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S c h w e r p u n k t P e r s p e k t i v e n  n a c h h a l t i g e r  F i n a n z a n l a g e n

O� Von Matteo Bartolomeo  
� und Axel Wilhelm 
bgleich der Löwenanteil nachhaltiger 

Geldanlagen (Socially Responsible Investment, 
SRI) weltweit in institutionellen Portfolios ver-
waltet wird, sind die SRI-Publikumsfonds die 
Aushängeschilder der Branche. Sie ziehen öf-
fentliche Aufmerksamkeit auf sich und dienen 
als Reflektionsfläche der Diskussion um Sinn 
und Erfolg von so genannten "nachhaltigen" In-
vestments. 
Einen Überblick über die aktuelle Entwicklung 
nachhaltiger Investmentfonds in Europa liefert 
eine Gemeinschaftsstudie der SiRi Group und CSR 
Europe (1). Mit Stand Dezember 2001 erfasst die 
Studie 280 europäische SRI-Fonds. Dies ent-
spricht einem Anstieg von 78 Prozent im Vergleich 
zu 1999 und dieser deutliche Anstieg wiederum 
machte SRI zu einem der wachstumsstärksten Be-
reiche innerhalb der Fondsbranche. Die Fondsvo-
lumina aller erfassten Fonds stiegen während des 
betreffenden Zeitraumes – trotz negativer Wert-
entwicklungen bei der Mehrheit der SRI Fonds in 
der zweiten Hälfte 2001 – um 30 Prozent von 
11,1 Milliarden Euro auf 14,4 Milliarden Euro. 
Nahezu 60 Prozent des Anlagevolumens der Fonds 
waren in Großbritannien, Schweden und den Nie-
derlanden investiert; nach Italien, der Schweiz, 
Frankreich und Belgien folgt Deutschland auf 
Rang Acht in Bezug auf in Nachhaltigkeitsfonds 
investierte Mittel. 
Trotz eines insgesamt beeindruckenden Wachs-
tums nimmt sich der Anteil der SRI Fonds am 
Gesamtvolumen europäischer Publikumsfonds 
mit 0,4 Prozent weiterhin bescheiden aus. In ein-
zelnen Ländern sind aber bereits deutlich höhere 
Anteile zu verzeichnen, unter anderem konnten 
Belgien (1,7 Prozent) und die Niederlande (1,6 
Prozent) ihren Anteil nachhaltig gemanagter 
Fonds am gesamten länderbezogenen Fondsvolu-
men bis 2001 signifikant steigern. Für Schweden 

wurde Ende 2002 sogar ein Anstieg des Anteils 
der nachhaltigen Investmentfonds auf nahezu 5 
Prozent verzeichnet.

 �Erfolgsfaktoren in Belgien  
und Schweden

Der SRI-Fonds-Markt in Belgien bekam 1996 ei-
nen Schub durch das außergewöhnlich aktive 
Engagement eines großen Finanzdienstleisters, 
der Bacob Bank. Bacob Bank – heute Teil der 
Dexia Bank – nahm sich des Themas strategisch 
an und vermarktete seine SRI-Fonds mit gleichem 
Nachdruck wie konventionelle Produkte. Von die-
ser Entwicklung konnte wiederum auch Ethibel 
profitieren, eine unabhängige Nachhaltigkeits-Re
searchagentur, die Anfang der 1990er-Jahre das 
Ethibel Label entwickelte. Dieses kennzeichnet 
Fonds, die ausschließlich in Titel investieren, die 
Ethibel nach einem aufwändigen nachhaltigen Be-
wertungssystem auswählt. 
Nach der Bacob Bank griffen auch andere bel-
gische Finanzinstitute das Thema Nachhaltigkeit 
auf, der Durchbruch in Belgien kam schließlich 
im Jahr 2000, als sich innerhalb eines Jahres die 
Zahl der SRI-Fonds und der involvierten Banken 
verdoppelte. Dexia ist zwar weiterhin Marktfüh-
rer, Ende 2001 gab es jedoch bereits 36 belgische 
SRI-Publikumsfonds. Zwei Drittel davon werden 
von Ethibel betreut: Damit konnte sich in Belgien 
auch ein relativ hoher Standard in bezug auf ex-
ternes Research und die "Nachhaltigkeits-Quali-
tät" der Fonds durchsetzen.
Schweden geht hingegen zurzeit einen anderen 
Weg. Seit den 1990er-Jahren entwickelte sich das 
Volumen nachhaltiger Investment auch dort stetig 
weiter. Im Oktober 2002 gab es bereits 69 nachhal-
tige Fonds mit ca. zwei Milliarden investierten Euro. 
Triebfedern für die aktuell überdurchschnittliche 
Entwicklung von SRI in Schweden sind die poli-
tische Flankierung durch ein Gesetz, das schwe-
dischen Pensionskassen vorschreibt, SRI in der 

Anlagepolitik zu berücksichtigen, sowie das Enga-
gement von Gewerkschaften und Kirchen. So hat 
2001 einer der größten staatlichen schwedischen 
Pensionsfonds (AP7) 30 internationale Unterneh-
men aus seinem Portfolio geworfen, da diesen Ver-
stöße gegen geltende schwedische oder internatio-
nale Umwelt- oder Sozialstandards nachgewiesen 
wurden. Eine Reihe weiterer schwedischer Pensi-
onsfonds ist diesem Beispiel bereits gefolgt. 
Das mittlerweile auch bei Publikumsfonds popu-
läre zugrunde liegende Investmentkonzept GES 
(Global Ethical Standard) wurde von der 
Researchorganisation CaringCompany entwi-
ckelt. Die Kriterien des GES umfassen eine Aus-
wahl an unternehmensrelevanten, internationalen 
Normen zu Menschenrechten, sozialen Mindest-
standards in der Arbeitswelt, Umweltschutz, Be-
stechung, Korruption und Waffen. Das Konzept 
des GES ist auch in Schweden nicht unumstritten, 
da es noch relativ überschaubare Maßstäbe für 
verantwortliches Unternehmensverhalten setzt. 
Befürworter halten dagegen, es sei ein großer Er-
folg, dass prominente Pensionsfonds sich öffent-
lich zu einer ethischen Anlagepolitik bekennen 
und dass sich die Maßstäbe im Laufe der Zeit wei-
ter entwickeln würden. 

 �Anlagepolitiken
Der Vergleich Belgiens und Schwedens verweist 
auf die bestehenden regionalen Unterschiede im 
Verständnis von nachhaltigem Investment und 
entsprechenden Anlagepolitiken. Beispielsweise 
spielt in den Niederlanden das Thema Umwelt ei-
ne herausragende Rolle. Hingegen sind in Italien 
nicht zuletzt auch der Kirche nahe stehende Insti-
tute in die Kriteriendiskussion involviert, was auch 
dazu führen kann, dass allein die Herstellung von 
Verhütungsmitteln als Ausschlussgrund taugt. Und 
in Frankreich werden die Schwerpunkte nach wie 
vor im sozialen Bereich gelegt, während klas-
sische Ausschlusskriterien wie Alkohol oder 
Atomkraft dort eher selten zum Tragen kommen. 
Dennoch gibt es auch im Bereich der Anlagepoli-
tiken der europäischen SRI-Fonds bereits ein ho-
hes Maß an Übereinstimmung. Die Auswertung 
der Anlagepolitiken der 280 SRI-Publikumsfonds 
ergibt die folgende Top Ten der Anwendung von 
Ausschlusskriterien, das heißt von als nicht nach-
haltig oder unethisch betrachteten Aktivitäten von 
Unternehmen (vgl. Tab. 1). Auch die Auswertung 
der angewandten Positivkriterien in den SRI Anla-
gepolitiken zeigt übereinstimmende Kriterien, 
insbesondere in den Bereichen 
● Umweltpolitik (64 Prozent), 

Trends bei nachhaltigen Geldanlagen in Europa

Standards als Marktöffner
Die negative Entwicklung der globalen Finanzmärkte bekommt die Fondsbranche 
unmittelbar zu spüren. Dies hat auch Auswirkungen auf die Entwicklung nach-
haltiger Geldanlagen gehabt, deren Markteinteil dennoch zunimmt. Wie hat sich 
die Branche in Europa in den letzten Jahren entwickelt, welche Länder ragen 
heraus und welche Trends sind erkennbar?
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● ökologische Produktqualität (58 Prozent),
● prozessorientierter Umweltschutz (55 Prozent), 
● Beziehungen zu Kunden und Lieferanten und 
● Produktsicherheit (je 52 Prozent) und
● Mitarbeiterinteressen (48 Prozent). 
Der hier festgestellte Schwerpunkt umweltbezo-
gener Kriterien ist auch auf die bereits am wei-
testen fortgeschrittene internationale Vereinheitli-
chung entsprechender Untersuchungskriterien 
auf diesem Gebiet zurück zu führen. Andere 
Nachhaltigkeitskriterien insbesondere im sozialen 
Bereich aber auch Themen wie Corporate Gover-
nance finden jedoch zunehmend Eingang in die 
Anlagepolitiken (2).

 �Qualitätsentwicklung 
Es gibt eine Reihe von Versuchen, das weitere 
Marktpotenzial von SRI-Anlagen in Europa zu er-
fassen (3). Bei aller Uneinheitlichkeit ist der 
gleichlautende Tenor: Investoren erkennen zu-
nehmend Attraktivität und Nutzen von nachhal-
tigen Kapitalanlagen und folglich wird der Markt 
weiter wachsen. Eine in jeder Untersuchung und 
Befragung genannte Bedingung ist dabei zuvor-
derst die finanzielle Performance nachhaltiger 
Investments. Die bisher erstellten akademischen 
Studien (4) lassen sich – grob vereinfacht – da-
hingehend zusammenfassen, dass nachhaltige 
Investments in der Regel nicht schlechter ab-
schneiden als vergleichbare konventionelle Anla-
gen. Dies ist insofern bedeutsam, als dass allein 
dieser Sachverhalt zu einer breiteren Akzeptanz 
nachhaltiger Kapitalanlagen bei traditionellen In-
vestoren und Finanzinstituten führen kann.
Als weitere Wachstumsbedingung wird vielerorts 
auch eine weitere Vereinheitlichung internationa-
ler Standards im SRI-Sektor genannt. Dies reicht 
von der verbesserten Kommunikationspolitik von 
Unternehmen bis hin zur Anwendung transpa-
renterer SRI-Kriterien.
Stellvertretend für die Bemühungen um Verein-
heitlichung innerhalb der Branche können zwei 

Initiativen genannt werden. Erstens der von der 
Europäischen Kommission geförderte "Voluntary 
Quality Standard for Corporate Sustainability and 
Responsibility Research" (5). Dieser Standard 
fokussiert auf die Arbeit und Integrität von auf 
SRI-Research spezialisierten Ratingagenturen 
und deren Bewertungsmodelle und -prozesse. 
Das Projekt, das von den Ratingagenturen selbst 
vorangetrieben wird und Ende diesen Jahres ab-
geschlossen sein soll, hat hierbei ausdrücklich 
nicht eine Vereinheitlichung der Methoden und 
Kriterien zum Ziel, sondern will sicherstellen, 
dass sich Unternehmen und Investoren ausrei-
chend über den (korrekten) Umgang mit SRI 
Daten informieren können. Zweitens die "Trans-
parency Guidelines for Sustainable Funds". Die-
se Guidelines gehen auf eine Initiative aus den 
Niederlanden zurück und werden zurzeit auf eu-
ropäischer Ebene vom Eurosif (European Su-
stainable and Responsible Investment Forum) 
weiterentwickelt (siehe hierzu auch den Beitrag 
von Matt Christensen und Sylvain Guyoton). 
Die Richtlinien sollen insbesondere Privatinve-
storen ermöglichen, sich einen Überblick über 
die Anlagepolitiken von SRI Fonds und ihre Um-
setzung zu verschaffen. Auf diesem Wege wird 
indirekt auch ein erster Qualitätsausweis für die 
inhaltliche Güte von SRI-Fonds geschaffen.

 �Aussichten
Die heutigen europäischen SRI-Publikumsfonds 
arbeiten in eingeschränkten Anlage-Universen, 
die durch Negativkriterien und positive Auswahl-
verfahren definiert sind. Dies gilt jedoch nur in 
abnehmendem Maß für institutionelle Investoren, 
insbesondere Pensionsfonds, die für den SRI-
Markt zunehmend bedeutsam sind. Diese bevor-
zugen den Ansatz des Shareholder Engagements, 
um die langfristige Profitabilität sicherzustellen. 
Sie wenden diesen Ansatz nun auch für SRI-Fra-
gestellungen an, um Unternehmen aktiv zu einer 
nachhaltigeren und transparenteren Politik zu 
bewegen. Ein Beispiel ist die Schweizer Anlagestif-
tung Ethos, in der sich bereits 90 Schweizer Pen-
sionskassen zusammengeschlossen haben, um 
mittels zielgerichtetem Investment plus Engage-
ment nachhaltige Ziele zu fördern. Erfahrungen 
aus den USA und Großbritannien zeigen, dass das 
gezielte Engagement mit Unternehmen, die sich in 
aus Nachhaltigkeitssicht kritischen Geschäfts-
feldern bewegen, eine wirkungsvolle Ergänzung 
zu der Strategie klassischer Nachhaltigkeitsfonds 
darstellt. Ein erstes Beispiel für eine derart erwei-

terte Anlagepolitik im Publikumsfondsbereich ist 
ein nachhaltiger europäischer Aktienfonds der 
Schweizer Bank Pictet.
Eine weitere hochinteressante Entwicklung ist die 
aktuelle Regulierungsinitiative der US-amerika-
nischen Börsenaufsicht SEC. Die SEC hat zu Be-
ginn diesen Jahres alle Investmentfonds verpflich-
tet, über ihr Abstimmungsverhalten auf Hauptver-
sammlungen zu berichten. Es wird erwartet, dass 
dies im Zusammenhang mit einem aktiven Share-
holder Engagement – auch nur einiger weniger 
kritischer Aktionäre – und entsprechenden 
Hauptversammlungsanträgen zu einer deutlichen 
Zunahme an SRI-bezogenen Inhalten und Aktivi-
täten führt. Denn auch konventionelle Investment-
fonds müssen zu Nachhaltigkeitsthemen Stellung 
nehmen- und werden sich unter den Augen der 
Öffentlichkeit schwerlich ignorant gegenüber ge-
sellschaftspolitisch relevanten Themen äußern.
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Tab. 1: Ausschlusskriterien europäischer SRI-Fonds

Quelle: SiRi Group 2002

	 1.	Rüstungsgüter, Waffen	 91 %
	 2.	Atomenergie	 76 %
	 3.	 Tabak	 76 %
	 4.	Glückspiel	 67 %
	 5.	Menschenrechtsverletzungen	 58 %
	 7.	 Tierschutzverletzungen/ Pelzherstellung	 58 %
	 8.	Alkohol	 58 %
	 9.	Überdurchschnittliche Umweltverschmutzung/	 55 %
		  hoher Ressourcenverbrauch	
	 10.Grüne Gentechnik	 45 %
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