainable Finance und „Kapitalflüsse zu-
gunsten nachhaltiger Investitionen“.

Zudem untergräbt die EZB laut Analysen von Ratingagenturen seit Jahren mit ei-
nem Teil ihrer Kapitalanlagen grundlegende EU-Werte hinsichtlich Menschenrechten 
und Umweltschutz. Dagegen läuft seit 2017 eine » Petition im EU-Parlament. Dessen 
Petitionsausschuss wird sich am kommenden Montag damit befassen. 

Währungshüter EZB an das Nachhaltigkeitsprinzip binden
Als die EZB 2018 monatlich 30 Milliarden Euro an Wertpapieren erwarb, kritisierte 
Alexander Barkawi vom Council on Economic Policies (CEP) in Zürich, dass es „keine 
breitere Debatte darüber gibt, inwiefern ökologische und soziale Risiken dabei re-
flektiert werden.“ Heute, wo sie den Anleihenkauf über monatlich 20 Milliarden wie-
der aufnehmen will, gibt es – von einzelnen Kritikern abgesehen – ebenso wenig ei-
nen politischen oder gesellschaftlichen Diskurs darüber. 

Des Missstands nahm sich im Oktober der Rat für Nachhaltige Entwicklung (RNE) 
an und forderte die Bundesregierung in einer » Stellungnahme zur Sustainable-Fi-
nance-Strategie auf, „die Europäische Zentralbank (EZB) an das Nachhaltigkeitsprin-
zip“ zu binden. Die Stellungnahme wirkt zwar teilweise etwas widersprüchlich. Aber 
sie formuliert klar, es sei eine „Gewissheit, dass Wertpapiere, welche in Verbindung 
mit Korruption, Umweltzerstörung, Verstößen gegen Menschenrechte sowie der Pro-
duktion geächteter Waffen stehen, der geforderten Finanzsicherheit entgegenstehen 
und ihr Erwerb dringend eingestellt werden muss.“

Auch andere Akteure meinen, die EU 
solle die EZB und Zentralbanken ver-
pflichten, künftig Umwelt, Soziales und 
Governance (kurz ESG) bei Kapitalanla-
gen zu beachten, vor allem um negative 
Effekte zu vermeiden. 

Große Unterschiede  
bei den Ambitionen
Das wird die EU-Kommission aber wohl 
nicht aufgreifen. Der EU-Aktionsplan 
Sustainable Finance von 2018 sieht das 
nicht vor. Und die designierte EU-Kom-
missionspräsidentin Ursula von der Ley-
en versteht unter dem Begriff fast nur 
klimaverträgliche Investitionen. 

Und die im Oktober lancierte „Interna-
tional Platform on Sustainable Finance”, 
zu deren Mitglieder Zentralbanken ge-
hören, soll trotz Nachhaltigkeit im Na-
men lediglich privates Geld nur für grü-
ne und klimafreundliche Investments 
mobilisieren (siehe Editorial). 

Diese Diskrepanz bei den Ambitionen 
zeigt sich auch bei einzelnen Zentral-
banken. So betonte Mauderer wieder-
holt, die Bundesbank agiere markt-

 Setzen sie auf
Green Bonds – M
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http://www.lse.ac.uk/GranthamInstitute/publication/the-climate-impact-of-quantitative-easing/
http://www.wirtschaftsethik.biz/publikationen/verpflichtung-der-europaeischen-zentralbank-auf-eu-grundrechtscharta-19092017/
https://www.nachhaltigkeitsrat.de/wp-content/uploads/2019/10/2019?10?15_Stellungnahme_Sustainable_Finance_Strategie_der_Bundesregierung.pdf
https://www.nachhaltigkeitsrat.de/wp-content/uploads/2019/10/2019?10?15_Stellungnahme_Sustainable_Finance_Strategie_der_Bundesregierung.pdf
http://www.kfw.de/greenbonds
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neutral und beabsichtige bei ihren Kapitalanlagen nicht direkt, positive ökologische 

oder soziale Impulse zu setzen. Es gehe ihr vor allem darum, finanzielle Klimarisiken 
zu mindern.

Hierin unterscheiden sich die Frankfurter stark von Vorreitern: Die Schweizerische 
Nationalbank SNB betrachtet sich schon seit 2013 als Investor, der Verantwortung 
trägt. Sie hat seither nachhaltige Anlageleitlinien – selbst wenn deren Umsetzung 
von Schweizer Nichtregierungsorganisationen und Medien angezweifelt wird. 

Der Vermögensverwalter der norwegischen Norges Bank, die NBIM, hat 2018 in ei-
ner Studie festgestellt, dass Investoren wie sie selbst zu den UN-Nachhaltigkeitszie-
len beitragen können, indem sie Unternehmen Kapital bereitstellen und ihre Eigentü-
merrechte ausüben, also aktive Dialoge zugunsten von mehr Nachhaltigkeit führen.

Marktsignale geben für positive Wirkungen
Insbesondere die Banque de France und die niederländische Zentralbank DNB wollen 
sich klar auch für Klimaschutz und eine nachhaltige Entwicklung im Sinne der UN 
Sustainable Development Goals (SDGs) einsetzen. Sie laufen mit ihrer umfassenden 
Ausrichtung dem Zentralbankenfeld weit voraus. 

Hinsichtlich einer positiven Wirkung zugunsten der SDGs sagen manche Zentral-
banker, man solle die Auswirkungen des Anlageportfolios von Zentralbanken nicht 
überschätzen. Tatsächlich scheinen die von Zentralbanken investierten Größenord-
nungen im Hunderte-Billionen-Dollar-Kapitalmarkt überschaubar. Die weltweit füh-
renden Adressen kommen auf geschätzt 20 Billionen US-Dollar Bilanzsumme.

Gleichwohl können Zentralbanken damit wichtige Signale in den Finanzmarkt sen-
den. Was sie entscheiden, wird dort aufmerksam beobachtet und entfaltet Wirkung – 
nicht nur der Leitzins. Immerhin repräsentieren allein die NGFS-Mitglieder bereits 
„drei Viertel der global systemrelevanten Banken und zwei Drittel der global system-
relevanten Versicherer“, wie Mauderer im Juli in der Süddeutschen Zeitung schrieb. 

Aufsicht und Stresstests für Klima und Nachhaltigkeit
Sie könnten folglich Signale in diese Welt senden und Bausteine liefern für ein nach-
haltigeres Finanzsystem und eine nachhaltigere Wirtschaftsentwicklung – oder bei-
des ausbremsen. Diese Wahl gilt es zu treffen. 

Die niederländische Zentralbank hat sich entschieden. De Nederlandsche Bank 
(DNB) integriert jetzt Klimarisiken in ihre Aufsicht, um sicher zu stellen, dass Finanz-
institute diese nicht nur identifizieren, sondern auch managen, wie ihr Executive Di-
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.
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globalance-invest.de/trendmagazin
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https://www.globalance-invest.de/de/themen-und-events/globalance-trendmagazin
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rector Frank Elderson im Oktober vor US-Senatoren in Washington erläuterte. Die 

DNB ist zudem mit von der Partie bei der » niederländischen Klimavereinbarung. 
Hierfür hat sich fast der gesamte niederländische Finanzsektor verpflichtet, die 
CO2-Fußabdrücke der Investments und Kreditvergaben zu messen, ab 2020 zu veröf-
fentlicht und sich bis 2022 Reduktionsziele zu setzen.

Aber die DNB bleibt nicht bei Klimafragen stehen, sondern identifiziert auch Risi-
ken hinsichtlich der SGDs. Ihre » Studie „Values at Risk?“ ergab im Mai, dass der hei-
mische Finanzsektor vor Problemen wie Wasserknappheit, Rohstoffknappheit, Arten-
verlust und Menschenrechtskontroversen stehe. 

Elderson sagte daraufhin: „Es ist darum nur natürlich und klar innerhalb unseres 
Mandates, unsere gemeinsame Arbeit auf diesen Gebieten weiterer auszudehnen.“ 

Vorreiter wollen zu UN-Nachhaltigkeitszielen beitragen
Mitte März hat die DNB als erste Zentralbank weltweit die UN-Prinzipien für verant-
wortliches Investieren PRI unterzeichnet und eine „Responsible Investment Charter“ 
vorgelegt. Sie will ihre Reserven von 19 Milliarden Euro nicht nur verantwortungsvoll 
anlegen, sondern auch „die Wirtschaft nachhaltiger machen“.

Die Banque de France betreibt bereits seit März 2018 als eine der ersten Zentral-
banken die sogenannte „ESG-Integration“: Sie hat die systematische Beachtung zen-
traler Kriterien zu Umwelt, Sozialem und Organisationsführung in ihre eigenen Fonds 
implementiert, um verantwortlich zu investieren. 

Besonders bedenkenswert ist: Während die meisten Finanzakteure und Zentral-
banken auf Freiwilligkeit setzen, befürwortet sie, „von einem freiwilligen zu einem 
verpflichtenden Ansatz zu kommen“, wie schon vor einem Jahr Ivan Odonnat sagte, 
stellvertretender Generaldirektor für Finanzstabilität.

Norweger zeigen Grenzen auf
Der Vermögensverwalter von Norwegens Zentralbank hat im Oktober allerdings 
Grenzen für ein positives Wirken zugunsten der SDGs deutlich gemacht. 

Die Norges Bank Investment Management (NBIM) protestierte in einem » öffentli-
chen Brief an die PRI, dass die Unterzeichner nicht die Gelegenheit bekommen hät-
ten, über ein Kapitel in deren Zehnjahresplan abzustimmen. Dieser » „Blueprint for 
Responsible Investment“ beschreibt neun Tätigkeiten, mit denen die PRI-Organisati-
on ihre Mitglieder unterstützen will, darunter „eine Wirkung auf die reale Welt im 
Einklang mit den UN-Nachhaltigkeitszielen zu ermöglichen“.

Diese Wirkungsorientierung sei eine „substanzielle strategische Entwicklung“ und 
„de facto ein neues Prinzip“, das zu den bisherigen sechs PRI-Prinzipien hinzu kom-
me, argumentiert die NBIM. Die erweiterte Ausrichtung könne interpretiert werden 
als eine „Erwartung, dass Finanzinvestoren duale oder multiple Ziele haben sollten.“ 

Dagegen hatte sich die NBIM schon 2017 bei Konsultationen zum PRI-Blueprint 
und im April 2019 während der » Konsultation zum überarbeiteten Rahmenwerk für 
die Jahresberichterstattung der PRI-Mitglieder ausgesprochen. Der Mega-Investor 
warnt: „Eine ergebnisbasierte Berichterstattung in das PRI-Berichtsrahmenwerk ein-
zubeziehen bedeutet, von den PRI-Gründungsprinzipien abzudriften.“ 

Er führt mehrere sachliche Argumente gegen eine wirkungsorientierte Berichter-
stattung anhand der SDGs an (siehe Kontext). Damit müssen sich die Investorenini-
tiative, Zentralbanken, Aufsichtsbehörden und Regulatoren tatsächlich ernsthaft be-
fassen. Es ist zu diskutieren, ob und welche Lösungen es dafür geben könnte. 

Wird die PRI das tun und die Erwartungen an ihre Mitglieder eventuell anpassen? 
Die Frage beantwortete sie lapidar: „Die PRI begrüßt Feedback von Unterzeichnern, 
inklusive der Norges Bank, hinsichtlich allen Teilen ihrer Tätigkeiten. Als eine unter-
zeichnergeführte Organisation ist es wichtig für uns, einen offenen Dialog mit Inves-
toren zu führen.“ Die Nachfrage, was das hier konkret heiße, blieb unbeantwortet.

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
Hürden für SDG-Wirkung 
und Berichterstattung
Die norwegische NBIM führt meh-
rere Argumente gegen eine wir-
kungsorientierte Berichterstat-
tung anhand der SDGs an.

Erstens seien die politischen Ziele 
nicht stets investierbar. 

Zweitens müssten Investoren eine 
zusätzliche Wirkung ihrer Invest-
ments belegen, was insbesondere 
für kleinere Anleger gar nicht 
möglich sei, weil sie keinen Ein-
fluss auf Unternehmen hätten. 

Drittens sei angesichts der kom-
plexen Wechselwirkungen inner-
halb der 17 UN-Ziele die Messbar-
keit von Wirkungen herausfor-
dernd, zumal normative Bewer-
tungen nötig seien. 

Viertens könne man von Vermö-
gensverwaltern keine wirkungs-
orientierte Berichterstattung er-
warten, sofern öko-soziale oder 
politische Ziele nicht zu ihren 
Mandaten gehörten, die sie von 
Kapitaleignern bekämen.
up.com.

https://www.klimaatakkoord.nl/documenten/publicaties/2019/06/28/klimaatakkoord
https://www.dnb.nl/en/binaries/Values%20at%20Risk%20-%20Sustainability%20Risks%20and%20Goals%20in%20the%20Dutch_tcm47-381617.pdf
https://www.unpri.org/about-the-pri/a-blueprint-for-responsible-investment/478.article
https://www.unpri.org/about-the-pri/a-blueprint-for-responsible-investment/478.article
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Umfrage zur Wirkung von Geldanlagen
Die Investorenvereinigung Cric hat eine » Umfrage zur Wirkung nachhaltigen Inves-
tierens gestartet. Institutionelle wie private Anleger, Finanzwirtschaft, Wissenschaft, 
Medien, Nichtregierungsorganisationen und andere Interessierte können bis zum 17. 
November teilnehmen. Bisher gibt es laut Cric keine wissenschaftlich belastbaren 
Studien, die nachweisen, dass nachhaltige Geldanlagen in der Lage sind, eine ökoso-
ziale Transformation von Unternehmen und Wirtschaft zu bewirken. Eine nachhalti-
gere Entwicklung zu fördern, ist aber Anspruch – neben dem, dass die Gelder nicht 
zu Umweltzerstörungen und Menschenrechtsverletzungen beitragen. 

Cric will nun erheben, wie die verschiedenen gesellschaftlichen Gruppen im 
deutschsprachigen Raum die Effekte nachhaltiger Geldanlagen einschätzen. Anhand 
dieses künftig jährlich geplanten Stimmungsbarometers will die Investorengruppe 
versuchen, Veränderungen und Veränderungsbedarf zu identifizieren und die Diskus-
sion zur Qualität nachhaltiger Geldanlagen zu intensivieren. Die wissenschaftlich be-
gleitete Erhebung erfragt allerdings nicht, ob sich teilnehmende Akteure um Wir-
kungsmessung bemühen, wie sie es tun oder ob sie bereits nachweislich konkretes 
bewirken. Auf Nachfrage heißt es, eine gesonderte Studie zu Ansätzen der Wir-
kungsmessung wäre in Zukunft denkbar. 

Hoher Marktanteil in der Schweiz
In der Schweiz machen nachhaltige Investments bereits 21 Prozent der gesamt ver-
walteten Vermögen aus. Dies sei doppelt so viel wie der von McKinsey ermittelte 
globale elfprozentige Marktanteil nachhaltiger Kapitalanlagen. Darüber informiert die 
im Oktober veröffentlichte » Publikation „Switzerland for Sustainable Finance – 
Transforming Finance for a better world“. Darin geben vier führende Schweizer Fi-
nanzmarktvereinigungen einen umfassenden Überblick über die diesbezüglichen 
Fortschritte in ihrem Land in den letzten 36 Jahren. Es sei gut positioniert, „um wei-
terhin den Weg für innovative Produkte und Lösungen auf dem Schweizer Finanz-
platz zu ebnen.“ Auch wenn die Broschüre dem Marketing dient, gibt sie doch inte-
ressante Einblicke ins Anlage- und Versicherungsgeschäft. 

Systemische Fragen kommen am Rande vor. Es konnte ja nicht unerwähnt bleiben, 
dass im April 2019 die Schweizerische Nationalbank SNB und die Finanzaufsichtsbe-
hörde Finma dem globalen „Network for Greening the Financial System“ (NGFS) bei-
getreten sind. Zur Begründung schrieb die SNB kurz und knapp: „Mit ihrem Beitritt 
bezweckt die SNB, sich am Erfahrungsaustausch zu beteiligen, um dadurch die po-
tenziellen Auswirkungen von Klimarisiken auf die makroökonomischen Entwicklun-
gen und die Finanzstabilität besser zu verstehen und zu antizipieren.“ 

30 Finanzzentren streben messbare Ziele an
Die Mitglieder des » „International Network of Financial Centres for Sustainability“ 
(FC4S) wollen sich bis Ende 2022 gemeinsame und messbare Nachhaltigkeitsziele 
setzen. Ein Konsultationsprozess soll bis Anfang 2020 Ergebnisse liefern. Der vor 
zwei Jahren gegründeten, vom UN-Umweltprogramm unterstützten Initiative haben 
sich bereits 30 Finanzzentren aus der ganzen Welt angeschlossen. Sie repräsentieren 
laut eigenen Angaben 61,3 Billionen US-Dollar an Marktkapitalisierung und 80 Pro-
zent der globalen Aktienmärkte. Sie vereinbarten im Oktober in Genf eine Strategie, 
um die Investments mit dem Pariser Klimaschutzvertrag und den UN-Nachhaltig-
keitszielen zu verbinden und grüne und nachhaltige Finanzierungen voranzubringen. 

Mitglieder sind zum Beispiel das Frankfurter „Green and Sustainable Finance Clus-
ter Germany“, „Sustainable Finance Geneva“ aus Genf und Organisationen aus Lu-
xemburg, Zürich, Paris, London, New York und Peking. Das FC4S wird von Regierun-
gen, einem EU-Programm und anderen Akteuren finanziert. Dazu gehören insbeson-
dere Schweizer Geldgeber, von der Regierung bis hin zum Kanton Genf und privaten 
Spendern. Das Netzwerk lancierte im Oktober auch ein Regionalprogramm für Afrika. 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.

https://www.cric-online.org/der-verein/vereinsnews/611-cric-umfrage-stimmungsbarometer
https://www.cric-online.org/der-verein/vereinsnews/611-cric-umfrage-stimmungsbarometer
https://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/2019_10_07_SSF_Switzerland_for_Sustainable_Finance_RZ_digital.pdf
https://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/2019_10_07_SSF_Switzerland_for_Sustainable_Finance_RZ_digital.pdf
https://www.fc4s.org/
https://www.fc4s.org/
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html 
http://www.investinvisions.com
http://www.investinvisions.com/
http://www.swisscanto.de/
http://www.erste-am.de
http://www.finance-in-motion.com
http://www.finance-in-motion.com/
http://www.vontobel.com
http://www.vontobel.com/
http://www.forestfinance.de/?fofiwkz=31
http://www.nachhaltigekapitalanlagen.de
http://www.nachhaltigekapitalanlagen.de/
http://www.thesouthpolegroup.com/
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Hoher EU-Standard 

für grüne Anleihen

Der Markt für Green Bonds boomt. Aber es besteht 
Skepsis, ob die Milliarden wirken. Damit Investoren 
sicher sein können, dass der Öko-Anspruch erfüllt 
wird, will die EU deren Glaubwürdigkeit stärken. 
H

Grüne Anleihen boomen
Weltweite jährliche Emissionen
in Mrd. US-Dollar
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Sie gehen weg wie warme Semmeln: Grüne Anleihen. Wer auch immer „Green 
Bonds“ auf dem Finanzmarkt platziert, kann die Nachfrage kaum stillen. Grüne Anlei-
hen bieten, was immer mehr Anleger suchen: ordentliche Rendite und das Gefühl, et-
was ökologisch Sinnvolles mitzufinanzieren, etwa Projekte für erneuerbare Energien, 
Energieeffizienz, grüne Gebäude oder Öko-Landwirtschaft. Oft sind Anleihen mehr-
fach überzeichnet, wie man in der Finanzsprache sagt.

Für dieses Jahr erwartet die US-Ratingagentur Moody’s ein » Emissionsvolumen 
von mehr als 200 Milliarden Dollar. Das erste Halbjahr brachte einen Rekord von 117 
Milliarden Dollar. Die Summe stieg gegenüber dem Vorjahreszeitraum um 47 Prozent. 
Die italienische Unicredit hat zwar etwas niedrigere Zahlen ermittelt, rechnet aber 
ebenfalls mit einem Jahresrekord von um die 200 Milliarden. Die von Investoren ge-
gründete » Climate Bonds Initiative (CBI) prognostiziert gar 250 Milliarden Dollar.

KfW zählt zu den größten Emittenten
Mehr als die Hälfte der Emittenten kommen laut Moody’s aus Europa. Unternehmen 
und Finanzinstitute nutzen grüne Anleihen, um an frisches Geld zu gelangen – Mittel, 
die zweckgebunden sind für zusätzliche Vorhaben. Länder wie Belgien, Frankreich, 
Irland oder Polen legen längst grüne Staatsanleihen auf. Die der niederländischen 
Regierung vom Mai über rund sechs Milliarden Euro war 3,5fach überzeichnet.

Dagegen hat die deutsche Bundesregierung erst prüfen lassen, ob grüne Anleihen 
wirtschaftlich sind, obwohl die staatliche KfW-Bankengruppe schon längst einer der 
weltgrößten Emittenten ist: Da Großanleger sie ihr förmlich aus der Hand reißen, hat 
sie das Programm 2019 Jahr ausgeweitet, im September den siebten. Green Bond 
emittiert und insgesamt dieses Jahr rund 6,9 Milliarden Euro für grüne Zwecke ein-
gesammelt. 

Die Förderbank NRW Bank emittierte im Oktober binnen Stunden ihre achte Anlei-
he, die zweite für dieses Jahr. Im Fokus: energieeffiziente Gebäude, erneuerbare 
Energien und sauberer Transport. Nun gab sich die Bundesregierung einen Ruck und 
kündigte im Klimapaket an, ab 2020 Umwelt-Bundesanleihen auflegen zu wollen.

Nische deckt riesigen Kapitalbedarf nicht
Der Markt zieht zwar viel Aufmerksamkeit auf sich. Dennoch ist er eine Nische mit 
2,5 Prozent aller Bonds, so die Ratingagentur Imug. Die Gelder reichen beileibe nicht, 
um den riesigen Kapitalbedarf für wirksamen Umwelt- und Klimaschutz zu decken. 
Hierfür will die EU-Kommission mehr Mittel bei Investoren locker machen. 

Noch sind viele Anleger unsicher, ob grüne Anleihen halten, was sie versprechen. 
Das liegt mit daran, dass einige Firmen grüne Papiere emittieren, deren Kerngeschäft 
keinesfalls umweltverträglich ist. So platzierte Porsche kürzlich ein grünes Schuld-
scheindarlehen bei über 100 Banken, Pensionsfonds und Versicherungen, um, wie es 
hieß, streng extern geprüft das erste vollelektrische Modell zu finanzieren. Zugleich 
baut er den „schmutzigsten“ Diesel-Pkw mit dem höchsten je gemessenen Ausstoß 
gefährlicher Stickoxide, so die Deutsche Umwelthilfe (DUH) Ende Oktober.
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
undert Jahre voraus
Das » Environmental Change Mo-
del, das die Auswirkungen der Er-
derhitzung auf Basis der Progno-
sen des Weltklimarats IPCC für 
die nächsten 100 Jahre für den 
gesamten Globus darstellt, ist be-
eindruckend oder erschreckend: 
Von den Niederlanden bleibt 
nicht mehr viel übrig und Ost-
deutschland liegt in der Steppe.
up.com.

https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-green-bond-issuance-sets-quarterly-record-capping-strong--PBC_1189683
https://www.climatebonds.net/
https://climatereanalyzer.org/clim/ecm/
https://climatereanalyzer.org/clim/ecm/
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Die Skepsis der Anleger erstaunt gleichwohl, da internationale Standards und Zertifi-
zierungssysteme existieren. Laut CBI sind bis Anfang November 19 Prozent der neu-
en Klimabonds nach dem » Climate Bonds Standard (CBS) zertifiziert. Bei 81 Prozent 
zeige ein Label die Übereinstimmung mit CBI-Definitionen. Zudem existieren die » 
Green Bond Principles (GBP) der internationalen Kapitalmarktorganisation ICMA. 

Beide Leitlinien wurden 2018 erweitert und sollen die Glaubwürdigkeit der Wertpa-
piere steigern und den Markt beleben. Doch beide sind freiwillig, Transparenz ist le-
diglich empfohlen. Das nährt Zweifel, was die Emittenten unter „grün“ verstehen. 
Insbesondere wenn sie wie Porsche sagen, Label-Voraussetzungen zu erfüllen.

Nicht einmal die Hälfte von 400 Emittenten lege offen, welche konkreten Projekte 
ihre Green Bonds finanzieren, kritisierte unlängst eine » Studie des Südwind-Instituts. 
Zudem seien die Projekte meist keine zusätzlichen Vorhaben. Sie würden auch ohne 
grüne Anleihen realisiert. Die Wissenschaftler warnen vor Greenwashing. 

Grün soll sich laut Anlegern nur nennen dürfen, was tatsächlich eine zusätzliche In-
vestition in wirksamen Umweltschutz darstellt. Die Fondsgesellschaft  DWS hat da-
rum im September Green-Bond-Richtlinien entwickelt, um Investitionen in Projekte 
mit einem fraglichen ökologischen Nutzen zu verhindern (siehe Kontext). 

EU verlangt mehr als freiwillige internationale Standards 
Angesichts der Unsicherheit will die EU-Kommission mit einem „EU Green Bond 
Standard“ (EU GBS) mehr Vertrauen in Öko-Leistungen grüner Anleihen schaffen, 
damit mehr Kapital in umweltförderliche Vorhaben fließt. Die von ihr berufene Tech-
nische Arbeitsgruppe (kurz TEG) hat hierfür im Juni » Empfehlungen veröffentlicht.

Zwar setzt auch sie auf Freiwilligkeit. „Aber wer eine Anleihe gemäß dem EU GBS 
zertifizieren lassen will, muss wesentlich höhere und detailliertere Anforderungen er-
füllen als bei den Green Bond Principles“, erklärt Doris Kramer, TEG-Mitglied und bei 
der KfW Teamleiterin Investmentstrategien. Kramer bringt die Unterschiede auf ei-
nen kurzen Nenner: „Sie empfehlen nur – wir fordern.“

Während die Green Bond Principles nicht definierten, was „grün“ sei, werde das in 
Arbeit befindliche » EU-Klassifizierungssystem genau beschreiben, was ökologisch 
förderliche Wirtschaftsaktivitäten sind. Daran hätten sich Emittenten zu halten, wol-
len sie glaubhaft behaupten, EU-konforme Green Bonds zu emittieren. 

„Zudem sollen sie die grünen Anleihen in ihre langfristige Gesamtstrategie einar-
beiten“, sagt Kramer. „Braune“, emissionsträchtige Unternehmen wie etwa Energie-
versorger, könnten für grüne Anleihen nur dann EU-Konformität extern bestätigt be-
kommen, wenn sie sich strategisch neu und umweltverträglich aufstellen. 

Während die GBP zur externen Verifizierung raten, soll dies bei der EU-Norm ver-
pflichtend sein. Die TEG schlägt aber kein separates Siegel vor. Eventuell sei das ge-
plante EU-Ecolabel nutzbar. Zudem seien im EU-System Schwellenwerte einzuhalten. 
„Die Norm gilt nicht für jede x-beliebige Aktivität, sondern die Vorhaben müssen ei-
nen wesentlichen Beitrag zum Klima- und Umweltschutz leisten“, erklärt Kramer.

„Braune“ Firmen: Strategische Neuausrichtung gefordert
Bis die EU-Kommission im Rahmen ihres » EU-Aktionsplans Sustainable Finance ei-
nen Green-Bond-Standard verabschiedet, wird es noch dauern. Erst muss die Klassi-
fizierung stehen, und die wurde kürzlich vertagt. Offen ist, auf welche Taxonomie 
sich Rat, Parlament und Kommission einigen werden (siehe » Oktober-Ausgabe). 

Gelten dann noch, wie von der TEG vorgeschlagen, auch Übergangstechniken als 
grün oder nur CO2-neutrale? Bleibt es bei der Öffnungsklausel? Demnach wäre der 
EU-Standard eins zu eins für Projekte in Europa anzuwenden, wogegen außerhalb 
von Europa ein Projekt ausnahmsweise akzeptierbar wäre, sofern es in einem Land 
sinnvoll sei, selbst wenn es nicht der Taxonomie entspreche, erklärt Kramer. 

„Dabei ist offen zu legen, was die Kriterien sind und wie der Erfolg gemessen 
wird.“ Außerdem ist ein Akkreditierungs- und Verifizierungsverfahren zu entwi-
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
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https://www.climatebonds.net/standard/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.suedwind-institut.de/files/Suedwind/Publikationen/2018/2018-39%20Gro%c3%9fe%20Erwartungen%20%e2%80%93%20Glaubwuerdigkeit%20und%20Zusaetzlichkeit%20von%20Green%20Bonds.pdf
https://ec.europa.eu/info/files/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en
https://ec.europa.eu/info/files/190618-sustainable-finance-teg-report-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en
http://www.handelsblatt.com/downloads/25095704/1/hb-business-briefing-investments_10_19.pdf#page=14
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ckeln für die, die die Übereinstimmung einer Anleihe mit dem EU-Standard verifizie-

ren und eine „Second Party Opinion“ abgeben. Die TEG werde in den nächsten Mo-
naten Vorschläge für eine marktbasierte Lösung erarbeiten, so Kramer. Langfristig 
solle die europäische Finanzmarktaufsicht » ESMA die Verifizierer überwachen. 

Wettbewerb um Glaubwürdigkeit
Die Sachverständigen der TEG hoffen, dass auch die Europäische Zentralbank und 
die Bundesbank grüne Anleihen kaufen werden. Unterdessen hat das EU-Vorhaben 
einen Wettbewerb um Glaubwürdigkeit ausgelöst. So hat die Climate Bonds Initiative 
ihren » Standard angepasst. Er sei mit dem EU GBS kompatibel, so ein Sprecher.

Künftig gelten auch für grüne Hypothekenpfandbriefe Mindeststandards, unlängst 
erarbeitet von den Instituten im Verband Deutscher Pfandbriefbanken (VDP) (siehe 
Kontext). Die Mindeststandards sollen potenziellen Emittenten eine Orientierung bie-
ten, und Investoren sollen sich darauf verlassen können, dass alle grünen Pfandbriefe 
hohen Nachhaltigkeitsanforderungen genügen. Damit reagiert der VDP auf die EU-
Klassifizierung ökologisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivitäten.

 Da diese noch auf den Klimawandel fokussiert ist, wird die EU-Bond-Norm zu-
nächst nur für Klimaanleihen gelten. Der » Taxonomie-Entwurf beschreibt 67 Techni-
ken für Klimaschutz und Klimaanpassung. Eine Taxonomie für weitere umweltförder-
liche Aktivitäten wie etwa Artenschutz soll irgendwann folgen. 

„Gleichwohl können alle sechs EU-Umweltziele über EU Green Bonds finanziert 
werden, auch wenn es noch keine technischen Kriterien gibt“, betont Kramer. Dafür 
müssten Emittenten darlegen, dass ihre Projekte die Grundprinzipien einhalten, also 
Substanzielles zu einem Umweltziel beitragen und andere Nachhaltigkeitsziele nicht 
unterminieren.

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
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Die Zukunft  
anders finanzieren

„Lassen Sie uns endlich mit einem Fahrrad fahren, 
das zwei Räder hat!“, sagt Professor Stefan Brunn-
huber im Interview zur Vision einer Parallelwährung 
zur Finanzierung der UN-Nachhaltigkeitsziele.
u

Die Schöpfer der UN Sustainable Development Goals übersahen ein nachhaltiges 
Finanzsystem als 18. Baustein. Das wollen Sie nachholen. Analog zu diesen SDGs 
haben Sie Lösungen definiert, die in verschiedener Weise unsere Zukunft positiv 
gestalten können, darunter den Finanzmarkt an achter Stelle – warum dort?

Das impliziert keine Reihenfolge, sondern verdeutlicht nur, welche Gesellschafts- 
und Wirtschaftsbereiche wir verändern müssen. Jahrzehntelang wurde der eigentli-
che Agent, die Finanzwelt, vergessen. Sie muss sich wandeln.

Was halten Sie vom EU-Aktionsplan Sustainable Finance und den derzeitigen Re-
gulierungsbemühungen zugunsten eines nachhaltigeren Finanzwesens?

Das ist nicht falsch, aber eben konventionelles Financial Engineering. Es bewirkt zu 
wenig. Sie können bis zur Bewusstlosigkeit regulieren, aber das hat mit einer System-
lösung wenig zu tun. Ständiges Nachregulieren weist eher darauf hin, dass etwas mit 
dem Design nicht stimmt.

Aber Großanleger orientieren inzwischen Milliardenvermögen an den SDGs, den 
UN-Nachhaltigkeitszielen. Genügen sie nicht für eine nachhaltige Entwicklung? 

Nein! Dreierlei spricht dagegen. Rein nominell könnte es ausreichen, würden die 
Kapitalströme privater Investoren vollständig in Nachhaltigkeitsziele umgelenkt. 
Doch zwei Drittel der SDGs sind globale Allgemeingüter wie saubere Luft, so dass 
Privatkapital nur bei einem Drittel Platz hat, etwa bei Teilen der Agrarwirtschaft oder 
dem Energiesektor. Zweitens können wir unseren Kindern und Enkeln keine Welt zu-
muten, in der alle Allgemeingüter und Ökosystem-Dienstleistungen privatisiert sind. 
Wir brauchen eine Balance zwischen privaten und öffentlichen Gütern. 

Drittens spielen die mehreren hundert Milliarden Euro aus Steuern, Abgaben, Ent-
wicklungshilfe, Philanthropie oder Impact Funding kaum eine Rolle für die SDGs. Sie 
erfordern jährlich vier bis fünf Billionen US-Dollar an Investitionen. Wollen wir die po-
litisch vereinbarten, wissenschaftlich untermauerten und technisch möglichen Ziele 
von 2015 finanzieren, reicht der gegenwärtige Mechanismus der Umverteilung nicht 
aus. Unbeantwortet ist bisher die Frage, wo das Geld herkommen soll.

Sie schlagen eine digitale Parallelwährung vor, um gezielt die globalen Gemeingü-
ter zu finanzieren und zugleich das existierende Währungssystem zu stabilisieren. 
Eine elektronische eierlegende Wollmilchsau sozusagen? 

Nicht doch! Es gibt bereits drei Formen von Parallelwährungen in Feldversuchen. 
Zentralbanken experimentieren mit der Central Bank Digital Currency, der CBDC. 

Private Initiativen haben Blockchain-basierte Kryptowährungen geschaffen, rund 
2 300 verschiedene Coins mit unterschiedlichen Algorithmen und 350 Milliarden Dol-
lar an Marktkapitalisierung. Sie versuchen, das Geldsystem zu privatisieren und da-
raus Gewinne zu schöpfen – wie Facebooks geplante digitale Währung Libra. 

Drittens existieren weltweit mehr als 3 500 Regional- und Komplementärwäh-
rungssysteme. Sie sind zwar volkswirtschaftlich fast alle irrelevant, aber zeigen 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.
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seit 75 Jahren, dass Menschen andere monetäre Mechanismen zur Lösung ihrer Pro-

blemen schaffen wollen – und dass das funktioniert!
Menschen mit Visionen können mit dem richtigen Wissen und der richtigen Tech-

nologie wahrlich Großes realisieren – das belegt die Luftfahrtgeschichte. Menschen 
haben laut Wirtschaftshistorikern während der letzten 1 000 Jahre der Geldgeschich-
te wiederholt auf duale Währungssysteme zurückgriffen, meist lokal und internatio-
nal, um Wohlstand und Handel zu finanzieren. Das stabilisierte vorhandene Wäh-
rungssysteme. Diese in Vergessenheit geratene Praxis müssen wir wiederbeleben.

Sie sagen, ein Zentralbank-Mandat für eine zugunsten von SDG-Projekten zweck-
gebundene virtuelle Währung könne dank neuer Liquidität binnen Jahresfrist Ar-
mut beenden und binnen zwei Jahren Verbraucherpreise und Demokratie stabili-
sieren und Millionen zusätzlicher Stellen schaffen. Wie soll das so schnell gehen? 

Das muss ich so formulieren, um die riesigen Möglichkeiten deutlich zu machen. 
Die Feldversuche in unterschiedlichen Regionen und zu verschiedenen Aspekten di-
gitaler Währungen belegen das Potenzial – leider unterhalb des medialen Radars.

UN-Feldstudien zeigen bereits, dass blockchain-assoziierte Algorithmen Liquidität 
dorthin bringen können, wo sie gebraucht wird. In pakistanischen Flüchtlingslagern 
etwa, wo mehr als Hunderttausend Menschen leben, erhalten Frauen Mobiltelefone 
mit speziellem Barcode, auf die täglich zwei Dollar aufgespielt werden – der zum 
Überleben nötige Mindestbetrag. Damit kaufen sie Wasser, Brot und Schulbücher. 

Wenn wir denken, nachhaltige Digitalwährungen ließen sich nicht unabhängig von 
Banken großmaßstäbig zur SDG-Finanzierung einsetzen, machen wir uns kleiner als 
wir sind. Das ist ein mentales Problem, kein technisches. Es geht nicht um Technolo-
gie, sondern um das Konzept eines dualen Währungssystems. Lassen Sie uns endlich 
mit einem Fahrrad fahren, das zwei Räder hat! 

Reichen die existierenden regionalen und internationalen nachhaltigen Krypto-
währungen denn nicht aus?

Regionalwährungen wie der Chiemgauer, das Bristol Pound, das LETS- und das 
WIR-System in der Schweiz zeigen: Man kann lokale Wertschöpfung in der jeweiligen 
Region belassen, und dafür besteht ein echter Bedarf. Sie sind in der Sache richtig, 
aber im Hinblick auf die SDGs noch nicht zu Ende gedacht, da ihnen der An-
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.
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schluss etwa an das Steuersystem fehlt. Wir brauchen einen größeren Wurf. Das 

Establishment wertet solche Systeme ab, weil ihm die Visionskraft und die Helikop-
terperspektive fehlen. 

Und allen drei vorhin genannten Initiativen fehlt der Panoramablick darüber, welch 
großer Hebel ein Parallelwährungssystem für die Steuerung von Nachhaltigkeitsini-
tiativen birgt. Allgemeingüter haben ökonomisch betrachtet einen Return of Invest-
ment der beim Zehn- bis Hundertfachen dessen liegt, was eine privates Investment 
erwirtschaftet. Um diesen ‚schlafenden Riesen zu wecken, braucht man Fantasie, 
Mut, Vision und ein duales Währungssystem mit Lenkungswirkung. Das geht.

Die Expertengruppe des von Albert Einstein gegründeten Thinktanks WAAS arbei-
tet an einem Bericht dazu. Wann soll er veröffentlicht werden?

Er soll im Frühjahr vorgestellt werden. Interesse haben schon der Wirtschaftsgipfel 
in Davos bekundet und einige Dax-Unternehmen. Zwischenergebnisse und laufende 
Prozesse haben wir Mitte September der Weltbank in Washington und auf einem Ex-
pertentreffen in New York bei der UN vorgestellt.

Wann betrachten Sie Ihre Reise zur UN und zur Weltbank als erfolgreich?
Wir können mit der aktuellen finanziellen Monokultur nicht weitermachen, zumal 

wir von einer Finanzkrise in die nächste fallen. Das habe ich dort erklärt. Weiterma-
chen mit bisherigen Methoden würde für den globalen Norden, die sozialen Siche-
rungssysteme und die Steuerzahler viel zu teuer. Wir werden auf einen ergänzenden 
Währungsmechanismus nicht verzichten können. Es wäre das größte Präventivpro-
gramm, das die Welt je aufgestellt hat, und brächte uns Frieden, Nachhaltigkeit und 
mehr Wohlstand - und es wäre billiger als Reparaturmaßnahmen. 

Für mich wäre es ein Erfolg, wenn beide Großinstitutionen die grundsätzliche Be-
deutung eines dualen Währungssystems für die finanzökonomische und gesell-
schaftspolitische Steuerung, für Stabilität und unsere nachhaltiges Zusammenleben 
unterstützen. Die Umsetzung ist dann eine administrative und technologische Frage. 

Tatsächlich fanden unser Konzept und seine technologische Realisierbarkeit bei 
der Weltbank und den UN großes Interesse, und zudem bei Investoren, die wir in 
New York ebenfalls trafen. Expertengespräche mit führenden Softwarefirmen haben 
im Nachgang ergeben, dass der Mechanismus technisch für Europa schon binnen 
sechs bis acht Monaten umsetzbar wäre. Fehlt nur noch der politische Konsens. Dazu 
werden wir in den nächsten Monaten weitere Gespräche führen.
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.

©
 O

pm
ee

r R
ep

or
ts

WENN UNSERE UMWELT NICHT 
FÜR DIE RENDITE BEZAHLEN 
MUSS. DANN IST ES GUTES GELD.
Anzeige

https://www.gutesgeld.de/


BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 14

8.11.2019 | Nr. 11
KÖPFE & AUSSENANSICHT
Ihnen schwebt ein Euro-konvertibles System vor, wobei die Europäische Zentral-

bank oder Regierungen die Währung herausgeben. Wie ist deren Resonanz?
Unsere Arbeitsgruppe ist mit Regulierern und Zentralbankern national und interna-

tional konstruktiv im Gespräch. Mehr möchte ich noch nicht sagen. 

Können nachhaltige Kryptowährungen Großes bewirken, solange umwelt- und 
menschenschädliche Subventionen sowie Industrieprodukte und Finanzdienstleis-
tungen mit schädlichen Effekten auf Ökosysteme und Gesellschaft erlaubt sind? 

Innerhalb des konventionellen Systems, in welchem wir im Wesentlichen zuerst 
wirtschaften und dann - mehr oder weniger - umverteilen, werden weiterhin schädli-
che Externalitäten produziert. Mit einer Parallelwährung hegen wir sie potenziell ein. 
Ein Beispiel: Eine unregulierte Migration von Afrika nach Europa wird uns langfristig 
viel mehr kosten als Kaufkraft in der Region zu schaffen. Eine Parallelwährung kann 
genau das leisten, besser als jede Steuer.

Und: Wir besteuern jährlich etwa 60 Milliarden Euro an fossilen Energieträgern, 
zwei Prozent des Bruttosozialprodukts. Dies bewirkt aber, bedingt durch sogenannte 
Rebound-Effekte, keine nennenswerte Lenkung. Denn 85 Prozent der Wertschöpfung 
hängen direkt oder indirekt von fossilen Energieträgern ab – die Zusammenhänge 
sind zu komplex, als dass eine Steuer hier direkt und sozial verträglich lenken könnte. 

So würden kräftig höhere CO2-Steuern von Unternehmen auf die Preise aufge-
schlagen: Die Oberschicht könnte weiter fliegen, während die Unterschicht belastet 
würde und nur bei einem Teil der Mittelschicht eine Verhaltensänderung erzwungen 
würde. Die Lenkungswirkung von Preisen ist zu schwach. 

Wäre eine Änderung des Wettbewerbsrechts durchgreifend, wenn also nur noch 
umweltfreundliche und sozial verträgliche Produkte erlaubt wären?

Eine Änderung des Wettbewerbsrechts wäre in der Steuerungswirkung zwar rich-
tig, aber zu langsam und im Volumenaufkommen zu gering. Die Kosten, die zum Be-
spiel bei einem kompletten Nitratverbot entstünden, würden auf den Rindfleischpreis 
aufgeschlagen. Dann müssten wieder die Verbraucher die Rechnung zahlen.

Bitte nicht falsch verstehen: CO2-Steuern und das Wettbewerbsrecht sind wichtige 
Instrumente, aber nicht die entscheidenden, um globale Probleme wie Klimawandel 
oder Armut zu lösen. Wir brauchen wirklich große und an den SDGs ausgerichtete 
Finanzflüsse, die relativ rasch zusätzliche Liquidität und Kaufkraft zielgenau liefern.

Könnte die neue Währung ein Gegengewicht bieten zu Abholzungen und Brandro-
dungen in Regenwäldern?

Ja, weil sie Wertschöpfung in anderer Weise schafft und damit lenkt. Weil der Al-
gorithmus dafür sorgt, dass die Gelder nur für grüne Produkte ausgegeben werden. 

Wenn eine boomende grüne Wirtschaft mit hoher Kaufkraft entsteht, wird die 
braune Wirtschaft mit Schwarzmarkt und fossiler Energie zunehmend unattraktiver 
und muss sich darum verändern und anpassen. Wir brauchen beide Entwicklungen: 
die Umorientierung und die zusätzliche parallele Liquidität.

Sie sagen, wir benötigen „fehlerfreundliche“, alternative Strategien. Ist irren nicht 
menschlich und unvermeidbar?

Eben, weil das so ist und weil wir in einem Umfeld von Ungewissheit und Unbe-
ständigkeit Entscheidungen treffen müssen, ist die Finanzierung unseres langfristi-
gen Zusammenlebens wichtiger als der kurzfristige private Shareholder Value, der 
dann diffus umverteilt wird.

Dankeschön für das Interview, Herr Brunnhuber.

Das Gespräch führte Susanne Bergius.
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
Widerstand gegen Libra
Mehr als eine Milliarde Menschen 
haben keinen Zugang zu einem 
Bankkonto. Darum plant Face-
book’s Gründer Marc Zuckerberg 
eine weltumspannende Digital-
währung jenseits des bisherigen 
Geldsystems. Sie sollte im ersten 
Halbjahr 2020 starten. Daraus 
wird wohl nichts. Viele Partner 
wie Mastercard, Paypal und Visa 
sprangen kürzlich ab. 

Denn es hagelt politische Kritik, 
der als Datenkrake geltende Kon-
zern strebe nicht die finanzielle 
Inklusion ärmerer Menschen an, 
sondern wolle sein Geschäft aus-
weiten, Zahlungsdaten der Bürger 
einheimsen und Profite maximie-
ren. Zudem besteht die Sorge, die 
Kryptowährung könne die Finanz-
stabilität beeinträchtigen.

Im Oktober mussten sich Vertre-
ter von Facebook politischen Aus-
schüssen in Deutschland und den 
USA stellen. Die Antworten waren 
laut Parlamentariern unscharf bis 
ausweichend. Zuckerberg gab ei-
ne » Stellungnahme ab und wur-
de sechs Stunden befragt. 

Laut Finanzberater Ralf Breuer 
wird oft ignoriert, dass es bei Li-
bra „in besonderem Maße um ‚fi-
nanzielle Inklusion’ und den An-
griff auf exzessive Margen bei 
grenzüberschreitenden Zahlun-
gen zu Lasten Ärmerer“ gehe. 
Diese Provisionen zu senken, sei 
ein Anliegen der Agenda 2030 
der Vereinten Nationen. 

Gleichwohl appellieren die Nicht-
regierungsorganisationen Finanz-
wende, Finance Watch und We-
Move mit 80 000 Bürgerinnen an 
politische Entscheider und Wäh-
rungshüter, Libra zu stoppen. Sie 
sei „ein Angriff auf unser Wäh-
rungssystem und unsere individu-
elle Freiheit“. Der » Appell von 
Mitte Oktober richtet sich unter 
anderem an die designierte EU-
Kommissionspräsidenten Ursula 
von der Leyen und die neue Präsi-
dentin der Europäischen Zentral-
bank Christine Lagarde.
up.com.

https://docs.house.gov/meetings/ba/ba00/20191023/110136/hhrg-116-ba00-wstate-zuckerbergm-20191023-u1.pdf
https://www.finanzwende.de/kampagnen/no-libra-facebooks-waehrung-stoppen/?L=0
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Mit Unterstützung von
Viel mehr Asset Manager wollen das FNG-Siegel
Dieses Jahr schickten mehr Fondsgesellschaften und Vermögensverwalter wesent-
lich mehr Fonds in das Rennen um das FNG-Siegel des Forums Nachhaltige Geldan-
lagen. Die Bewerbungen großer und kleiner, dunkelgrüner und konventioneller Häu-
ser stammen aus zwölf Ländern, im Vorjahr waren es neun. Sie werden von einer Re-
search-Gruppe der Universität Hamburg geprüft und bewertet. Das Qualitätslabel 
wird am 28. November in Frankfurt zum fünften Mal vergeben. Während der » Veran-
staltung werden Nutzer des Siegels erörtern, welche Erfahrungen sie damit gemacht 
haben. Zudem wird der Auditprozess erläutert. Hier geht es zur » Anmeldung. 

Weitere Herbst-Veranstaltungen
 Freie Finanzberater befassen sich auf der » Herbsttagung des Netzwerks Ökofi-
nanz21 am 11./12. November in Erfurt mit investmentethischen Grundfragen ange-
sichts der Digitalisierung. Ein Diskussionstitel lautet: „Nachhaltig beraten – nachhal-
tig anlegen. Echt jetzt?“ Am 21. November thematisiert das » 5. Green Finance Forum 
in Frankfurt am Main unter anderem finanzielle Klimarisiken, Infrastrukturprojekte 
und Mittelstandsfinanzierung. Die Investorenvereinigung Cric diskutiert am 26. No-
vember in Frankfurt auf der Veranstaltung » „Voting: Stimmrechte ausüben“ ob und 
wie sich Investoren durch aktives Aktionärstum für eine nachhaltige Entwicklung ein-
setzen können. In Luxemburg geht es vom 20.–22. November auf der » European Mi-
crofinance Investment Week um wirkungsorientierte Investitionen. Am 3. und 4. De-
zember beleuchtet der jährliche » UNEP FI / VfU Roundtable in Stuttgart den Beitrag 
des Finanzsektors zur Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft – im vermeint-
lichen oder tatsächlichen „Spannungsfeld“ von Regulatorik und Innovation.
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