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Zeit zum Neu-Denken
Mit Unterstützung von
Die Corona-Pandemie trifft jede und jeden, Menschen verlieren 
ihre Arbeit, Firmen und Selbstständige bangen angesichts dro-
hender Rezession um ihre Existenz. Aber Viele erkennen dank 
ausfallender Veranstaltungen wie gut es ist, nicht ständig auf 
Achse zu sein, sondern im ‚Home Office‘ Momente zum Nach-
denken zu haben. Sie grübeln vielleicht, ob und wie Ihr Anlage-

portfolio den Abwärtssog überstehen wird. Geraten nachhaltige Investments 
weniger unter Druck als konventionelle? Sind sie, da zukunftsorientiert ausge-
richtet, widerstandsfähiger? Kommen dunkelgrüne und anderweitig nachhaltige 
Anlagen verschieden gut durch die Krise? Vermögensverwalter und Berater 
schätzen das unterschiedlich ein, oft interessengeleitet. Solide Antworten sind 
einen Aufmacher wert. Noch ist es dafür zu früh. Das während der Finanzkrise 
von 2008 gegründete Briefing springt nicht auf Hypes auf und guckt nicht in 
Glaskugeln, sondern beobachtet, analysiert und berichtet, wenn die Zeit reif ist.

Klar aber ist jetzt, dass drastische Großereignisse mit direkten Folgen für Men-
schen und Lieferketten die Aktienmärkte ins Schleudern bringen. Der ebenfalls 
dramatische Verlust der Biodiversität tut das nicht. Weil er schleichend passiert 
und konkrete Folgen kaum oder nicht überall spürbar sind. Darum ignorieren 
Wirtschafts- und Finanzwelt dies und mit ihnen viele Medien. Und dies, obwohl 
es Zusammenhänge gibt, wovor Wissenschaftler seit Jahren warnten. Die OECD 
stufte das Coronavirus im März als „größtes Wirtschaftsrisiko seit der Finanzkri-
se“ ein und erwähnte den Artenschwund nicht einmal – wohlgemerkt wenige 
Wochen, nachdem der Weltrisikobericht ihn sowie den Ökosystemkollaps als 
größte Risiken für die Weltwirtschaft neben dem Klimawandel benannte! 

Trotzdem hat die EU-Kommission ihre für März angekündigte Vorlage einer Bio-
diversitätsstrategie auf unbestimmte Zeit verschoben. Unterdessen handelt die 
Politik zu Corona in nie dagewesenem Tempo und Umfang samt enormer Stüt-
zungspakete. Würde sie nur einen Bruchteil dieser Beträge auf Klima- und Ar-
tenschutz anwenden, statt sich davor zu drücken, wären die Aussichten für den 
Planeten und die künftigen Lebensumstände der Menschheit wesentlich besser. 
Pandemie und Rezession werden vorbei gehen, die Umweltkrisen nicht, falls 
nicht ebenso stringent entschieden wird. Die Entschleunigung bietet Zeit, das 
zu durchdenken, Lösungen für Zielkonflikte digital zu diskutieren und zu entwi-
ckeln sowie den ‚EU Green Deal‘ als Chance und Wirtschaftsmotor zu begreifen, 
um die Risiken für sich und die Gesellschaft einzudämmen.

Nutzen Sie die Zeit, und bleiben Sie gesund! Ihre Susanne Bergius
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Neues Hobby: 

Schönfärberei

Jeder will mitmachen, denn es gehört zum guten 
Ton, sich für Klimaschutz und Nachhaltigkeit einzu-
setzen. Doch das treibt bei Vermögensverwaltern, 
Produkt- und Indexanbietern zweifelhafte Blüten. 
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Es mehrt sich die Zahl an Investmentfonds, Indizes und anderen Anlageprodukten, 
die sich auf die UN-Nachhaltigkeitsziele, die » Sustainable Development Goals 
(SDGs), beziehen und nahe legen, dass Anleger etwas Konkretes dafür tun können. 

Manches Konzept mag ernsthaft motiviert und gut gemeint sein. Aber Vieles fällt 
unter „Greenwashing“, was Schönfärberei bedeutet. Oder es treffen die neuen 
Schlagworte „SDG-Washing“ respektive „Impact-Washing“ zu. Denn die UN-Nachhal-
tigkeitsziele von 2015 sind nur dann erreichbar, wenn Investitionen eine echte Wir-
kung erzielen, ohne negative Kollateralschäden. Das schon länger existierende „Im-
pact Investing“ erfordert unmittelbare, nachweislich messbare positive ökologische 
oder auch soziale Effekte. Genau hierbei wagt sich so manch einer aufs Glatteis. 

Zuordnung von Branchen zu UN-Zielen reicht nicht
So verkündete die Bayern Invest im September, ihren Kunden kostenfrei ein monatli-
ches ESG-Reporting zu bieten, das auch die „SDG-Wirkung“ darstelle. Gefragt, wie 
die Wirkung gemessen werde, antwortete Heinrich Oberkandler, Direktor Institutio-
nelle Kunden, das tue der Partner MSCI ESG. Beispielsweise sei Roche ein Pharma-
Unternehmen und zahle somit auf das UN-Ziel Gesundheit (SDG 3) ein. 

Diese Gleichung ist allerdings viel zu simpel. Zahllose Skandale und Schwachpunk-
te in der Branche zeigten, dass Pharmaunternehmen keinesfalls per se positiv wirken. 

Um die Spreu vom Weizen zu trennen, gelten laut Oberkandler Mindestkriterien für 
Umwelt, Soziales und Organisationsführung (kurz: ESG). Eine ESG-Integration in die 
Fundamentalanalyse kann klären, wer engagiert ist und weniger Schaden anrichtet. 

Doch selbst dann ist keineswegs klar, ob das sondierte Portfolio eine konkrete Wir-
kung zugunsten von SDGs erzielt. Darauf aber kommt es an. Und dass Firmen mit an-
deren Geschäftsaktivitäten nicht anderen UN-Zielen entgegen stehen.

Eine Netto-SDG-Wirkungsanalyse macht Bayern Invest aber laut eigenen Angaben 
nicht. Dafür fehlen Daten. „Von einer belastbaren Wirkungsmessung sind wir bran-
chenweit noch ganz weit weg“, räumt deren Leiterin Nachhaltigkeit Wiebke Merbeth 
ein. Darum sei auch der Weg noch weit zur Portfoliooptimierung Richtung Wirkung. 

Verbreitetes Vorgehen methodisch nicht ausgereift
Gleichwohl ist es sinnvoll und notwendig, sich an den SDGs zu orientierten. Aber 
beim Markting ist zu bedenken: Aktienkäufe per se haben keine direkte Wirkung, 
sondern es wechseln lediglich die Besitzer. Unternehmen einfach den SDGs zuzuord-
nen und damit eine Wirkung zu insinuieren, ist genau genommen SDG-Washing. 

Dies ist weit verbreitet: bei Unternehmen, Vermögensverwaltern und Produktan-
bietern. „Es ist ‚state of the art’, auch Ratingagenturen gehen so vor“, sagt ein Fi-
nanzberater für professionelle Investoren, der nicht genannt werden will. „Da dieses 
Vorgehen methodisch nicht ausgereift ist, empfehlen wir es unseren Kunden nicht.“ 

Masja Zandbergen vom Asset Manager Robeco erklärt: „Nachhaltiges Investieren 
ist wesentlich schwieriger als beispielsweise einen Satz ESG-Scores zu kaufen und 
ihn auf ein Portfolio anzuwenden.“ Die Leiterin der ESG-Integration erläutert, 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
orsicht auch bei  
iegeln angebracht
as Deutsche Institut für Nach-
altigkeit und Ökonomie bietet 
in Prüfsiegel für Unternehmen, 
ie damit belegen können sollen, 
ass sie nachhaltig und fair wirt-
chaften. Laut den Angaben be-
uht die unkomplizierte, kosten-
ünstige und „kurzweilige“ (!) 
ertifizierung „im Wesentlichen 
uf einer Art Sachstandsaufnah-
e der individuellen Nachhaltig-

eitskompetenzen“. 

as geprüft wird, ist nur auf An-
rage zu erfahren. Aus einem ver-
rieblichen Anschreiben, das der 
edaktion vorliegt, geht zudem 
ervor, dass das Zertifikat für das 
nternehmen tatsächlich auf allen 
rodukten, auch Investmentfonds, 
ngebracht werden kann. 

as ist ein zweifelhaftes Vorge-
en. Als ob Kompetenz mit Leis-
ung gleich zu setzen wäre. Und 
ls ob Kompetenz einer Sparte 
er se das ganze Unternehmen 
urchdringt und für alle Berei-
hen und Produkte gleicherma-
en gelten würde. Eine so zertifi-
ierte Firma könnte nach Ein-
chätzung von Beobachtern 
braune“, also emissionslastige 
der umweltschädliche Produkte 
it dem Siegel grün färben. 
up.com.

https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/
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ESG-Investing bedeute nicht länger, nur ein Anlageuniversum auf Titel mit Top-Noten 
zu begrenzen. „Es bedeutet, gründlich über Nachhaltigkeit nachzudenken und darü-
ber hinaus, wie diese sich auf Unternehmen und Anlagestrategien auswirkt.“ Die Nie-
derländer haben nach solchen Überlegungen bei ihrem Flagschifffonds „Robeco Glo-
bal Stars Equities“ von 2017 bis 2018 rund 75 Prozent der Bewertungen angepasst. 

Wichtig sei, so Zandbergen, integriert zu denken, interdisziplinär zu arbeiten und 
diese Frage zu beantworten: Wie wirken sich langfristige ESG-Trends und externe 
Kosten wie Klimawandel, Biodiversitätsverlust und steigende soziale Ungleichheit bei 
Geschäftsmodellen aus? Zu ergänzen wäre, die Effekte von Unternehmen und Invest-
ments auf Gesellschaft und Umwelt zu klären.

In der Beschränkung liegt Wirkkraft
Auch bei aktiven Aktionären ist Aufhübschung verbreitet. Manche Vermögensverwal-
ter sagen, jährlich mit 2 000 Unternehmen zu reden. „Aus unserer Sicht kann dies 
aber nicht mehr bedeuten als eine oder zwei Fragen zu ESG-Aspekten beim regulä-
ren Treffen zu stellen oder einen Standardbrief zu versenden“, meint Zandbergen. 

Robeco habe sich 2018 auf 214 Unternehmen beschränkt, mit denen die 13 Exper-
ten je drei Jahre reden, „was uns ermöglicht, den Fortschritt zu verfolgen und zu 
messen.“ Nur so könne man effektiv Einfluss nehmen. Die Niederländer haben  
382 Milliarden Euro an verwaltetem Vermögen. Im Namen der Kunden führen sie ak-
tive Dialoge. Zwei Drittel der Fälle seien 2018 erfolgreich abgeschlossen worden, so 
ihr Engagement-Bericht. 

Beispielsweise brachten sie demnach mit Investoren der » Initiative Climate Action 
100+ den ersten Ölkonzern, Shell, dazu, die Vorstandsvergütung an die Reduzierung 
von CO2-Emissionen zu binden. Zandbergen sagt darum: „Anlagestrategien, die nur 
einfache Ausschlüsse vornehmen, sollten nicht länger als nachhaltig bezeichnet wer-
den.“ Denn sie erzielten keine Wirkung.

Eine andere Variante der Schönfärberei wählen manche Newcomer auf dem Markt 
nachhaltiger Investments: Sie sagen von sich, zu den Vorreitern zu gehören. So heißt 
es beim Fondsgigant Blackrock, sein Sys-
tem sei „Pionier in der Nachhaltigkeitsana-
lyse“. Dabei enthält es erst seit 2015 ESG-
Informationen (s. » Dezember-Ausgabe).

Die Quirin Privatbank bietet seit Juli 2019 
elf Anlagestrategien per Indexfonds (ETFs) 
an und behauptet, es sei „erst seit Kurzem 
möglich, Renditechancen und Geldanlage 
mit gutem Gewissen unter einem Hut zu 
bringen.“ Bessere Nachhaltigkeitsdaten und 
ein größeres ETF-Angebot hätten nun die 
Voraussetzungen dafür geschaffen. Ver-
wundert reiben sich diejenigen die Augen, 
die seit mehr als 20 Jahren auf dem Feld 
nachhaltiger Geldanlagen aktiv sind.

Impact-Washing in Reinkultur
Im Trend liegt auch, Fonds und Indizes mit 
dem Zusatz „Impact“ zu versehen. Anleger 
sollen den Eindruck gewinnen, dass sie so 
mit ihrem Geld eine gute Wirkung entfalten 
können. Doch das ist oftmals ein Trug-
schluss. Insbesondere dann, wenn es sich 
um Indizes und Zertifikate darauf handelt. 
Beispielsweise emittierte die US-Bank 

IIV Mikrofinanzfonds

www.investinvisions.com

SozialeS en
mit rendit
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U-Ökolabel
In der EU wird ein Ökolabel für Fi-
nanzprodukte erwogen. Es soll 
aufbauen auf der » Taxonomie für 
klimafreundliche Wirtschaftsakti-
vitäten, die später um andere 
Umwelt- und Sozialkriterien er-
gänzt werden soll (siehe S. 14). 

Das Ökolabel soll Greenwashing 
verhindern und Anlegerinnen und 
Anlegern die Vergleichbarkeit und 
Auswahl erleichtern. Ob es eine 
wirkungsorientierte Komponente 
haben wird, ist noch unklar.

„Es wird höchste Zeit für Mindest-
standards für ethisch-ökologische 
Geldanlagen“, sagt Anke Behn, Fi-
nanzreferentin und zuständig für 
Nachhaltige Geldanlagen bei der 
Verbraucherzentrale Bremen. Die-
se fordert seit vielen Jahren sol-
che Standards.
up.com.

http://www.climateaction100.org/
http://www.climateaction100.org/
https://www.handelsblatt.com/downloads/25321130/2/hb-business-briefing-investments_12_19.pdf
https://www.investinvisions.com/de/produkte/mikrofinanz.html
https://ec.europa.eu/info/files/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/files/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en
https://ec.europa.eu/info/files/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en
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Goldman Sachs 2019 ein Indexzertifikat auf einen laut Finanzportal Börse Express 
„strengen“ Nachhaltigkeitsindex, den „Stoxx Europe Climate Impact Ex“. Der mit der 
internationalen Ratingagentur Sustainalytics erstellte Börsenindex fokussiert sich auf 
Titel mit einer guten Klimatransparenz- und Leistungsbewertung durch die Initiative 
» CDP (vormals Carbon Disclosure Project). 

Er schließt Werte aus, die gegen die zehn Nachhaltigkeitsprinzipien des » UN Glo-
bal Compact verstoßen und mit kontroversen Waffen, Kohle und Tabak zu tun haben. 
Von 600 Titeln bleiben rund 290 übrig. Doch trotz dieser Vorgaben finden sich die 
Aktien zahlreicher Ölkonzerne, Autotitel und anderer emissionsträchtiger Unterneh-
men im Index. Der Index ist also alles andere als „streng“. 

Die positiv besetzten Begriffe Impact oder SDG an Börsenbarometer anzuhängen, 
weckt kaum einzuhaltende Hoffnungen und ist nichts anderes als Impact-Washing. 
Die sich durch Wertpapierhandel ändernden Besitzverhältnisse für existierende Pa-
piere erzielen per se – eventuell abgesehen von Aktienneuemissionen – keine ökoso-
ziale Wirkung, geschweige denn eine direkte und messbare. Zumal wenn für passive 
Produkte keine aktives Aktionärstum betrieben wird.

„Impact“ im Namen hinterfragen
In der Branche wird gemurrt, ein ausländischer Investor habe einen Fonds mit Impact 
im Namen platziert und behauptet, Impact-Fonds müssten die Wirkungsorientierung 
im Titel ausweisen, damit klar sei, welche Vorgaben gälten. Er tue so, als ob es eine 
Regulierung gäbe, was aber nicht der Fall sei. Bei der Namensgebung seien Produk-
tanbieter völlig frei, entscheidend sei, was im Fondsprospekt stehe.

Die Finanzaufsicht Bafin widerspricht beiden Darstellungen. Es müsse „eine mit 
dem Fonds verfolgte Nachhaltigkeits- oder Wirkungsstrategie nicht zwingend im 
Fondsnamen ausgewiesen werden“, so eine Sprecherin auf Anfrage. Bei der Wahl ei-
nes Fondsnamens gebe es durchaus Einschränkungen. Er dürfe nicht irreführend sein 
und keine falsche Vorstellung über die Anlagepolitik hervorrufen (siehe Kontext). 

Da jedoch keine allgemein gültige Definition von Impact Investing existiert, son-
dern regional verschiedene Verständnisse (» Ausgabe 8/2018), gibt es Interpretati-
onsmöglichkeiten. So kann laut Bafin bei einem als Impact-Fonds firmierenden Nach-
haltigkeitsfonds „der ‚Impact’ oder Einfluss über eine fortlaufende Kommunikation 
mit dem Vorstand des jeweiligen Zielunternehmens oder über das Abstimmungsver-
halten oder die Redebeiträge auf der Hauptversammlung erzielt werden.“

Diese Verkürzung von Impact Investment macht sich unter anderem Fondsanbieter 
DWS zunutze: Er erklärt diesen Anlagestil als nur bezogen auf den Anlegereinfluss 
auf Unternehmen. Von direkter, messbarer ökosozialer Wirkung keine Rede. Verfech-
ter des Impact Investings hingegen propagieren explizit das. 

Kompromisse zum „Mainstreaming“ nötig
„Mehrere große Institute haben ‚Impact’-Fonds gelauncht, die zwar nachhaltige An-
sätze haben, aber keine Impact-Investments im engeren Sinne sind“, sagt Andreas 
Rickert, Gründer von Phineo, einer gemeinnützigen Denkfabrik für strategische Phi-
lanthropie und Impact Investing in Berlin. Negativ-Selektion zur Schadensvermei-
dung erziele noch keine positive Wirkung. „Wir müssen uns vor Impact-Washing hü-
ten.“ Eine falsche Wortnutzung verwirre Anleger. „Das führt zu Enttäuschungen.“ 

Andererseits gibt Rickert zu bedenken: „Damit Impact Investing in den Mainstream 
kommt und substanzielle Gelder für gesellschaftliche Transformation bewegt, müs-
sen die Renditen anschlussfähig zur herkömmlichen Finanzwirtschaft sein.“ Dafür 
müsse man Kompromisse eingehen. 

So können auf Wirkung ausgerichtete, aktiv gemanagte Anlagen signalisieren, 
dass dort Firmen gewählt sind, die zu ökologischen und sozialen Lösungen beitragen 
– eine durchaus wichtige Botschaft. Falls dies hilft, deren Börsenkurse zu stabilisie-
ren, stärkt das deren Geschäftsmodelle - ein gerade jetzt wünschenswerter Effekt. 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
afin-Erläuterungen
Die Aussage, dass eine KVG 
Anm. d. Red.: Kapitalverwal-
ungsgesellschaft) bei der Aus-
ahl des Fondsnamens keinen 
inschränkungen unterliegt, ist 
icht zutreffend. Grundsätzlich 
ilt gemäß § 4 Abs. 1 KAGB, dass 
ie Bezeichnung eines Fonds 
icht irreführend sein darf. Eine Ir-
eführung läge beispielsweise 
ann vor, wenn durch die Be-
eichnung des Fonds eine falsche 
orstellung über die Anlagepolitik 
es Fonds hervorgerufen würde.“

ie Richtlinie zu Fondskategorien 
etze, so die Bafin, etwa bei Ak-
ien-, Rentenfonds oder Nachhal-
igkeitsfonds bei der Namensge-
ung oder im Vertrieb voraus, 
dass nach den Anlagebedingun-
en mehr als 50 Prozent des 
erts des Investmentvermögens 

n den die Fondskategorie be-
eichnenden, das heißt namens-
ebenden Vermögensgegenstand 
ngelegt sein müssen (etwa mehr 
ls 50 Prozent in als nachhaltig zu 
ualifizierende Aktien).“

Allerdings muss berücksichtigt 
erden, dass es derzeit keine 

trikten gesetzlichen Vorgaben 
ür die Ausgestaltung von Nach-
altigkeitsfonds gibt.“ Die Bafin 
eht jedoch davon aus, dass ein 
ber den Fondsnamen gegebenes 
achhaltigkeitsversprechen sich 

n den Anlagebedingungen wi-
erspiegeln muss. „Ob ein Ver-
toß gegen diese Vorgaben vor-
iegt oder ein Fondsname sogar 
en Anleger in die Irre führt, lässt 
ich jedoch immer nur anhand 
es jeweiligen Einzelfalls klären.“
up.com.

https://www.cdp.net/en
https://www.unglobalcompact.org/
https://www.unglobalcompact.org/
https://www.handelsblatt.com/downloads/22887478/5/hb-business_briefing_investments_08_18.pdf
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Beispielsweise konzentriert sich der „M&G (Lux) Positive Impact Fund“ auf Pioniere, 

Unterstützer und „Anführer“, auch aus Schwellenländern, die mithelfen, Probleme im 
Sinne der SDGs zu lösen: Klimaschutz, Luft-, Wasser- und Bodenreinhaltung, Kreis-
laufwirtschaft, Gesundheit, Arbeitsbedingungen und soziale Gleichheit. Zum Invest-
mentprozess erklärt Portfoliomanager John William Olsen, die gesellschaftlichen Ef-
fekte laufend zu messen, also nicht lediglich einen statischen Filter anzuwenden. 

Dies sei zwar aufwendiger, da jeder Kandidat eine vollständige ‚Impact’-Analyse 
durchlaufen und von allen im Team gebilligt werden müsse: „Doch machen wir be-
züglich des ‚Impact’-Aspekts keine Kompromisse, sondern evaluieren Unternehmen 
auf einer Netto-Wirkungsbasis: Wir addieren die verschiedenen Geschäftsaktivitäten, 
um sicher zu stellen, dass Firmen netto deutlich positiv zu den SDGs beitragen.“

Olson räumt ein, dass Vermögensverwalter auf dem Sekundärmarkt wenig Einfluss 
auf Unternehmen haben. „Darum investieren wir in Firmen, die bereits einen positi-
ven Fußabdruck haben und diesbezüglich zweckgerichtet geführt werden“., sagt er. 
Zudem setze er auf einen indirekten Nachahmereffekt: Gewählt würden Firmen, die 
Zusätzliches einbrächten, das andere Firmen aufgreifen könnten. 

Hinzu kämen Dialoge: „Das ist wichtig, um Kernkriterien für qualitativ hochwertige 
Effekte zu erhalten, die wir nachverfolgen und so prüfen können, ob ein Management 
seine Ziele einhält.“ Infolge eines Dialogs habe etwa Johnson Controls die CO2-Emis-
sionen offengelegt, die durch Nutzung seiner Produkte vermeidbar seien. 

Echte Wirkung im Blick
Bei effektivem Impact- und SDG-Investing sind konkrete Ziele zu definieren und Er-
reichtes zu belegen. Zudem geht es beim wirkungsorientierten Anlegen meist da-
rum, zusätzliches Fremd- oder Eigenkapital zu geben, damit sich innovative, hilfrei-
che Geschäftsmodelle entfalten können. Damit gehen diese Anlageformen grund-
sätzlich über die bisherigen ESG-Ansätze und nachhaltigen Geldanlagen hinaus, wie 
die » Bundesinitiative Impact Investing betont. 

Ein Beispiel ist der 2019 für institutionelle Investoren gestartete „EB-SME Finance 
Fund Emerging Markets“. Er hat sich an einer Finanzierung beteiligt, mit der kleine 
und mittlere Unternehmen in ländlichen Gebieten Kenias gestärkt werden. Die 
100-Millionen-US-Dollar-Finanzierung hat die Deutsche Investitions- und Entwick-
lungsgesellschaft für die kenianische Equity Bank arrangiert.

Auch in Europa gibt es Bedarf: Aktuell können Großanleger dem Startup Nextbike 
per Anleihe Expansionsgelder geben. Der Anbieter von Fahrradverleihsystemen will 
mit einer von SDG Investments strukturierten Anleihe 20 Millionen Euro einsammeln. 
Fahrrad fahren wird immer wichtiger, derzeit auch wegen der Corona-Pandemie: Es 
senkt das Infektionsrisiko. Nextbike ist mit von der Partie (siehe Kontext). 

Anlagestrategien unterscheiden und darlegen
Glaubwürdig agiert, wer deutlich zwischen nachhaltigkeitsorientierten Anlageansät-
zen unterscheidet. Allianz Global Investors managte Ende 2018 rund 118 Milliarden 
Euro nach dem „Integrated ESG Ansatz“, wie sie es nennt. Rund 21 Milliarden Euro 
steckten in nachhaltigen SRI-Portfolios, SRI heißt Socially Responsible Investing. 

Auf Impact-Strategien entfielen rund sechs Milliarden Euro. In diese Richtung zielt 
der Fonds „Allianz Climate Transition“. Er investiert nicht nur in klimaschonend wirt-
schaftende Firmen, sondern auch in solche, die besonders ambitioniert dabei sind, 
ihren CO2-Fußabdruck zu senken oder die „Produkte und Lösungen anbieten, die 
übergreifend den Wandel zu einer CO2-armen Wirtschaft beschleunigen“. Gleichzei-
tig behalte er, wie es heißt, eine sozial gerechte Transformation im Auge. 

Derartige transformationsorientierte Strategien sind nötig. Sie mögen kein dunkel-
grünes Impact Investing sein, aber ein Kompromiss, der diesen Anlagestil für das 
große Geld anschlussfähig machen kann.

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
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Atomfonds-Investitionen bis 2050 klimaneutral „gestellt“ 
Der deutsche Fonds zur Finanzierung der kerntechnischen Entsorgung (Kenfo) 
tritt als erster Staatsfonds einer internationalen Investoreninitiative zum Klima-
schutz bei: der 2019 unter dem Dach der UN-Finanzinitiative Unep FI gegründeten 
» „Net-Zero Asset Owner Alliance“. Als Mitglied verpflichtet er sich laut eigenen 
Angaben, seine Anlageportfolios in Höhe von 24,1 Milliarden Euro bis 2050 „klima-
neutral zu stellen“. 

Aus dieser Formulierung folgt, dass emissionslastige Investments nicht tabu sind. 
Für renditeorientierte Investoren „ist es nicht zielführend, Portfolien primär durch 
Ausschlüsse klimaneutral auszurichten“, begründete Kenfo-Vorstandvorsitzende Anja 
Mikus. Darum will der Atomfonds mit den an der Initiative beteiligten Pensionsfonds 
und Versicherungen die „große Transformation“ der Realwirtschaft „begleiten“. 

Die Dekarbonisierung von Portfolien sei die zentrale Herausforderung nachhaltigen 
Investierens, so Mikus. Die Mitglieder der Net-Zero Asset Owner Alliance verpflichten 
sich, über ihre Fortschritte zur Erreichung der Pariser Klimaziele von 2015 regelmäßig 
zu berichten. Die 2017 gegründete Stiftung Kenfo soll die langfristige Endlagerung 
des deutschen Atommülls finanzieren. Die Betreiber der 25 Atomkraftwerke im Land 
haben das Geld aufgrund gesetzlicher Verpflichtungen eingezahlt. Der Fonds » in-
vestiert in Anleihen, Aktien und Immobilien. 

Sein Beitritt zu der internationalen Initiative legt laut Umweltorganisation WWF 
die Messlatte für die Bundesregierung hoch: Sie „überprüft derzeit die Investitions-
mandate für andere Fonds, die sie verwaltet. Die Ambitionen sind auf einem sehr viel 
geringeren Niveau“, bemängelt WWF-Finanzexperte Matthias Kopp.

Französische Finanzaufsicht gibt Marschrichtung vor 
Die französische Finanzmarktaufsicht AMF formulierte im März klare Erwartungen an 
Anbieter, die auch andere als nur finanzielle Aspekte bei Anlageprodukten beachten. 
Im Interesse der Anleger seien die Charakteristiken des Nachhaltigkeitsansatzes zen-
tral für die Kommunikation. Hinweise allein im Prospekt reichten dafür nicht. 

Eine Veröffentlichung soll anhand eines » Transparenzkodex geschehen, der auf 
dem europäischen » Eurosif-Transparenzkodex beruht. Dazustellen sind ein Leitbild 
und Richtlinien für Umwelt, Soziales und Organisationsführung. Für Investmentfonds 
& Co, die ausdrücklich als nachhaltige Geldanlagen positioniert sind, legt die AMF 
das französische „Label ISR“ nahe, es sichere die Glaubwürdigkeit.

Darüber hinaus stellt die AMF regulatorische Anforderungen. Demnach sind künf-
tig im Prospekt dazustellen: die Nachhaltigkeitsstrategie samt Anlageziel, die ge-
nutzten Anlagestile, Auswahlmethoden und Praktiken. Fonds, die ohne Nachhaltig-
keitslabel als nachhaltig vermarktet werden, haben dies ausdrücklich mitzuteilen.

Pensionskassen: Nachhaltigkeitscheck ernüchtert
Die deutschen Pensionskassen haben teils erhebliche Defizite bei Nachhaltigkeits-
richtlinien für die Anlage von Versichertenbeiträgen. Zu dem Ergebnis kommt » eine 
Analyse der Nichtregierungsorganisation Facing Finance vom März. Abgesehen von 
Ausschlüssen kontroverser Waffen gebe es kaum konkrete Vorgaben. Die Transpa-
renz zu Anlageleitlinien für Portfolioentscheidungen sei sehr verschieden. 

Untersucht wurden die 18 größten deutschen Pensionskassen mit addiert rund 100 
Milliarden Euro verwalteten Vermögen. Für zehn Anbieter sei kein Nachweis gefun-
den worden, dass sie ihre Portfolios regelmäßig nach ESG-Kriterien bewerten. Erst 
sieben führen demnach Dialoge mit heiklen Unternehmen. 

Dagegen schrieb die Bafin in ihrem März-Journal, es habe sich gezeigt, dass sich 
viele Versicherer und betrieblichen Altersversorger „bereits intensiv mit Nachhaltig-
keit auseinandergesetzt haben, auch wenn sie im Umgang damit unterschiedlich weit 
sind.“ Ganz zufrieden ist die Bafin jedoch nicht, sonst hätte sie ihnen nicht Ende 2019 
ein » Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken vorgelegt.
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.
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Niederländer wollen die Biodiversität stärken

Niederländische Finanzinstitute wollen gemeinsam die Effekte ihrer Kapitalanlagen 
auf die biologische Vielfalt messen und die Artenvielfalt stärken. Dazu haben sie auf 
Anstoß der als Nachhaltigkeitsvorreiterin geltenden ASN Bank im März die » „Part-
nership Biodiversity Accounting Financials (PBAF)“ gegründet. 

Mit von der Partie sind der große Asset Manager Actiam, die unternehmerische 
Entwicklungsbank FMO, die Fondsgesellschaft Robeco, die Triodos Bank und der 
Vermögensverwalter Triple Jump. Ziel ist, eine einheitliche Messmethode für Auswir-
kungen von Investments auf die Biodiversität zu entwickeln. 

Die Akteure wollen herausbekommen, mit welchen Investitionen eine Bank oder 
ein Anleger zum Erhalt und zur nachhaltigen Nutzung von Biodiversität beitragen 
kann. Finanzeinrichtungen sollen anhand dessen eine Investitionspolitik formulieren 
können, die Effekte auf die Artenvielfalt berücksichtigt – im Bewusstsein, dass Biodi-
versität sowohl Lebensgrundlage ist, auch für den Klimaschutz relevant.

Bis Mai 2020 sollen erste Kapitalanlagen als Fallstudien durchgerechnet sein. Dann 
will die Gruppe international Finanzakteure dafür gewinnen, sich zu beteiligen, um 
eine möglichst breite gemeinsame Basis zu schaffen. 

Die ASN Bank hat sich zum Ziel gesetzt, mit ihren Geldanlagen und Finanzierun-
gen bis 2030 eine positive Wirkung auf die Biodiversität zu haben. Vergangenes Jahr 
hat sie sich mit negativen Effekten befasst. Inzwischen sorgt sie nach eigenen Anga-
ben dafür, dass Spareinlagen und Geldanlagen die natürliche Umwelt so wenig wie 
möglich schädigen. „Aber noch ist der ökologische Fußabdruck davon negativ“, be-
kennt die Bank offen. Ab 2030 soll das nicht mehr so sein, im Gegenteil: Durch Inves-
titionen in Renaturierung und Kreislaufwirtschaft soll sich der Reichtum an Arten und 
Biotopen in den Niederlanden und darüber hinaus verbessern.

Die Bank hatte bereits 2015 die Klima-Transparenz-Initiative » „Partnership Carbon 
Accounting Financials (PCAF)“ initiiert. Beobachter werten sie als erfolgreich. Im 
Herbst haben sich 50 Finanzinstitute angeschlossen (» wir berichteten). Vor zwei 
Jahren hat die ASN zudem mit anderen Geldhäusern eine Methode zur Berechnung 
des ökologischen Fußabdrucks von Finanzakteuren entwickelt. Der Bericht » „Com-
mon ground in biodiversity footprint methodologies for the financial sector“ wurde 
im Herbst 2018 während den 14. Verhandlungen zur UN-Biodiversitätskonvention 
vorgestellt. 2019 folgte ein » Bericht über erzielbare positive Wirkungen beim Fußab-
druck von Finanzeinrichtungen, gefördert vom niederländischen Agrarministerium.

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
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Grüne Bundesanleihe 

gibt es nur als Zwilling

Im zweiten Halbjahr wird Deutschland erstmals eine 
grüne Staatsanleihe emittieren, um Klima- und  
Umweltschutz zu finanzieren. Die staatliche Finanz-
agentur gab einen Einblick, wie das ablaufen soll.

Während andere Länder längst grüne Staatsanleihen begeben haben, geht Deutsch-
land zögerlich und vorsichtig vor. Es dauerte nicht nur, bis sich die Bundesregierung 
dazu durchrang, sondern auch Vorgehensweise und Konzept unterscheiden sich.

Die grünen Staatsanleihen wird es anders als in Dänemark, Frankreich oder den 
Niederlanden nicht einzeln geben. Stattdessen werden sie an konventionelle Bundes-
wertpapiere angelehnt, mit übereinstimmenden Merkmalen, aber eigener Kennnum-
mer (ISIN). „So entstehen Zwillingsanleihen mit identischem Kupon und identischem 
Fälligkeitstermin“, erklärte die staatliche » Deutsche Finanzagentur im März. 

Allerdings wird die grüne Anleihe erst nach der konventionellen Bundesanleihe 
emittiert. Zudem werden die Emissionsvolumina verschieden sein: „Das konventionelle 
Bundeswertpapier ist jeweils deutlich größer als der grüne Zwilling.“ Dieses Vorgehen 
begründet eine Sprecherin der Finanzagentur auf Anfrage so: Für konventionelle An-
leihen sei ein hohes Mindestvolumen erforderlich, während das mögliche Volumen grü-
ner Anleihen beschränkt sei durch die realen grünen Haushaltsausgaben des Bundes.

Hier geeignete Ausgaben zu finden, scheint nicht so einfach. Die grünen Bundes-
anleihen sollen zum Klima- und Umweltschutz beitragen, also grüne Vorhaben finan-
zieren. Das Durchforsten des Bundeshaushaltes nach geeigneten Investitionszielen 
sei mühsam, ließ Jörg Kukies, Staatssekretär im Bundesministerium der Finanzen, vor 
kurzem auf einer Veranstaltung in Berlin durchblicken. „Darum kommunizieren wir 
das Volumen in großen Bandbreiten“, sagte er.

Angepeilt ist ein hoher einstelliger oder niedriger zweistelliger Betrag – abhängig 
davon, was sich bis zum zweiten Halbjahr ergibt. Dagegen bringen herkömmliche 
Bundesanleihen mit zehnjähriger Laufzeit mehr als 20 Milliarden Euro ein. Für dieses 
Jahr sind bisher Bundesanleihen über rund 200 Milliarden Euro geplant.

Orientierung an internationalen Standards
Bei der Auswahl grüner Budgets orientiert sich der Bund an den Nachhaltigkeitszielen 
der Vereinten Nationen (» UN Sustainable Development Goals) sowie den als Stan-
dard etablierten » Green Bond Principles (GBP) der Internationalen Kapitalmarktver-
einigung ICMA. (siehe Kontext) Daran werde man sich „ganz strikt“ halten, sagte Ku-
kies. „Wir wollen, dass jeglicher Greenwashing-Aspekt im Keim erstickt wird.“ 

Schönfärberei aber verhindern die GBP nicht unbedingt, denn sie gelten auch für 
bestehende Projekte. Nichtregierungsorganisationen kritisieren, die Projekte seien 
meist keine zusätzlichen Vorhaben, sondern würden auch ohne grüne Anleihen reali-
siert. Das grenze an Greenwashing. 

Und ob sich die grünen Anleihen an den geplanten strengeren EU-Standard für 
Green Bonds halten werden (siehe » Ausgabe November 2019), ist unklar. In der Fi-
nanzbranche ist als vorläufige Kritik zu hören, die deutsche grüne Anleihe sei sehr 
komplex gestaltet. Es besteht der Wunsch, ihren Zweck klarer zu definieren. 
Zum vorsichtigen Vorgehen per Zwillingsanleihe erklärt die Finanzagentur, Bundes-
wertpapiere seien die Referenz für andere Zinsprodukte im Euroraum. Dafür seien 
neben einer hohen Kreditwürdigkeit eine gute Liquidität und damit ein hohes um-
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
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https://www.deutsche-finanzagentur.de/de/institutionelle-investoren/bundeswertpapiere/gruene-bundeswertpapiere/
https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.handelsblatt.com/downloads/25171034/1/hb-business-briefing-investments_11_19.pdf
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laufendes Vermögen pro Papier nötig. Denn Investoren müssten sicher sein können, 

die Papiere jederzeit in großen Mengen kaufen und verkaufen zu können. 
Um das weiterhin zu gewährleisten, plane man die grüne Staatsanleihe besonders 

sorgfältig: „denn die Einführung grüner Bundeswertpapiere würde unter sonst glei-
chen Bedingungen das Emissionsvolumen der konventionellen Bundeswertpapiere 
schmälern.“ Das bedeute, das für den Markt verfügbare Volumen konventioneller 
Bundeswertpapiere würde um das Emissionsvolumen der grünen Schuldtitel sinken. 

Damit das nicht passiert, wird die Finanzagentur ihren eigenen Bestand an kon-
ventionellen Anleihen zum Emissionszeitpunkt des grünen Wertpapiers erhöhen „in 
einer Höhe, die genau dem grünen Emissionsvolumen entspricht“. 

Den zusätzlichen Eigenbestand könne sie danach am sogenannten Sekundärmarkt 
nutzen, wo emittierte Papiere später weitergehandelt werden. So bleibe die Liquidi-
tät der konventionellen Wertpapiere nahezu unverändert.

Die künftigen grünen Anleihen werden also so konstruiert, dass der internationale 
Benchmark-Status der Bundesanleihen bewahrt wird. Zugleich sind aber laut Kukies 
die Volumina so groß, dass ein „echter Aufschlag“ gemacht und Investoren angezo-
gen würden. „Durch das schiere Volumen wollen wir den Markt weiter entwickeln.“ 

Preisunterschied noch unklar
Die Finanzagentur spricht von einem „Preisunterschied zwischen konventionellen 
und grünen Bundeswertpapieren“. Unklar ist, wie groß er sein wird. Nur so viel teilt 
sie dazu mit: Indem grüne Bundeswertpapiere die klima- und umweltfreundlichen 
Ausgaben im Bundeshaushalt transparent machen, haben sie laut gemeinsamer Ein-
schätzung von Bund und Finanzagentur „grundsätzlich einen höheren Wert als kon-
ventionelle Bundeswertpapiere.“ 

Ob das bedeutet, dass sie besser verzinst sein werden, dazu sind die Darstellungen 
widersprüchlich. Aus Sicht des Emittenten solle der Preis „mindestens so hoch sein 
wie jener des konventionellen Zwillings“, heißt es vage bei der Finanzagentur. 

Manche Stimmen fordern eine höhere Verzinsung, auch in der Koalition, zum Beispiel 
zwei Prozent. „Mit dieser Idee können wir uns gar nicht anfreunden“, sagte Finanzstaatsse-
kretär Kukies. Die Bundeshaushaltsordnung forderte zu sparsamer Wirtschaftsführung auf. 

Angesichts dessen, dass zehnjährige Bundesanleihen derzeit mit –0,8 Prozent 
(Mitte März) rentieren, was für die Staatskasse gut sei, würde eine Verzinsung der 
grünen Anleihen von zwei Prozent den Steuerzahler zu viel kosten. Hier besteht folg-
lich einiger Diskussionsbedarf. Das Zwillingskonzept soll Investoren einen Marktein-
blick geben zu den Preisunterschieden und Präferenzen für unterschiedliche Laufzei-
ten grüner Anleihen. Perspektivisch sind Zwillingsanleihen mit den Laufzeiten zwei, 
fünf, zehn und 30 Jahre geplant. Der Bund will so eine grüne Zinskurve aufbauen. 

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
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Auftrag für die Franzosen
Für die Strukturierung der ersten 
grünen Bundesanleihe wurde un-
längst das französische Institut 
Crédit Agricole mandatiert. Ihre 
Firmen- und Investmenttochter 
CIB hatte 2019 den „Green Bond 
Pioneer Award“ von der Climate 
Bonds Initiative erhalten, weil sie 
weltweit die größte Emissions- 
und Konsortialbank für grüne und 
soziale Anleihen ist. Sie hat unter 
anderem die Einführung grüner 
Staatsanleihen begleitet.

Beworben hatte sich auch die 
Deutsche Bank, sie ging jedoch 
leer aus. Deren Finanzchef James 
von Moltke sagte dazu dem Han-
delsblatt: „Das ist enttäuschend, 
es war ein knappes Rennen. Aber 
wir arbeiten hart daran, bei der 
nächsten Ausschreibung das Man-
dat zu gewinnen.“ Vergangenes 
Jahr habe sein Institut Unterneh-
men bei der Emission von ESG-
Anleihen über mehr als 20 Milliar-
den Euro begleitet, eine Verdop-
pelung gegenüber dem Vorjahr.
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Christine Lagarde vor 

mehreren Feuertaufen

Kaum im Amt, kommt es mit der Corona-Pandemie 
knüppeldick für die erste Präsidentin der Europäi-
schen Zentralbank. Dabei hatte sie sich für 2020 
Anderes vorgenommen: bei einer Strategiedebatte 
beherzt jeden Stein umzudrehen. Ein Portrait.
Im März folgte ein schwarzer Tag dem nächsten, die Aktienkurse sackten stärker „als 
in den dunkelsten Stunden der Finanzkrise 2008“, so ein Beobachter. Die neue Präsi-
dentin der EZB kündigte Notkredite für Unternehmen und massive Anleihekäufe an. 

„Die gute Nachricht: Christine Lagarde war sehr ehrlich“, kommentierte jemand, 
„die schlechte Nachricht war, was sie zu bieten hatte.“ Finanzakteure murrten über 
die fehlende Zinssenkung. Doch dem Rat der Europäischen Zentralbank sind wegen 
der Negativ-Zinsen die Hände gebunden. Die Intervention besänftigte die Finanz-
märkte erst nicht, zumal sich Lagarde bei einer Pressekonferenz ungeschickt äußerte. 

Kurz darauf sattelte die EZB ein 750 Milliarden-Euro-Aufkaufprogramm drauf. Das 
stärkte das Vertrauen in die Währungshüterin, der Anleihemarkt beruhigte sich.

Ehrlichkeit und klare Worte
Lagarde macht keinen Hehl aus der verfahrenen Situation. Sie fordert entschlossene 
Entscheidungen der Fiskalpolitik: „Alle Regierungen müssen an Deck sein und bereit 
zu handeln.“ Mit diesem Anspruch klärte sie unmissverständlich die Rollen.

Nicht nur durch ungewohnte Offenheit hebt sich die neue EZB-Präsidentin in der 
Männer-dominierten, zahlenfokussierten Finanzwelt hervor. Elegant bewegt sie sich 
und bringt dezente Farbtupfer mit, stilvolles Auftreten, ein überaus charmantes We-
sen und: Sie redet verständlich. Die Französin mit den strahlend weißen Haaren fällt 
als erste Frau an der Spitze der 20jährigen Institution auch sonst aus dem Rahmen.

Lagarde ist weder Bankerin, noch Mathematikerin, sondern Juristin samt Master in 
Amerikanischer Literatur. Als ob das nicht abseitig genug wäre, hat sie den Mut zu 
sagen: „Wenn ich etwas nicht weiß, dann werde ich sagen, dass ich es nicht weiß.“

Doch kaum im Amt machte sie klar, dass sie weiß, was sie will: eine Strategiede-
batte. Sie will, so sagte sie offenen Blicks, „jeden Stein umdrehen“ – bis Ende 2020 
sollen, so war ihr Plan, neue Grundsätze stehen. Denn sie stellt in Frage, ob das Infla-
tionsziel von zwei Prozent zeitgemäß ist, wie Inflation berechnet wird, wie Geldpolitik 
künftig zu gestalten ist und was die EZB angesichts des Klimawandels tun kann. 

Strategiedebatte – auch zur Rolle im Klimawandel
Umweltbewegte erwarten von Christine Lagarde neben einem verträglicheren Füh-
rungsstil eine grünere Ausrichtung. Lagarde stuft den Klimawandel als wesentliches, 
finanziell materielles Risiko ein. „Wir brauchen eine offene Debatte darüber, wo der 
Klimawandel unsere Arbeit berührt“, sagte sie dem EU-Parlament im Dezember.

Und schon vorher erklärte sie, die EZB und ihr Pensionsfonds könnten aktiv sein. 
Zwar könne sie die 2,6 Billionen Euro Kapitalanlagen nicht nur in grüne Anleihen in-
vestieren. Aber wenn sie signalisiere, dass sie dies vermehrt tun und sich intensiv da-
mit befassen wolle, werde der Finanzmarkt das wahrnehmen. 

 Bisher ist hier noch wenig geschehen. Zwar hat die EZB 2018 erste grüne Anleihen 
erworben und ist im » Network for Greening the Financial System. Aber für die 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.
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seit November stattfindenden Aufkäufe von Staats- und Firmenanleihen über monat-
lich 20 Milliarden Euro hat sie keinerlei Schranken für fossile Emittenten eingezogen.

Finanzmarktakteure aber stellen inzwischen solche Ansprüche an sie, etwa im 
März die große philanthropischen Stiftung ‚Children‘s Investment Fund Foundation‘ 
(CIFF) und deren Mitgründer und Hedgefonds-Milliardär Chris Hohn. 

In dem Brief, der der Redaktion vorliegt, fordern sie, dafür zu sorgen, dass europäi-
sche Banken alle Finanzierungen für Kohleprojekte offen legen und deren Risiken hö-
her einzustufen, damit der Finanzmarkt die Risiken sauber einschätzen könne. Zu-
dem solle die EZB kohlelastige Banken von Anleihekaufprogrammen ausschließen. 

Theoretisch wäre das jetzt bei den angekündigten riesigen Anleihekäufen aktuell. 
Doch das wird sie nicht tun, wie eine Antwort (siehe Kontext) auf eine diesbezügli-
che Anfrage ergab: „Kurz: Wir kaufen den Markt.“ Da es dort vermehrt Green Bonds 
gebe, würden in dem Portfolio künftig zunehmend grüne Anleihen sein.

EZB im Rückstand
Doch die stets gut informierten Lagarde weiß sicher, dass die EZB weit hinter » pro-
gressiven europäische Zentralbanken her hinkt: Die französische und die niederländi-
sche betrachten Beiträge zum Klimaschutz und den globalen UN-Nachhaltigkeitszie-
len als zu ihrem Mandat gehörig, weil beides für die Finanzstabilität wichtig ist. 

Lagarde sagte einmal der ARD, multilaterale Institutionen müssten Antworten lie-
fern, „zum Beispiel auf Fragen wie: Welchen Nutzen bringen wir den Menschen?“ Da-
zu gehört, angemessen auf den Klimawandel zu reagieren, so der kürzlich aus dem 
Vorstand geschiedene Franzose Benoit Coeuré 2018: „Es ist zu erwarten, dass sich 
der Klimawandel auf die Geldpolitik auswirkt.“ Dies könne substanziell sein. 

Lagarde thematisierte zunächst nur die Weiterentwicklung ökonomischer Progno-
semodelle und die Bankenaufsicht. Ein Rahmenwerk für Klimastresstests ist in Arbeit.

„Ich werde ich sein“
Auffallend ist auch die menschliche Seite der Französin. Bei ihrer herzlichen Laudatio 
auf Bundestagspräsident Wolfgang Schäuble im November stellte sie dessen We-
senszüge heraus. Sie findet „es sehr sympathisch, dass du ‚Klartext’ sprichst.“ Auch 
Lagarde redet trotz ihrer einnehmenden Art nicht um den heißen Brei herum. „Ich 
werde ich sein“, stellte sie bei ihrem ersten Auftritt vor der Weltöffentlichkeit Mitte 
Dezember klar: „Ich werde anders sein.“ Anders als ihre Vorgänger.

In ihrem langen Berufsleben hat sie gezeigt, dass sie es mit Männern aufnehmen 
kann – als vormalige französische Finanzministerin ebenso wie als langjährige Chefin 
des Internationalen Währungsfonds (IWF). Sie führe Teams ergebnisorientiert, auch 
in schwierigen Zeiten, ist zu hören. Lagarde schaut mit weiblicherem Blick auf die 
Dinge. Unter ihrer Regie senkte der IWF bei finanzschwachen Ländern Auflagen, die 
die Bevölkerungen zu sehr belastet hätten. Aspekte wie Armutsbekämpfung, Ge-
schlechtergerechtigkeit und Umweltschutz gelangten in die Förderbedingungen.

Als „Krisenmanagerin mit Charme“ wurde sie in der Tagesschau einmal bezeichnet. 
Das kann sie jetzt erneut unter Beweis stellen. Seit Herbst geht es in Frankfurt nicht 
nur um die viel kritisierte lockere Geldpolitik und Konflikte im Direktorium, für die La-
gardes vermittelnde Art gefragt ist. Herausfordernd wird sein, bei geldpolitischen In-
strumenten auf Klimaaspekte zu achten. Ob das in Corona-Zeiten gelingen kann? 

Hilfreich könnte sein, dass der die Geldpolitik prägende Chefökonom Philip Lane 
2019 als Noch-Gouverneur der irischen Zentralbank sagte, Klimarisiken seien syste-
misch und hätten strategische Priorität zur Sicherung monetärer und finanzieller Sta-
bilität. Dazu würde nicht passen, würde die EZB weiter Anleihen emissionsträchtiger 
Firmen kaufen, die durch strengere Gesetze in Schwierigkeiten geraten könnten. 

Während Bundesbankpräsident Jens Weidmann beharrlich auf „Marktneutralität“ 
pocht, will die Französin das zweifelhafte Paradigma zur Diskussion stellen. Denn die 
Käufe sind nicht „neutral“. Nach der Finanzkrise von 2008 hat die EZB relativ stark 
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgro
urze Antwort der 
uropäischen Zentralbank
Die EZB teilt auf Anfrage mit, 
dass die Kriterien für den Ankauf 
von Anleihen unverändert sind. 

Sie widerspricht der Darstellung, 
ihr Portfolio sei emissionsträchtig. 
Sie verweist auf ihren » Brief an 
EU-Parlamentarier, der klar ma-
che, dass „Beurteilungen der 
CO2-Intensität auf der Ebene ge-
samter Wirtschaftssektoren, wie 
das einige Studien tun, die sich 
die Treibhausgaswirkung des 
CSPP (Anm. d. Red: Anleihekauf-
programm) anschauten, irrefüh-
rend sein können“. 

Wie in einem » speziellen Beitrag 
im Financial Stability Review der 
EZB vom Mai 2019 erklärt, „bilden 
sektorale Daten nicht die großen 
Unterschiede innerhalb der Sek-
toren ab, und, am wichtigsten, 
ignorieren jegliche Dynamik in-
nerhalb der Firmen im Zeitab-
lauf”.
up.com.
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in emissionslastige Branchen investiert, wie eine » Studie nahelegt. Lagarde ist sich 

den Zukunftsherausforderungen bewusst. Auf Fragen von EU-Parlamentariern nach 
den CO2-intensiven Portfolios antwortete sie laut » Euractiv: Ein „gradueller Übergang, 
um diese Art von Kapitalanlagen zu eliminieren“ sei „etwas, das getan werden muss.“

Zudem verstößt die EZB laut anderen Analysen gegen EU-Grundrechte wie Um-
weltschutz und Menschenrechte. Dagegen läuft seit 2017 eine » Petition im EU-Parla-
ment, dessen » Petitionsausschuss sich damit im November erneut befasste. 

Des Missstands nahm sich auch der » Rat für Nachhaltige Entwicklung an und for-
derte die Bundesregierung im Oktober auf, „die Europäische Zentralbank (EZB) an 
das Nachhaltigkeitsprinzip“ zu binden. Es sei eine „Gewissheit, dass Wertpapiere, 
welche in Verbindung mit Korruption, Umweltzerstörung, Verstößen gegen Men-
schenrechte sowie der Produktion geächteter Waffen stehen, der geforderten Fi-
nanzsicherheit entgegenstehen und ihr Erwerb dringend eingestellt werden muss.“ 

Umstrittene Anleihekäufe zu diskutieren
Doch das passiert nicht. Auch auf nochmalige Nachfrage verweist die EZB lediglich 
erneut darauf, sie kaufe den Markt. Daraus ist zu schließen, dass sie weiterhin 
die Menschenrechtsproblematik und EU-Grundrechtecharta ignoriert. 

Will sich Lagarde das eines Tages vorknöpfen, wird sie Talente benötigen, die Be-
obachter an ihr schätzen: Menschen ernst nehmen, für sich gewinnen, geschickt gute 
Kompromisse finden. Sie will anders als ihre teils abgehobenen Vorgänger eine breite 
Debatte und EU-Parlamentarier, Wissenschaft und Zivilgesellschaft einbinden. Aber, 
so sagte sie: „Ich habe nicht das letzte Wort, der EZB-Rat muss entscheiden.“ Ob sie 
hier ebenso „grenzenlosen Einsatz“ bringt, wie sie für den Euro ankündigte, und ob 
Beschlüsse - eventuell nach der Pandemie - zukunftsweisend sind, muss sich zeigen.

Susanne Bergius
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.
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Gut gesagt, oder ... ?
„Seit 2008 erleben wir (…) eine Deglobalisie-
rung, wenn auch in den Auswirkungen noch 
moderat. (…) Die Zeichen stehen (…) klar auf 
Entschleunigung des Welthandels.“
Das sagte Gabriel Felbermayer, Präsident des Instituts 
für Weltwirtschaft, dem Handelsblatt (21.1.2020). Die 
Ursachen lägen in der Finanzkrise, der sinkenden Be-
deutung von Lohnkosten wegen kapitalintensiver wer-
denden Produktionsprozessen, im Protektionismus der 
USA und anderer Staaten. Der psychologische Effekt 
aus der Angst vor einer Coronavirus-Epidemie „wird 
den Deglobalisierungstrend verschärfen“, sagte er. „Der 
nächste Rückschlag für den Welthandel ist schon ab-
sehbar, nämlich wenn wir zu einer realistischen Beprei-
sung der CO2-Emissionen im internationalen Transport 
kommen werden.“ Auch Deutschland werde damit klar 
kommen müssen, dass stabile Lieferketten keine Selbst-
verständlichkeit mehr seien.
„Dies wird nicht mehr kosten, 
als wir ohnehin investieren 
würden.“ 
Das antwortete Markus Steilemann, 
Chef des Chemiekonzerns Covestro, 
auf die Frage, wie viel der Umbau zur 
zirkularen Produktion kosten wird (SZ 
13.1.2020). „Die lineare Produktion ist 
keine Alternative. Es ist hanebüchen 
zu glauben, dass wir so weiterma-
chen könnten wie bisher. Die Frage 
ist, wie uns gemeinsam die Transfor-
mation gelingt.“ Wenn es etwa gelän-
ge, aus den in Kühlschränken befind-
lichen Hartschäumen über chemi-
sches Recycling die Rohstoffe wie-
derzugewinnen, müssten sie nicht 
aufwendig aus Öl gewonnen werden. 
rtner.

Anzeige
„Wenn die Strategie nicht 
ausreichend auf Nachhal-
tigkeit ausgerichtet (...) 
ist, werden wir das an-
sprechen.“
Das kündigte unlängst Chris-
tiane Hölz an, Landesge-
schäftsführer der Deutschen 
Schutzvereinigung für Wertpa-
pierbesitz (DSW). Diese werde 
wie andere Aktionärsvertreter 
dieses Jahr auf Hauptver-
sammlungen Nachhaltigkeit 
und Klimaschutz stärker be-
achten und eventuell Vorstän-
de oder Aufsichtsräte nicht 
entlasten. Aber jedes Unter-
nehmen sei individuell zu be-
trachten. (DPA)

http://www.kfw.de/greenbonds


BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 14

10.4.2020 | Nr. 4
MELDUNGEN & AUSBLICK

Mit Unterstützung von
EU-Zeitplan zur grünen und sozialen Taxonomie 
Im März hat die Technische Expertengruppe (TEG) der EU-Kommission ihre finalen 
Empfehlungen zur » Klassifizierung von klimaverträglichen Wirtschaftsaktivitäten 
überreicht. Demnach wird die Kommission die Kriterien der klima-grünen Taxonomie 
zum Jahresende annehmen. Danach wird die Berichtspflicht ab Mitte 2021 greifen: 
Finanzinstitute und Unternehmen müssen dann ab 2022 für das Geschäftsjahr 2021 
berichten, ob und inwieweit sie die Kriterien der Klima-Taxonomie erfüllen. 

Die UN-Initiative » Principles for Responsible Investment (PRI) begrüßt und unter-
stützt die Taxonomie. Sie informiert Anleger in einem » Investor Briefing und koordi-
niert eine Gruppe von rund 50 Kapitaleignern und Vermögensverwaltern aus Europa, 
den USA und Japan, die sich mit den Konsequenzen für institutionelle Anleger befas-
sen und wie das Klassifizierungssystem in ihre Arbeit einzubinden ist. Im September 
will sie Fallstudien vorlegen. 

Unterdessen sollen in den nächsten Jahren auch Taxonomien für sonstige Umwelt-
ziele und ökologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitäten entstehen. Dabei geht es um 
die nachhaltige Nutzung und den Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, Abfall-
vermeidung und Recycling, Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmut-
zung und Schutz gesunder Ökosysteme. 

Später soll eine Klassifizierung sozialer Aktivitäten folgen. Nichtregierungsorgani-
sationen sehen hier erhebliche Hürden, da dafür keine technische Maßeinheiten exis-
tieren. Aber erst dann ist die Taxonomie zur Nachhaltigkeit komplett. Fachleute, auch 
aus der TEG, weisen allerdings darauf hin, dass Nachhaltigkeit ein Lern- und Verän-
derungsprozess ist. Infolge neuer Einschätzungen, Erkenntnisse und Standards sei 
mit ständigen Weiterentwicklungen der Klassifizierungssysteme zu rechnen.
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