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a k t u e ll B e r i c h t e

D� Von Walter Kahlenborn 
as Gesamtvolumen nachhaltiger Geldan-
lagen in Deutschland beläuft sich inzwi-

schen auf etwa 5 Milliarden Euro. Die Wachs-
tumsraten des Marktes liegen im oberen zweistel-
ligen Bereich, und jeden Monat kommt ein neuer 
Öko-Fonds hinzu. Neben spezialisierten Anbietern 
entdecken auch immer mehr große Finanzdienst-
leister diese Produktsparte – und dies wird mit 
der Rentenreform noch zunehmen. 
Damit wird nun die Frage immer interessanter, 
was nachhaltige Geldanlagen tatsächlich für die 
Umwelt bewirken. In einem Gutachten haben 
Bundesumweltministerium und Umweltbundes-
amt diese Frage weltweit erstmalig systematisch 
untersuchen lassen (1). 
Am meisten beachtet werden normalerweise die 
Finanzierungseffekte zugunsten umweltfreundli-
cher Unternehmen. So können nachhaltige Geldan-
lagen eine Anschubfinanzierung erbringen und zu 
einer Verbesserung der allgemeinen Finanzierungs-
bedingungen beitragen. Der Effekt der Anschubfi-
nanzierung betrifft vor allem den Bereich der alter-
nativen Energieerzeugung. Hier sind inzwischen 
erhebliche Erfolge zu verzeichnen; praktisch der 
gesamte Windkraftsektor in Deutschland verdankt 
seine Existenz den ökologischen Geldanlagen. Aber 
auch in anderen Sektoren, wie etwa dem Verlags-
wesen, sind mit ökologischen Geldanlagen wirt-
schaftlich rentable und für den Umweltschutz be-
deutsame Initiativen ermöglicht worden. 
Eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen 
kann sich zum Beispiel aus einer Steigerung des 
Aktienkurses von umweltfreundlichen Unterneh-
men oder über zinsvergünstigte Kredite ergeben, 
die über ökologische Geldanlagen ermöglicht 
werden. Beides spielt in der Praxis aber kaum 
eine Rolle. Das Volumen der zinsvergünstigten 
Kredite liegt nur im unteren zweistelligen Millio-
nenbereich und Auswirkungen von ökologischen 
Geldanlagen auf die Aktienkurse sind lediglich bei 
einigen kleineren Unternehmen am Markt über-
haupt möglich.

So wichtig Finanzierungseffekte daher insgesamt 
sein mögen, der Umweltnutzen, der sich hier ergibt, 
ist begrenzt. Insbesondere ist die mitunter geäußer-
te Kritik richtig, dass der Erwerb von Umweltaktien 
oder Öko-Fonds zumeist kaum positive Finanzie-
rungsauswirkungen für umweltfreundliche Unter-
nehmen hat. Die daraus gezogene Schlussfolgerung, 
Umweltaktien oder Öko-Fonds hätten kaum positive 
Effekte für die Umwelt (2), ist aber falsch. 

 Nicht nur Finanzierungseffekte
Dies ergab eine Befragung sämtlicher in Deutsch-
land vertriebener Öko-Fonds sowie einer erheb-
lichen Anzahl von Unternehmen im Portfolio die-
ser Fonds. Für Umweltaktien und insbesondere 
für Öko-Fonds lassen sich unter anderem folgen-
de indirekte Effekte belegen: 
● Verbesserungen bei Umweltdatensammlungen 
und der Umweltberichterstattung in Unternehmen, 
● die Stärkung von Umweltabteilungen (Perso-
nalausstattung und Durchsetzungskraft),
● die Einführung von Umweltmanagementsyste-
men und Umweltprogrammen, sowie
● die Definition interner Umweltziele und Modi-
fikationen beim internen Benchmarking.
Als bedeutsam wurde von vielen der befragten 
Unternehmen ferner hervorgehoben, dass die Tat-
sache, als nachhaltige Geldanlage gehandelt zu 
werden, sich als positiv für ihr Image erweist. 
Insgesamt lassen sich drei wesentliche Schluss
folgerungen ziehen:
1. Nachhaltige Geldanlagen haben deutliche positi-
ve Umweltauswirkungen, die in ihrem Ausmaß 
nicht mehr als unerheblich eingestuft werden kön-
nen, auch wenn sie diffus und nicht quantifizierbar 
sind. Die Wirkungsmechanismen sind dabei ausge-
sprochen vielfältig und komplex und eine Redukti-
on allein auf die Finanzierungswirkung wird den 
wahren Sachverhalten nicht gerecht.
2. Der Umweltnutzen einer Geldanlage korrespon-
diert nicht mit einem Renditeverzicht. Auch lukrative 
ökologische Geldanlagen können durchaus einen 
deutlichen Beitrag zum Umweltschutz leisten. 

3. Nicht der „ökologische Reinheitsgrad“ einer 
Geldanlage entscheidet über ihren Umweltnutzen. 
Ein Beleg dafür, dass ausgerechnet immer die „sau-
bersten“ ökologischen Geldanlagen, also etwa die 
Öko-Fonds, die die strengsten Auswahlkritierien 
anlegen, am meisten für die Umwelt ausrichten, hat 
sich durch die Untersuchung nicht ergeben. Im 
Gegenteil, bei einigen durchaus auch öffentlich als 
nicht ganz „ökologisch“ kritisierten Anlagen konn-
ten interessante Nutzeffekte festgestellt werden. Vor 
diesem Hintergrund erscheint die gegenwärtige 
Praxis, Öko-Fonds im Wesentlichen an dem Inhalt 
ihrer Portfolios zu bemessen (3), fragwürdig. 
Diese Erkenntnis ist speziell auch für die zuneh-
mend aufkommende Debatte um ein Labeling von 
nachhaltigen Geldanlagen von Bedeutung. 
Kritisch ist abschließend anzumerken, dass An-
bieter und Vermittler nachhaltiger Geldanlagen, 
aber auch Käufer sich in der Vergangenheit noch 
zu wenig um die Umweltauswirkungen geküm-
mert haben. Die Transparenz am Markt ist dies-
bezüglich relativ gering. Eine Steigerung des Um-
weltnutzens von ökologischen Geldanlagen ist in 
vielen Fällen noch möglich. 
Ganz besonders betrifft dies die Frage der direk-
ten Beeinflussung des Umweltmanagements. 
Weder auf Hauptversammlungen (shareholder 
activism) noch im direkten Diskurs (engage­
ment) versuchen Investoren in ökologische Gel-
danlagen bisher, ihre Rechte und Möglichkeiten 
als Aktionäre voll auszunutzen und auf Unterneh-
men einzuwirken. Während dies im Ausland in-
zwischen in großem Maße erfolgt und dabei auch 
klare Erfolge zu verzeichnen sind, ist dieses Vor-
gehen in Deutschland fast unbekannt. 

Anmerkungen
(1) Das Gutachten ist zusammen mit anderen Untersuchun-
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Main 1996.
(3) Vgl. Brian, Marcus: Umweltfonds. In: Ökonomy, Öko-
Test Ausgabe Mai 2000.

Ergebnisse einer empirischen Untersuchung der Umwelteffekte von Öko-Fonds

Nützen nachhaltige Geldanlagen? 
Mit der Rentenreform wurde eine ethische, soziale und ökologische Berichts-
pflicht für Altersvorsorgeprodukte neu eingeführt. Dies wird dem Markt für nach-
haltige Geldanlagen einen weiteren kräftigen Impuls verleihen. Damit wird die 
Frage immer interessanter, was nachhaltige Geldanlagen tatsächlich bewirken.
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