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Nachhaltigkeit in der 
Vermögensanlage – profitieren 
von der „doppelten Dividende“

Diethard B. Simmert / Heiko Zülch

In einem erst kürzlich veröffentlichten 

Sonderbericht betonte der Weltklimarat 

die dringende Notwendigkeit, die Erder

wärmung zu begrenzen. Dafür seien 

„schnelle, weit reichende und nie dage

wesene Veränderungen in allen Berei

chen der Gesellschaft“ notwendig. Der 

eindringliche Appell reiht sich ein in eine 

Vielzahl von Expertenmeinungen, die ei

nen ökologischen Kollaps in Aussicht 

 stellen, sollte sich der Umgang mit unse

rem Planeten und seinen Ressourcen 

nicht zeitnah ändern. Dem Thema Nach

haltigkeit sollte sich daher jeder einzelne 

stellen – im Alltag und auch bei der Ver

mögensanlage. Zahlreiche Studien haben 

bereits gezeigt, dass die Einhaltung von 

Nachhaltigkeitskriterien bei der Auswahl 

von Finanzprodukten keineswegs ge

ringere Renditeerwartungen nach sich 

zieht. Im Gegenteil: Die Berücksichtigung 

sogenannter ESGKriterien (Environment, 

Social, Governance) wirkt dem Verneh

men nach sogar positiv auf den Unter

nehmens beziehungsweise An la ge erfolg. 

Alarm durch den Weltklimarat

Laut jüngstem Bericht des Weltklimarates 

(IPCC) lassen sich viele Effekte, die sich 

bei einer Erderwärmung um zwei Grad 

einstellen, noch abmildern. Bereits auf 

der Weltklimakonferenz im Jahr 2015 

hatte die internationale Staatengemein

schaft „Anstrengungen“ beschlossen, um 

den Temperaturanstieg auf 1,5 Grad Cel

sius zu begrenzen. Doch das Ziel droht 

verfehlt zu werden. Laut IPCCBericht 

müssten die globalen Treibhausgasemis

sionen bis zum Jahr 2030 um 45 Prozent 

unter das Niveau von 2010 fallen, bis 

2050 unter dem Strich sogar bei Null lie

gen. Bis zuletzt waren die globalen Emis

sionen aber noch gestiegen. Ein Sprecher 

betonte, nun seien „beispiellose Verän

derungen“ erforderlich, zum Beispiel die 

Form der Stromerzeugung oder der Fort

bewegung betreffend, zudem die Art  

der Landwirtschaft, der Industrieprozesse 

und der städtischen Infrastruktur. Nach 

wie vor sei es möglich, mit einer Begren

zung der Erderwärmung unter anderem 

dafür zu sorgen, dass Korallenriffe nicht 

komplett verschwinden oder der Anstieg 

der Meeresspiegel begrenzt wird, sodass 

„zehn Millionen Menschen weniger den 

damit verbundenen Risiken ausgesetzt 

wären.“ Aktuell ist sogar das Erreichen 

des ZweiGradZiels außer Sichtweite. Die 

nächsten paar Jahre seien wahrscheinlich 

„die wichtigsten unserer Geschichte“, so 

eine der Autorinnen des Berichts.

In diesem Zusammenhang kommt dem 

zweifelsohne weiten Begriff der „Nach

haltigkeit“ wesentliche Bedeutung zu. 

Zahlreiche Themenfelder des alltäglichen 

Lebens sind mit dem Attribut „nachhal

tig“ versehen, sodass es bei der Aufarbei

tung des Themas „Nachhaltigkeit in der 

Vermögensanlage“ zunächst gilt, den Ur

sprung des Begriffs als solches zu ergrün

den. Dafür wiederum ist es erforderlich, 

mehr als 300 Jahre zurück in die Vergan

genheit, dort wiederum in die damalige 

Forstwirtschaft zu blicken. Seinerzeit war 

Holz ein wichtiger, vielerorts genutzter 

Rohstoff, beispielsweise im Wohn, 

Schiff und Bergbau, aber auch zum Hei

zen und Kochen. Holz war zum knappen 

Gut geworden, zur Bedienung der Nach

frage wurden weite Waldflächen quer 

durch Europa abgeholzt, dabei die erfor

derliche Wiederaufforstung aber ver

nachlässigt; der Gedanke an nachfolgen

de Generationen war alles andere als 

gängig. Hans Carl von Carlowitz (1645 bis 

1714), Oberberghauptmann aus Freiberg 

(Sachsen), erkannte das Problem. In sei

nem Werk Sylvicultura oeconomica“ aus 

dem Jahr 1713 forderte er eine Bewirt

schaftung der Wälder, ein konsequentes 

Aufforsten und eine „nachhaltende“ 

Nutzung. Der Begriff der „Nachhaltig

keit“ war, wenn auch seinerzeit lediglich 

in Bezug zur Forstwirtschaft, ins Leben 

gerufen.

In den folgenden Jahrhunderten hielt der 

Begriff übergreifend Einzug. Das heutige 

Verständnis von Nachhaltigkeit basiert 

auf dem Jahr 1987, als die Brund

landtKommission der Vereinten Nationen 

definierte: „Nachhaltige Entwicklung ist 

eine Entwicklung, die die Lebens qua lität 

der gegenwärtigen Generation sichert 

und gleichzeitig zukünftigen Generatio

nen die Wahlmöglichkeit zur Gestaltung 

ihres Lebens erhält.“ Ergänzend wird 

heutzutage betont, dass es zusätzlich 

auch um Gerechtigkeit zwischen Weltre

gionen, Nationen und Kulturen geht. Da

bei sind drei Dimensionen von Ökonomie, 

Sozialem und Ökologie in eine Balance zu 

bringen. 

Gerechtigkeit und das Streben nach 

Balance

Diese Balance ist heutzutage aber nicht 

(mehr) vorhanden. Beispiel Ökologie: Der 

Lebensstil industrialisierter und wachsen

der Länder beansprucht ein Vielfaches 

der nachhaltig verfügbaren Ressourcen. 

Nach Angaben des WWFLiving Planet 

Report aus dem Jahr 2016 (erscheint im 

zweijährigen Rhythmus) ist die Nachfra

ZfgK_2019-02_074-079_Simmert_Zülch.indd   20 09.01.2019   15:38:08

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



75 · Kreditwesen 2 / 2019  21

ge nach Ressourcen bereits seit den frü

hen 1970erJahren „größer als das, was 

die Erde auf nachhaltige Weise reprodu

zieren kann. 2012 nahm die Menschheit 

in einem Jahr Ressourcen und Ökosys

temleistungen in Anspruch, die einer Bio

kapazität von 1,6 Erden  entsprechen.“ 

Dies bedeutet, dass die Menschen die 

Erde „verbrauchen“, da vielfach noch 

nicht nachhaltig gelebt beziehungsweise 

gewirtschaftet wird (Abbildung 1).

Übertragen auf den Bereich der Ver

mögensanlage bedeutet „Nachhaltiges 

Anlegen“, dass neben den gängigen 

 Faktoren Rendite, Risiko (Sicherheit) und 

Liquidität (Verfügbarkeit) eine vierte 

Größe Einzug hält, nämlich die Nachhal

tigkeit des Anlageprodukts beziehungs

weise die Nachhaltigkeit der Mittelver

wendung.

Geschichte der Nachhaltigkeit bei  

der Geldanlage

Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeits

kriterien bei der Vermögensanlage hat ih

ren Ursprung vermutlich im 18. Jahrhun

dert, als die Religionsgemeinschaft der 

Quäker damit begann, eine Vermögens

anlage in den Bereichen Sklaverei und 

Waffenproduktion zu vermeiden. Auch 

sogenannte „Sin Stocks“ wurden zum 

Tabu; hier waren Anteile von Unterneh

men aus der Alkohol, Tabak und Glücks

spielbranche gemeint. Im angelsächsischen 

Raum entwickelte sich in diesem Zusam

menhang der Begriff des ethischen (ethi

cal) beziehungsweise sozial verantwort

lichen (social responsible) Investments. 

Auf Fondsebene wurde der 1928 aufge

legte Pioneer Fund in Boston zum Vorrei

ter. Man hatte sich zum Ziel gesetzt, den 

Anforderungen religiöser Gruppen bei 

der Vermögensanlage gerecht zu werden. 

Der nächste nennenswerte Entwicklungs

schritt in Richtung Problembewusstsein 

folgte in den 60erJahren, als Aktionäre 

des Chemieunternehmens Dow Chemical 

versuchten, Einfluss auf die Geschäftspo

litik zu nehmen. Das Unternehmen stellte 

seinerzeit Giftgas für den Vietnamkrieg 

her. In den siebziger und achtziger Jah

ren wurden, angeführt von den USA, 

 diverse ethische Fonds aufgelegt, zum 

Beispiel der Pax World Fund oder der 

Dreyfuß Fund – eine Reaktion auf die ge

wachsene Nachfrage nach „prinzipienge

leiteten“ Anlagen, die wiederum nicht 

nur dem Vietnamkrieg geschuldet, son

dern auch eine Reaktion auf die Apart

heidpolitik in Südafrika war. So wurde 

seinerzeit das ein oder andere in Südafri

ka tätige Unternehmen (General Electric, 

General Motors) boykottiert.

Wachsendes ökologisches Bewusstsein 

durch Umweltkatastrophen 

Im Zuge diverser Umweltkatastrophen 

(zum Beispiel Tschernobyl, Fukushima, 

Deepwater Horizon, Exxon Valdez) nahm 

das Bewusstsein der Bevölkerung für glo

bale Umweltprobleme in den letzten Jah

ren weiter zu, sodass sich das Thema des 

ökologischen beziehungsweise nachhalti

gen Investments nun allmählich auch im 

deutschsprachigen Raum etablierte. Erste 

Produkte brachten 1974 die GLS Gemein

schaftsbank sowie die 1988 gegründete 

Ökobank auf den Markt. Heutzutage 

zeigt sich die Branche deutlich weiterent

wickelt: Allein im deutschsprachigen 

Raum stehen weit mehr als 500 Publi

kumsfonds mit unterschiedlichen Ansät

zen beziehungsweise Bewertungskriterien 

zur Auswahl. Einige Finanzdienstleister 

bieten auch die Umsetzung individueller 

nachhaltiger Anlagestrategien an.

Als „Markenzeichen“ nachhaltiger An

lagen hat sich die Begrifflichkeit „ESG“ 

etabliert. Die drei Buchstaben stehen für 

Environment (ökologischer Aspekt), Soci

al (sozialer/gesellschaftlicher Aspekt) und 

Governance (Unternehmensführung) und 

beschreiben damit drei nachhaltigkeits

bezogene Verantwortungsbereiche von 

Unternehmen. Gängige Nachhaltigkeits

ratings (auf diese wird noch einge

gangen) basieren auf der Analyse dieser 

Kriterien.

Finanzwirtschaft in der Pflicht

Die EUExpertengruppe Nachhaltige Fi

nanzwirtschaft beziffert den zusätzlichen 

jährlichen Investitionsbedarf auf 180 Mil

liarden Euro, um die im Jahr 2015 von 

der internationalen Gemeinschaft be

schlossenen Ziele für das Jahr 2030 zu 

 erreichen. Seinerzeit verabschiedete die 

UNVollversammlung einen Katalog von 

Nachhaltigkeitszielen, die sogenannten 

US Sustainable Development Goals 

(SDGs). Der Katalog umfasst 17 Haupt 

sowie 169 Unterziele, die sich – anders als 

die vorausgegangenen Millenium De

velopment Goals – nicht nur auf staat

liches Handeln beziehen, sondern auch 

auf die Bereiche Wirtschaft und Gesell

 

Studiengangsleiter „Finance & Management“, 
Internationale School of Management (ISM), 
Dortmund

Kapitalmarktanalyst, Kreissparkasse Köln 

Der Begriff oder zumindest die Grundidee der 
Nachhaltigkeit an sich ist schon vor mehr als drei
hundert Jahren beschrieben worden. Und auch 
mit Blick auf die Geldanlage hat er eine jahrhun
dertealte Tradition und führte auch in Deutsch
land schon vor vierzig Jahren zu ersten Pro
duktangeboten. Doch aus dem Nischendasein 
kommen diese erst allmählich heraus, nachdem 
auch internationale Organisationen die Pro ble
matik auf die Agenda gesetzt haben und in Euro
pa ein Aktionsplan für die Finanzbranche auf
gestellt und die Berücksichtigung des Themas  
bei der  betrieblichen Altersvorsorge verpflichtend 
wird. Vor diesem Hintergrund untersuchen die 
Autoren die gängigen Anlagestrategien und 
konzepte der Finanzdienstleister vom Ausschluss
prinzip über Positivkriterien bis hin zur Integra
tionsstrategie und dem Impact Investing und 
 verweisen auf eine zunehmende Produktvielfalt 
sowie diverse Ratingmethoden am Markt. Dass 
im Segment der nachhaltigen Anlagen keine 
 Abstriche an den Renditeerwartungen gemacht 
werden müssen, sehen sie durch zahlreiche Stu
dien belegt. (Red.)

Prof. Dr. Diethard  
B. Simmert

Heiko Zülch
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schaft. Die Ziele sollen bis zum Jahr 2030 

erreicht werden.

In Europa wurde ein Aktionsplan ausge

arbeitet, der sicherstellen soll, dass die Fi

nanzbranche die Klima und Nachhaltig

keitsziele der EU unterstützt. Der Plan 

wurde im März 2018 vorgestellt und es 

ist davon auszugehen, dass daraus eine 

Reihe von Rechtsvorschriften entstehen 

wird. Bereits im Jahr 2016 hielt das 

 Thema Nachhaltigkeit in Form der IORP 

IIRichtlinie Einzug in die europäische 

Pensionswelt. Bis Januar 2019 muss das 

Ganze in deutsches Recht umgesetzt sein. 

Zukünftig werden Einrichtungen der 

 betrieblichen Altersversorgung (EbAVs) 

offenlegen müssen, inwieweit ESGFak

toren bei den Anlageentscheidungen be

rücksichtigt werden und wie sie in den 

Risikomanagementsystemen zur Anwen

dung kommen.

Obwohl die Verwendung des Begriffs der 

Nachhaltigkeit zusehends Einzug hält, ist 

die Begrifflichkeit einer „nachhaltigen 

Kapitalanlage“ nicht verbindlich defi

niert. Ob eine Anlage daher als „nachhal

tig“ deklariert wird, liegt in den Händen 

des Anbieters beziehungsweise des Emit

tenten. Vor diesem Hintergrund ist das 

Angebot solcher Produkte zwar gege

ben, allerdings finden sich zahlreiche 

 verschiedene Konzepte mit unterschied

lichen Themenschwerpunkten und Moti

ven. Dies wiederum deckt sich jedoch in 

gewisser Hinsicht mit der Nachfrage nach 

solchen Produkten, denn auch auf Anle

gerseite herrscht kein einvernehmliches 

Verständnis darüber, welche Kriterien zu 

erfüllen sind, damit ein Anlageprodukt in 

den Augen des Betrachters das Attribut 

„nachhaltig“ verdient.

Unterschiedliche Motivlage auf 

Anlegerseite

So kann die Motivlage auf Anlegerseite, 

ein nachhaltiges Investment anzustre

ben, durchaus unterschiedlich sein. Zahl

reiche Institutionen beispielsweise ver

folgen das primäre Ziel, dass sich in der 

Vermögensanlage auch die Werte und 

Ziele ihrer Organisation widerspiegeln. 

Andere wiederum legen mehr Wert auf 

den RenditeRisikoAspekt, wollen dabei 

ESGKriterien aber nicht unberücksichtigt 

lassen. Schließlich spricht es für ein um

sichtiges und verantwortungsbewusstes 

Management eines Unternehmens, wenn 

das Thema Nachhaltigkeit aktiv ange

gangen wird. 

Ein gutes Nachhaltigkeitsmanagement 

kann somit auch ein Indikator bei der 

 Beurteilung der Managementqualität als 

Ganzes sein. Bei der Erörterung der Mo

tivlage soll auch nicht vergessen werden, 

dass institutionelle Anleger in den einzel

nen Ländern höchst unterschiedlichen re

gulatorischen Rahmenbedingungen un

terliegen. Während Deutschland oder 

Österreich beispielsweise noch vergleichs

weise schwach reguliert sind, gibt es an

dere Länder, in denen für bestimmte In

vestorengruppen bereits Pflichten zur 

Berücksichtigung von ESGKriterien (zum 

Beispiel die Anlagepolitik und/oder das 

Risikomanagement betreffend) definiert 

sind. Neben solchen verbindlichen Vorga

ben existieren auch freiwillige Richtlinien 

oder Empfehlungen. Dazu zählen zum 

Beispiel der Swiss Foundation Code aus 

dem Jahr 2015 oder auch von kirchlichen 

Institutionen ausgegebene Leitfäden. 

Abseits dessen sind als mögliche Motive 

für die Berücksichtigung von ESGKrite

rien auch der Druck von Eigentümern, fi

nanzielle Vorteile oder auch Steueranrei

ze zu nennen.

Mehrheitliche Beachtung  

von ESGKriterien durch Institutionelle

Eine Umfrage unter institutionellen In

vestoren aus dem Jahr 2017 hat ergeben, 

dass eine Mehrzahl von ihnen Nachhal

tigkeitskriterien bei der Kapitalanlage 

berücksichtigt. Besonders hervortun sich 

die Kapitalverwaltungsgesellschaften – 

90 Prozent von ihnen bestätigten dies. 

Auch Stiftungen und Kirchen (77 Pro

zent) sowie Versicherungen (65 Prozent) 

waren überdurchschnittlich vertreten. 

Großunternehmen (52 Prozent) und Kre

ditinstitute (45 Prozent) wiesen indes 

noch Nachholbedarf auf.

Parallel zum wachsenden Investoreninte

resse ist auch das Marktvolumen, das 

heißt die Summe der Gelder, die unter 

Nachhaltigkeitskriterien angelegt ist, in 

den letzten Jahren gewachsen. Nach An

gaben der Global Sustainable Investment 

Alliance (GSIA) belief sich das Volumen 

Anfang 2016 auf etwa 22,9 Billionen 

USDollar – 25 Prozent mehr als noch zu 

Beginn des Jahres 2014. Den globalen 

Marktanteil nachhaltiger Anlagen bezif

ferte man auf stattliche, wenngleich 

noch ausbaufähige 26,3 Prozent. Eine 

Rolle spielt sicherlich die diesbezügliche 

Zurückhaltung in Asien, wo das Thema 

die Investoren bei Weitem noch nicht in 

dem Maße erreicht hat, wie es in den 

USA oder Europa der Fall ist. In Europa 
Quelle: WWF, World Wide Fund For Nature, 2016

Abbildung 1: Globaler ökologischer Fußabdruck, unterteilt nach Komponenten 

verglichen mit der Biokapazität der Erde
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beispielsweise lag der Marktanteil nach

haltiger Anlagen Ende des Jahres 2015 

bereits oberhalb von 50 Prozent.

Informationskanäle

Investoren benötigen Information; dies 

gilt auch im Hinblick auf die Berück 

 sich tigung von ESGKriterien durch die 

Emittenten beziehungsweise bei deren 

Anlageprodukten. Dafür existieren un

ter schiedliche Informationskanäle. Zahl

reiche Unternehmen erstellen heut zu

tage beispielsweise eigene Nachhaltig

keitsberichte. Für kapitalmarktorientierte 

Unternehmen aus Europa gilt seit dem 

Geschäftsjahr 2017 sogar eine Berichts

pflicht, sodass diese jährlich über wesent

liche Entwicklungen aus den Bereichen 

Umwelt, Arbeitnehmer und Sozial

belange, Achtung der Menschenrechte 

sowie Bekämpfung von Korruption und 

Bestechung berichten müssen. Im Hin

blick auf die Qualität und Vergleich

barkeit der Berichte haben sich bis dato 

zwei Standards etabliert, nämlich der 

Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK) so

wie die Global Reporting Initiative (GRI).

Etabliert haben sich zudem sogenannte 

NachhaltigkeitsRatingagenturen. Anders 

als bei den bekannten Namen Standard & 

Poor’s, Moody’s oder Fitch erfolgt die  

Ratingvergabe bei Nachhaltigkeitsratings 

allerdings nicht im Auftrag der Emitten

ten selbst, sondern im Auftrag der Inves

toren. Es steht zu vermuten, dass dies der 

Ratingqualität zumindest nicht abträglich 

ist. Zu den bekannteren Nachhal tigkeits

Ratingagenturen im deutsch sprachigen 

Raum zählen unter anderem Oekom 

Research, Imug Rating, Inrate oder Sus

tainalytics. Auch klassische Finanzdaten

lieferanten wie MSCI, Bloomberg oder 

Thomson Reuters bieten entsprechende 

Dienstleistungen an. 

Zu  beachten ist, dass sich die jeweiligen 

Konzepte, die für die Beurteilung der 

Nachhaltigkeitsleistungen herangezogen 

werden, voneinander unterscheiden. An

leger sollten sich daher über die Metho

den/Kriterien informieren, an denen das 

jeweilige Beurteilungskonzept ausgerich

tet ist.

Angesichts der nicht fest definierten be

grifflichen Auslegung besteht beim The

ma Nachhaltigkeit in der Vermögensan

lage eine gewisse Unübersichtlichkeit. Bei 

der Auswahl einer geeigneten Produkt

lösung können sogenannte Nachhaltig

keitssiegel eine Orientierungshilfe bieten. 

Zu unterscheiden ist hier zwischen Trans

parenz und Qualitätssiegeln. Während 

Transparenzsiegel (zum Beispiel  Eurosif) 

keine Vorgaben für die konzeptionelle 

Ausgestaltung von Produkten machen 

und lediglich bestätigen, dass umfassend 

über genutzte Nachhaltigkeitsstrategien 

und kriterien berichtet wird, gehen Qua

litätssiegel einen Schritt weiter. 

Hier können konkrete Ausge stal tungs

vorgaben (zum Beispiel Mindestanforde

rungen, Transparenzkriterien) gemacht 

werden, zudem erfolgt eine qualitative 

Benotung der Qualität eines Anlagepro

dukts im Hinblick auf die Einhaltung/Be

rücksichtigung von Nachhaltigkeitskrite

rien. Zu den bekannten  Qualitätssiegeln 

zählen zum Beispiel das FNGSiegel (Fo

rum Nachhaltige Geldan lagen) oder das 

ECOReporterSiegel.

Auch wenn der Auswahlprozess von Fi

nanzprodukten bestimmten Nachhaltig

keitskriterien gerecht wird, so bedeutet 

dies nicht zwangsläufig, dass dies auch 

für die Qualität des Anlageprozesses in 

seiner Gesamtheit gilt. ESGKriterien soll

ten als zusätzlicher Bestimmungsfaktor 

gesehen werden. Ihre Berücksichtigung 

setzt jedoch die Grundregeln der Kapital

anlage und den Zusammenhang von 

 Liquidität, Rendite und Sicherheit (das 

„magische Dreieck“ nicht außer Kraft.

Anlagestrategien

Die gängigste Form der Umsetzung ist 

das Ausschlussprinzip, das heißt, bei der 

Vermögensanlage werden Titel von Un

ternehmen ausgeschlossen, die bestimm

ten, vorher definierten Werten nicht ge

recht werden. Zu den in Deutschland am 

häufigsten genannten Ausschlusskrite

rien zählen die Produktion von Waffen 

und der Handel damit, Menschenrechts 

und Arbeitsrechtsverletzungen, Glücks

spiel, Korruption und Bestechung, Tabak, 

Pornografie, Alkohol, Kernenergie und 

Umweltzerstörung. Zu klären ist, ob  

betreffende Unternehmen komplett aus

geschlossen werden sollen oder nur die

jenigen, bei denen bestimmte Umsatz

grenzen in den „kritischen“ Bereichen 

überschritten werden. Auch ist festzuhal

ten, ob die Einhaltung der Kriterien nur 

für das Unternehmen selbst gelten soll 

oder auch für dessen Zulieferer und/oder 

Finanzierer.

Eine andere Herangehensweise stellen 

Positivkriterien, häufig auch in Verbin

dung mit dem „BestinClass“Prinzip dar. 

Hier wird anhand von zu erfüllenden Kri

terien bestimmt, welche Titel oder Pro

dukte grundsätzlich für ein Investment 

infrage kommen. Diese können sich auf 

einzelne Unternehmen oder auch auf 

ganze Branchen beziehen, zum Beispiel 

Erneuerbare Energien, Wasseraufberei

tung, Mikrofinanz. Best in Class als optio

nale Erweiterung zielt dann wiederum 

darauf ab, welches Unternehmen sich in

nerhalb seiner Branche besonders um das 

Thema Nachhaltigkeit verdient macht. 

Möglich ist es auch, den BestinClass 

Ansatz isoliert zu verfolgen. Dann kann 

es allerdings sein, dass innerhalb einer 

grundsätzlich klimaschädlichen Branche 

dasjenige Unternehmen ausgewählt 

wird, welches noch am ehesten bemüht 

ist, nach Nachhaltigkeitskriterien zu agie

ren beziehungsweise diesen am wenigs

ten zuwiderläuft.

Noch einen anderen Weg wählt man mit 

dem „BestinProgress“Ansatz. Hier wer

den gezielt diejenigen Emittenten ausge

wählt, die über einen bestimmten Zeit

raum besonders erfolgreich waren, wenn 

es darum ging, in Sachen Nachhaltig

keitsausrichtung größtmögliche Fort

schritte zu erzielen. In diesem Zusam

menhang sei ein Blick auf die DaxTitel 

gerichtet, deren ESGBewertungen sich 

einer Untersuchung von ThomsonReu

tersDatastream zufolge in den zehn Jah

ren zwischen 2007 und 2017 verändert 

haben. Es wird deutlich, dass einige Un

ternehmen starke Fortschritte gemacht 

haben. Dazu zählen Continental, Deut

sche Börse, FMC, Heidelberg Cement und 

Merck. Rückläufige Entwicklungen sind 
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leider auch ersichtlich, namentlich bei 

Daimler, Deutsche Bank, E.ON, Henkel, 

RWE, Siemens und Volkswagen.

Integrationsstrategie und  

Impact Investing

Die sogenannte „Integrationsstrategie“ 

stellt derweil, nach dem Ausschlussprin

zip, die hierzulande verbreitetste Form 

einer nachhaltigen Anlagestrategie dar. 

Dabei wird die „klassische“ Finanzana lyse 

ergänzt, indem zusätzlich ESGKri terien 

in die Betrachtung einbezogen werden. 

Dabei kann es sich sowohl um definierte 

Positivkriterien oder auch den Ausschluss 

von Negativkriterien handeln. Der funda

mentalanalytische Ansatz bleibt dabei 

nicht auf der Strecke, sondern erfährt 

eine qualitative Aufwertung.

Eine wieder andere Strategie stellt das 

„Impact Investing“ dar. Hier versucht der 

Anleger, mit seiner Vermögensanlage 

nicht nur eine zufriedenstellende Rendi

te zu erzielen, sondern zusätzlich auch 

einen positiven ökologischen und/oder 

sozialen Effekt. Dazu können zum Bei

spiel Engagements im Bereich Mikro

finanz oder Sozialunternehmen zählen.

Abschließend sei noch das Engagement 

erwähnt, sich via Ansprache um nachhal

tiges Unternehmensmanagement zu be

mühen. Defizite können beispielsweise 

im Gespräch mit dem Management 

 adressiert werden. Da der einzelne Pri

vatanleger dazu im Regelfall keine Mög

lichkeit hat, besteht die Option, speziali

sierte Dienstleister damit zu beauftragen, 

entsprechende Informationen bereitzu

stellen sowie die Interessen einer Vielzahl 

von Investoren gesammelt zu vertreten, 

beispielsweise über das Stimmrecht auf 

der Hauptversammlung. Schließlich fin

det das Auftreten größerer Investoren

gruppen sicherlich eher Gehör bei den 

Unternehmenslenkern.

Ein anderer innovativer Ansatz versucht 

übrigens, den sogenannten „Footprint“ 

(Fußabdruck) von Anlageportfolios zu 

quantifizieren. Bisher fand dies eher auf 

Basis einzelner Produkte oder Leistungen 

statt, beispielsweise indem deren „Car

bon Footprint“ gemessen wurde. Er gibt 

Auskunft über die Treibhausgasemissio

nen, die während des gesamten Lebens

zyklus (Produktion, Nutzung, Entsor

gung) eines Produkts oder einer Leistung 

entstehen. Zahlreiche Investorengruppen 

haben sich bereits freiwillig dazu ver

pflichtet, den CO
2
Fußabdruck ihrer An

lageportfolios zu messen und zu veröf

fentlichen. In Frankreich besteht bereits 

eine gesetzliche Pflicht dazu.

Gerade bei der Selektion von Aktien

einzeltiteln dürfte es nicht schwerfallen, 

ESGKriterien zu berücksichtigen. Ge

meinhin steht diese Anlageklasse auch im 

Fokus der Aufmerksamkeit, wenn es um 

nachhaltige Anlagestrategien geht. Doch 

besteht auch bei anderen Anlageklassen 

die Möglichkeit, soziale, ökologische und 

auf eine gute Unternehmensführung be

zogene Kriterien zu beachten. Da die 

Nachhaltigkeitseinschätzung in der Regel 

für alle Wertpapiere eines Emittenten 

gilt, kann sie bei der Auswahl von Unter

nehmensanleihen übernommen werden. 

Bei Pfandbriefen kann zusätzlich berück

sichtigt werden, inwieweit der Deckungs

stock ökologischen und sozialen Kriteri

en gerecht wird. Hierzu haben einzelne 

NachhaltigkeitsRatingagenturen eigene 

Modelle entwickelt, sodass sich deren Ur

teile auch auf einzelne Wertpapiere be

ziehen können. 

Auch bei der Auswahl von Staatsanleihen 

können Nachhaltigkeitskriterien Berück

sichtigung finden, auch wenn diese hier 

anders gelagert sind als bei Unterneh

men. So kann bei der Auswahl eines 

staatlichen Emittenten berücksichtigt 

werden, ob das betreffende Land inter

nationale Standards einhält. Als Nega

tivkriterien könnten zum Beispiel die 

Nichtratifizierung von Klimaabkommen, 

aggressives Gebaren gegen andere Staa

ten oder auch die Anwendung der Todes

strafe herangezogen werden. Möglich ist 

auch hier die Anwendung von Positivkri

terien, beispielsweise indem die Staaten 

als Emittenten gewählt werden, die die 

aufgenommenen Mittel in ökologischen 

oder sozialen Fortschritt investieren. 

Gewachsenes Produktangebot

Auf Fondsbasis existiert mittlerweile eine 

Vielzahl von Produkten, die ESGKrite

rien berücksichtigen. Schätzungen zufol

ge kann der hiesige Investor aktuell aus 

mehr als 500 Fonds verschiedenster Art 

schöpfen, also neben reinen Aktienfonds 

auch aus Renten und Mischfonds, aber 

auch aus Geldmarkt und Wandelanlei

hefonds (Abbildung 2). Für das zur Aus

wahl stehende Spektrum aller Anbieter 

gilt, dass es auch hier keine einheitlichen 

Standards bei der Bewertung von Nach

haltigkeitsaspekten gibt. Somit ist wei

Quelle: FAZ

Abbildung 2: Ausgewählte Anbieter von Fonds mit Nachhaltigkeitsbezug*

0 2 4 6 8 10 12 14

BNP Paribas Asset Management (28)

DWS Investment (15)

Pictet Asset Management (7)

Amundi (11)

Union Investment (22)

Robeco (14)

Sycomore Asset Management (7)

Allianz Global Investors (7)

Deka Investment (9)

Blackrock (13)

* in Klammern: Zahl der Fonds mit Nachhaltigkeitsbezug

Volumen in Mrd. Euro
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terhin im Einzelfall die Ausgestaltung 

des Portfolios zu überprüfen. Eine Aus

wahlhilfe können Transparenz oder 

Qualitätssiegel sein, zum Beispiel von 

FNG (Forum Nachhaltige Geldanlagen 

e. V.) oder das Europäische Transparenz

logo für Nachhaltigkeitsfonds. Auch exis

tieren Nachhaltigkeitsratings speziell für 

Fonds, zum Beispiel von MSCI oder Mor

ningstar.

Keine Abstriche bei der 

Renditeerwartung notwendig

Viele Investoren fragen sich nun, wie sich 

die Berücksichtigung von Nachhaltig

keitskriterien bei der Vermögensanlage 

auf die Renditeerwartung auswirkt. Dazu 

existieren unterschiedliche Meinungen. 

Die einen argumentieren, dass die Perfor

mance zwangsläufig schwächer ausfal len 

müsse, da aufgrund der Anwendung von 

Ausschluss oder Positivkriterien einfach 

die Grundgesamtheit, aus der man 

 schöpfen könne, kleiner ausfiele. Da

durch würden Renditechancen beschnit

ten und die Möglichkeit zur Diversifi  

ka tion eingeschränkt. Andere wiederum 

sind der Ansicht, dass Unternehmen, die 

ressourcenbewusst agieren und sozial 

verantwortlich handeln, langfristig auch 

betriebswirtschaftlich erfolgreicher sein 

werden. 

Nach vielen Jahren der Diskussion exis

tiert mittlerweile eine unübersichtliche 

Zahl von Studien, die sich dieser Frage 

gewidmet haben. So wurden seit den 

70er Jahren weit mehr als 2 000 solcher 

Untersuchungen durchgeführt, die zum 

Ziel hatten herauszufinden, welche der 

Thesen nun belegt beziehungsweise wi

derlegt werden kann. Angesichts der 

Vielzahl von Studien wurde Anfang 2016 

eine Arbeit der Universität Hamburg vor

gelegt, welche das verfügbare Studien

material auswertete. Ergebnis: Mehr als 

90 Prozent der Studien kamen zu dem 

Schluss, dass die Berücksichtigung von 

ESGKriterien mindestens einen neutra

len, mehrheitlich aber sogar einen posi

tiven Einfluss auf den Unternehmens  

beziehungsweise Anlageerfolg hat. Ne

ga tive Effekte erkannte derweil nicht 

einmal jede zehnte Studie. Diese Er

kenntnis sollte den verantwortungs

bewussten Investor darin bestärken, 

ESGKriterien bei der Anlageauswahl ein

fließen zu lassen.

Dass eine nachhaltigkeitsorientierte An

lagestrategie keineswegs nachteilig ist, 

veranschaulicht auch eine Gegenüber

stellung der EurozonenAktienindizes 

Euro Stoxx und Euro Stoxx Sustainability 

(englich für Nachhaltigkeit). Während 

erstgenannter Index ein Spektrum von 

305 Titeln aus dem Währungsraum um

fasst, beschränkt sich das Nachhaltig

keitsPendant auf aktuell 217 Titel. Trotz 

abweichender IndexAuswahlkriterien 

zeigt sich, dass die beiden Kursbarometer 

auch bei langfristiger Betrachtung kaum 

voneinander abweichen. Es ist nicht er

kennbar, dass die Indexausrichtung an 

ESGKriterien nachteilig gegenüber der 

„klassischen“ Indexgewichtung wäre.

Ein Thema der Jüngeren?

Nicht zwangsläufig muss das Ergebnis 

der genannten Untersuchungen überein

stimmen mit der Wahrnehmung in der 

Bevölkerung. Einer umfassenden Umfra

ge zufolge – Schroders befragte 22 000 

Anleger in 30 Ländern zum Thema Nach

haltigkeit – glaubt weltweit nur jeder 

Vierte, dass nachhaltiges Investieren zu

lasten der Anlageergebnisse geht. Vor 

allem in Europa ist die Überzeugung 

hoch, dass kein negativer Zusammen

hang gegeben ist. In vielen Teilen Asiens 

sind die Meinungen allerdings skepti

scher. Vor allem China, Indonesien und 

Thailand stachen in der Umfrage hervor. 

Der zufolge haben in den letzten fünf 

Jahren 64 Prozent der Anleger den An

teil nachhaltiger Anlagen in ihren Port

folios erhöht. Deutschland lag hier mit 

63 Prozent allerdings nur im Durch

schnitt. 

Pikant: Der Anteil derjenigen, die ihre 

Nachhaltigkeitsquote im Portfolio erhöht 

haben, ist besonders bei jüngeren Men

schen hoch (75 Prozent der 25 bis 

34Jährigen), wohingegen die Zahl mit 

zunehmendem Alter zurückgeht; bei den 

über 65Jährigen erreichte sie mit nur 

noch 43 Prozent einen Tiefstand. Mehr 

als die Hälfte der weltweit Befragten gab 

übrigens an, dass ungenügende Informa

tionen oder mangelndes Verständnis sie 

von nachhaltigem Investieren abhalten 

würden. In die gleiche Richtung zeigt 

eine aktuelle Studie einer Großbank, wo

nach weltweit nur 10 Prozent der Anle

ger die freiwilligen Berichtsstandards der 

Task Force on Climaterelated Financial 

Disclosures (TCFD) bekannt sind. Hinter 

der 2015 (nach dem Pariser Klimagipfel) 

gegründeten Organisation steht der Fi

nanzstabilitätsrat (FSB).

Aktivitäten der EUKommission

Die Forderungen des Weltklimarats nach 

schnellen, weit reichenden und nie da

gewesenen Veränderungen in allen Be

reichen der Gesellschaft treffen ohne 

Zweifel auch auf den Bereich der Finanz

wirtschaft beziehungsweise Vermögens

anlage zu. Die EUKommission verfolgt 

das Thema Nachhaltigkeit erfreulicher

weise mit Inbrunst. Zudem können An

leger, die sich der Bedeutung von 

ESGKriterien zwar bewusst sind, sich 

 jedoch um ihre Renditeperspektiven sor

gen, dem Thema entspannt begegnen – 

zahlreiche Studien haben gezeigt, dass 

die Verkleinerung des Anlageuniversums 

(als Folge der Anwendung von Nachhal

tigkeitskriterien) keinen systematischen 

Nachteil gegenüber „klassischen“ Anla

gen aufweist. 

Im Gegenteil – die Mehrzahl der Unter

suchungen identifiziert langfristig sogar 

positive Effekte für den Unternehmens 

beziehungsweise Anlageerfolg, die sich 

aus einem ökologisch und sozial verant

wortungsbewussten Handeln des Ma

nagements ergeben können. Der nach

haltigkeitsorientierte Anleger profitiert 

somit von einer „doppelten Dividende“, 

das heißt einerseits der finanziellen Ren

dite, andererseits vom sozialen, ethi

schen und ökologischen Effekt, den sei

ne Auswahl nach sich zieht. Sofern noch 

nicht geschehen, sollte das Thema Nach

haltigkeit somit nicht nur einen festen 

Platz in der Berichterstattung der Un

ternehmen, sondern auch in der Bera

tungswelt aller Finanzinstitute einneh

men.
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