
Fo
to

s:
 b

ei
ge

st
el

lt
 (3

)

In Zeiten der Corona-Krise kann der blaue Planet durchatmen. Aber der wirtschaftliche 
Einbruch wird bisher nicht genutzt, um einen „grünen Strukturwandel“ zu organisieren. 
Gegen den Trend schafft die Europäische Union mit ihrem „Green Deal“ Fakten. Eine 
Taxonomie soll Milliarden-Investitionen in nachhaltige Bahnen lenken. Die Leitplanken 
sind umstritten. Klar ist aber: ESG-Investments lohnen sich auch in Krisenzeiten. 
von Kay Schelauske

Verhindert corona
die klimarettung?

| www.fondsexklusiv.de | Ausgabe 03/2020 |
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Der geringere Anstieg von CO2-
Emissionen gibt Anlass zur 
Hoffnung, dass sich der Trend 

stabilisieren wird und ein Rückgang 
am Horizont erkennbar ist“, bewerten 
die Vereinten Nationen die letztjähri-
gen Entwicklungen in ihrem Bericht 
„United in Science 2020“. Demnach 
übertrafen die globalen CO2-Emissio-
nen bei Rekordwerten von 36,7 Giga-
tonnen nur geringfügig das Niveau des 
Vorjahres. So ist der Anstieg der CO2-
Emissionen von jährlich drei Prozent 
in den 2000er-Jahren auf jährlich ein 
Prozent in der letzten Dekade zurück-
gegangen. Dann begann sich im März 
2020 das Corona-Virus SARS-CoV-2 
über den Globus auszubreiten und 
veranlasste Regierungen weltweit das 
wirtschaftliche und gesellschaftliche 
Leben quasi komplett herunterzufah-
ren – ein Segen für das Klima?

Die Daten der Vereinten Nationen 
bestätigen das, was einen der gesun-
de Menschenverstand erahnen lässt: 
Der weltweite „Lockdown“ im frühen 
April 2020 hat den Ausstoß von CO2-
Emissionen um 17 Prozent gedrosselt. 
Die Wissenschaftler führen das maß-
geblich auf die Einbrüche beim Land- 
und Seeverkehr, vornehmlich Trans-
porten auf der Straße, zurück, gefolgt 
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von Rückgängen in der Industrie, dem 
Energiesektor, der Luftfahrt, öffent-
liche Einrichtungen und dem Handel.  
(siehe Schaubild auf Seite 14). „Die von 
den Regierungen weltweit beschlos-
senen Pandemiemaßnahmen hatten 
erheblichen Einfluss auf die Treibhaus-
gas-Konzentration in der Atmosphäre: 
Weniger Konsum, weniger Produkti-
on, mehr Homeoffice, eingeschränk-
ter Flugverkehr und somit sinkende 
C02-Emissionen weltweit“, bestätigt 
Angela McClellan, Geschäftsführerin 
des Forums für Nachhaltige Geldanla-
gen (FNG), dem Fachverband für den 
DACH-Raum. Der Energiebedarf ist 
beispiellos gesunken, aber eben nur 
temporär, ergänzt McClellan: „Denn 
die Veränderungen haben noch nicht 
die strukturellen Änderungen hervor-
gerufen, die dringend notwendig sind“.

Umdenken? Fehlanzeige!
Da der pandemiebedingte Emissions-
rückgang nicht gewollt, sondern durch 
eine Verringerung der Wirtschaftätig-
keit erzwungen wurde, hat sie allent-
halben Schmerzen verursacht und soll 
nun schnell überwunden werden, be-
wertet R. Andreas Kraemer die Lage. 
„Die Pandemiebekämpfung hat bisher 
gerade keinen Strukturwandel und 
keine technische Erneuerung gebracht 

und sie hat bei nur sehr wenigen Men-
schen zu einem Umdenken geführt“, 
betont der Umweltingenieur und Grün-
der des Ecologic Instituts, einem Think 
Tank für internationale und europäi-
sche Umwelt- und Nachhaltigkeitspoli-
tik. Die Folge: Sobald die Restriktionen 
weiter gelockert werden, komme nach 
längerem Reisefrust wieder Reiselust 
auf und hohe Kapitalbeträge, die nicht 
ausgegeben wurden, dürften nun, so 
Kraemer, zu einem Kaufrausch führen. 
„In Anfängen ist das schon zu erken-
nen und die Emissionen steigen dann 
schnell wieder an“, sagt er.

Tatsächlich verringerte sich bereits 
Anfang Juni 2020 der Rückgang bei 
den CO2-Emissionen im Vergleich zum 
Vorjahr auf nur noch fünf Prozent, 
bei einer Spanne zwischen einem und 
acht Prozent. Je nach Pandemieverlauf 
rechnen die Vereinten Nationen nun 
für das Gesamtjahr mit einer Redukti-
on der CO2-Emissionen in einer Span-
ne zwischen vier und sieben Prozent. 
Gleichzeitig resümieren die Studien-
verfasser: „Die Spanne der Emissions-
reduzierungen stimmt nahezu mit 
unseren Prognosen für 2020 überein, 
die benötigt werden, um die globale 
Erderwärmung – in Übereinstimmung 
mit den Pariser Klimazielen – unter 
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autorin Leonie Wenz und ergänzt: 
„Steigende Temperaturen machen uns 
weniger produktiv, was insbesondere 
für draußen arbeitende Menschen in 
der Bauindustrie oder der Landwirt-
schaft relevant ist. Sie betreffen un-
sere Ernten und bedeuten zusätzliche 
Belastungen und damit Kosten für 
unsere Infrastruktur, weil zum Bei-
spiel Rechenzentren gekühlt werden 
müssen.“ Laut Studie wird jede Ton-
ne CO2, die in diesem Jahr emittiert 
wird, einen wirtschaftlichen Schaden 
verursachen, der bei den Preisen von 
2010 zu Kosten zwischen 73 und 
142 Dollar führt. „Bis 2030 werden 
die sogenannten sozialen Kosten von 
Kohlenstoff aufgrund steigender Tem-
peraturen bereits um fast 30 Prozent 
höher sein“, mahnen die Forscher und 
verweisen auf Europa: Der Kohlen-
stoffpreis im europäischen Emissions-
handel schwanke derzeit zwischen 20 
und 30 Euro pro Tonne; in Deutsch-
land klettere er von 25 Euro im nächs-
ten Jahr auf 55 Euro im Jahr 2025.

Nach Angaben von Amundi Asset Ma-
nagement ist der CO2-Preis im ersten 
Quartal dieses Jahres um mehr als 41 
Prozent gefallen. „Das stellt die Mach-
barkeit des Vorschlags des Internati-
onalen Währungsfonds eines globa-
len CO2-Preises von 75 US-Dollar in 
2030 in Frage“, meint Alice de Bazin 
und damit auch eine schadenadäquate 

neue Analyse deutet auf Produktions-
verluste hin, die in warmen Regionen 
bis zu dreimal so hoch sind.“ Indem 
diese Zahlen als Maßstab für die Be-
rechnung künftiger Schäden durch 
weitere Treibhausgasemissionen ver-
wendet wurden, stellen die Forscher 
erhebliche wirtschaftliche Verluste 
fest: zehn Prozent im globalen Durch-
schnitt und mehr als zwanzig Prozent 
in den Tropen bis 2100. „Klimaschä-
den treffen unsere Unternehmen und 
Arbeitsplätze, nicht nur Eisbären und 
Korallenriffe“, sagt die PIK-Studien-

„Die Pandemiebekämpfung 
hat bisher keinen Struktur-
wandel und keine technische 
Erneuerung gebracht und nur 
bei sehr wenigen Menschen zu 
einem Umdenken geführt.“
R. Andreas Kraemer, Ecologic Institut

Warum halten Sie 
weder das „gute“ noch das „schlech-
te“, sondern das „Status-quo“-Sze-
nario für das wahrscheinlichste? 

Das 
schlechte Szenario ist am unwahr-
scheinlichsten, da rückschrittliche po-
litische Entscheidungen sensibel sind, 
gerade angesichts der globalen Agenda 
zum Klimawandel. Wir brauchen uns 
nur die Reaktionen auf den angekün-
digten Rückzug der USA aus dem Pa-
riser Abkommen anzusehen. Mehr 
noch, Zivilgesellschaft und Wirtschaft 
lassen sich nicht davon abhalten, wei-
terhin Projekte zur Bekämpfung des 
Klimawandels im privaten Sektor zu 
initiieren. Gegen das gute Szenario 
spricht wiederum, dass die Bekämp-
fung des Klimawandels zumeist nicht 
in den Mittelpunkt von Konjunktur-
programmen gestellt wurde. Laut einer 
Studie von Vivid Economics stammen 
die einzigen Konjunkturmaßnahmen 
mit einem gewissen Maß an „grünen“ 
Anspruch von der Europäischen Kom-
mission, Frankreich, Großbritannien, 
Kanada, Italien, Indien und China. 
Insgesamt gesehen, gibt es jedoch auch 
hier noch Raum für Fortschritte. Denn 
künftig wird die Öffentlichkeit die Dis-
kussion und die Art, wie auf Krisen ge-
antwortet wird, stärker verfolgen.

Was sind die Folgen für Unternehmen 
und Investoren?

Die Notwendigkeit, den Klima-
wandel anzugehen, ist aufgrund der 
Trägheit des globalen Klimasystems 
zwingend. Die Frage ist also nicht, ob 
Unternehmen und Investoren auf den 
Klimawandel reagieren sollten, sondern 
vielmehr, wie schnell sie es können. 

Klimaschutz ist ebenso notwendig wie 
Klimaresilienz. Für Investoren müssen 
alle Portfolios auf Übergangs- und phy-
sische Risiken analysiert werden.

Spielen soziale und Governance- 
Aspekte gegenüber den Klimarisiken 
eine untergeordnete Rolle? 

Auf keinen Fall. Die Unter-
nehmensführung ist das betriebliche 
Rückgrat in der Übergangsphase hin zu 
einer CO2-armen Wirtschaft, und sie 
baut Vertrauen bei den Investoren auf. 
Wenn diese zum Beispiel soziale Über-
legungen in ihre Klimarisikoanalyse 
einbeziehen, können sie darauf abzie-
len, einen unternehmerischen kohlen-
stoffarmen Übergang zu fördern und 
gleichzeitig soziale Ungleichheiten 
zu vermeiden. Kohlenstoffintensive 
Industrien stellen heute einen hohen 
Beschäftigungsanteil. Die Ausbildung 
und Umschulung von Arbeitnehmern 
aus diesen Industriezweigen mit dem 
Ziel, sie für Arbeitsplätze in nachhal-
tigen Industrien zu qualifizieren, wird 
eine Schlüsselrolle spielen. Gleichzeitig 

birgt diese Veränderung das Potenzial, 
in Zukunft ein starkes und nachhalti-
ges Wachstum zu fördern.

Sie beschreiben „Engagement“ als eine 
Schlüsselstrategie für Investoren, um 
ihr Portfolio langfristig krisenfest zu 
machen. Was bedeutet dies genau?

Anleger sollten bestrebt sein, in 
Unternehmen zu investieren, die sich 
auf einem mit dem Pariser Abkommen 
abgestimmten Kurs befinden, aber auch 
in Unternehmen, die sich in Schwierig-
keiten befinden. Um als Investor auf die 
Aktivitäten eines Unternehmens ein-
wirken zu können, muss das Engage-
ment zudem langfristig angelegt sein. 
Amundi betrachtet Veräußerungen 
von Anteilen als letztes Mittel, denn 
sie nehmen uns die Möglichkeit der 
Einflussnahme. Uns ist es wichtiger, in 
Unternehmen investiert zu bleiben und 
das Management zu ermutigen, ihre 
ESG-Praktiken im Einklang mit dem 
Pariser Abkommen zu verbessern. 

Welche Lösungen bieten Sie Anlegern 
auf diesem Weg an?

Wir bemühen uns, die Kunden 
bei Klimainvestitionen aus allen Blick-
winkeln zu unterstützen. Unser Ziel ist 
es, die nachhaltige Finanzwirtschaft an 
neue Grenzen zu führen und die Nut-
zung von ESG-Informationen durch In-
vestoren und Aufsichtsbehörden zu för-
dern. Derzeit umfasst dies den Bereich 
Green Fixed Income, ergebnisorientier-
te Lösungen, die sich an den globalen 
Klimazielen orientieren sowie die Integ-
ration der sozialen Säule. Hierfür entwi-
ckeln wir einen einzigartigen Investiti-
onsrahmen, der diese Überlegungen in 
Investitionsstrategien einbezieht.
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Amundi Asset Management hat drei Szenarien skizziert, wie Covid-19 die Klimakrise beeinflussen 
könnte. Jean-Jacques Barbéris, Head of the Institutional and Corporates Clients Division and 
Responsible for the supervision of the ESG Business Line erläutert, warum soziale Aspekte auf 
dem Weg zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft eine Schlüsselrolle einnehmen. Bei nachhaltigen 
Investments setzt der Asset Manager auf Engagement. 

PANDEMIEAUSBRUCH DRÜCKT GLOBALE CO2-EMISSIONEN 
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Der englischsprachige Bericht „United in 
Science 2020“ bietet umfassende Daten 
und wissenschaftliche Hintergründe zu 
aktuellen Klimafragen.

https://public.wmo.int/en/resources/
united_in_science

1,5 Grad Celsius bzw. deutlich unter 
zwei Grad Celsius zu halten.“

Wie wichtig der Kampf gegen die Kli-
makrise auch in Pandemiezeiten ist, 
unterstreicht eine aktuelle Studie des 
Potsdam-Instituts für Klimafolgen-
forschung (PIK) und des Mercator Re-
search Institute for Global Commons 
and Climate Change (MCC). Keine 
Frage, es kommen zwar oft neue Stu-
dien zu Klimafragen heraus. Das be-
sondere an dieser ist jedoch, dass sie 
auf Klima- und Wirtschaftsdaten für 
1500 Regionen in 77 Staaten der Welt 
basieren, die für einige Regionen bis 
zu hundert Jahre zurückreichen.

Frühere Forschungsarbeiten legten 
nahe, dass ein um ein Grad Celsius 
heißeres Jahr die Wirtschaftsleistung 
um etwa ein Prozent reduziert, erläu-
tern die Forscher und stellen fest: „Die 



Warum halten Sie 
weder das „gute“ noch das „schlech-
te“, sondern das „Status-quo“-Sze-
nario für das wahrscheinlichste? 

Das 
schlechte Szenario ist am unwahr-
scheinlichsten, da rückschrittliche po-
litische Entscheidungen sensibel sind, 
gerade angesichts der globalen Agenda 
zum Klimawandel. Wir brauchen uns 
nur die Reaktionen auf den angekün-
digten Rückzug der USA aus dem Pa-
riser Abkommen anzusehen. Mehr 
noch, Zivilgesellschaft und Wirtschaft 
lassen sich nicht davon abhalten, wei-
terhin Projekte zur Bekämpfung des 
Klimawandels im privaten Sektor zu 
initiieren. Gegen das gute Szenario 
spricht wiederum, dass die Bekämp-
fung des Klimawandels zumeist nicht 
in den Mittelpunkt von Konjunktur-
programmen gestellt wurde. Laut einer 
Studie von Vivid Economics stammen 
die einzigen Konjunkturmaßnahmen 
mit einem gewissen Maß an „grünen“ 
Anspruch von der Europäischen Kom-
mission, Frankreich, Großbritannien, 
Kanada, Italien, Indien und China. 
Insgesamt gesehen, gibt es jedoch auch 
hier noch Raum für Fortschritte. Denn 
künftig wird die Öffentlichkeit die Dis-
kussion und die Art, wie auf Krisen ge-
antwortet wird, stärker verfolgen.

Was sind die Folgen für Unternehmen 
und Investoren?

Die Notwendigkeit, den Klima-
wandel anzugehen, ist aufgrund der 
Trägheit des globalen Klimasystems 
zwingend. Die Frage ist also nicht, ob 
Unternehmen und Investoren auf den 
Klimawandel reagieren sollten, sondern 
vielmehr, wie schnell sie es können. 

Klimaschutz ist ebenso notwendig wie 
Klimaresilienz. Für Investoren müssen 
alle Portfolios auf Übergangs- und phy-
sische Risiken analysiert werden.

Spielen soziale und Governance- 
Aspekte gegenüber den Klimarisiken 
eine untergeordnete Rolle? 

Auf keinen Fall. Die Unter-
nehmensführung ist das betriebliche 
Rückgrat in der Übergangsphase hin zu 
einer CO2-armen Wirtschaft, und sie 
baut Vertrauen bei den Investoren auf. 
Wenn diese zum Beispiel soziale Über-
legungen in ihre Klimarisikoanalyse 
einbeziehen, können sie darauf abzie-
len, einen unternehmerischen kohlen-
stoffarmen Übergang zu fördern und 
gleichzeitig soziale Ungleichheiten 
zu vermeiden. Kohlenstoffintensive 
Industrien stellen heute einen hohen 
Beschäftigungsanteil. Die Ausbildung 
und Umschulung von Arbeitnehmern 
aus diesen Industriezweigen mit dem 
Ziel, sie für Arbeitsplätze in nachhal-
tigen Industrien zu qualifizieren, wird 
eine Schlüsselrolle spielen. Gleichzeitig 

birgt diese Veränderung das Potenzial, 
in Zukunft ein starkes und nachhalti-
ges Wachstum zu fördern.

Sie beschreiben „Engagement“ als eine 
Schlüsselstrategie für Investoren, um 
ihr Portfolio langfristig krisenfest zu 
machen. Was bedeutet dies genau?

Anleger sollten bestrebt sein, in 
Unternehmen zu investieren, die sich 
auf einem mit dem Pariser Abkommen 
abgestimmten Kurs befinden, aber auch 
in Unternehmen, die sich in Schwierig-
keiten befinden. Um als Investor auf die 
Aktivitäten eines Unternehmens ein-
wirken zu können, muss das Engage-
ment zudem langfristig angelegt sein. 
Amundi betrachtet Veräußerungen 
von Anteilen als letztes Mittel, denn 
sie nehmen uns die Möglichkeit der 
Einflussnahme. Uns ist es wichtiger, in 
Unternehmen investiert zu bleiben und 
das Management zu ermutigen, ihre 
ESG-Praktiken im Einklang mit dem 
Pariser Abkommen zu verbessern. 

Welche Lösungen bieten Sie Anlegern 
auf diesem Weg an?

Wir bemühen uns, die Kunden 
bei Klimainvestitionen aus allen Blick-
winkeln zu unterstützen. Unser Ziel ist 
es, die nachhaltige Finanzwirtschaft an 
neue Grenzen zu führen und die Nut-
zung von ESG-Informationen durch In-
vestoren und Aufsichtsbehörden zu för-
dern. Derzeit umfasst dies den Bereich 
Green Fixed Income, ergebnisorientier-
te Lösungen, die sich an den globalen 
Klimazielen orientieren sowie die Integ-
ration der sozialen Säule. Hierfür entwi-
ckeln wir einen einzigartigen Investiti-
onsrahmen, der diese Überlegungen in 
Investitionsstrategien einbezieht.
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Amundi Asset Management hat drei Szenarien skizziert, wie Covid-19 die Klimakrise beeinflussen 
könnte. Jean-Jacques Barbéris, Head of the Institutional and Corporates Clients Division and 
Responsible for the supervision of the ESG Business Line erläutert, warum soziale Aspekte auf 
dem Weg zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft eine Schlüsselrolle einnehmen. Bei nachhaltigen 
Investments setzt der Asset Manager auf Engagement. 
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Bepreisung. Die Leiterin Instituti-
onal Offering & Solutions und ihre 
Mitstreiter Tobias Hessenberger und 
Théophile Pouget-Abadie haben in 
drei Szenarien untersucht, wie sich 
der Kampf gegen die Viruspandemie 
auf den Kampf gegen die Klimakrise 
auswirken könnte (siehe Interview 
auf Seite 15).

Die Amundi-Experten halten ihr 
Status-Quo-Szenario für das wahr-
scheinlichste. Danach geht die Poli-
tik weltweit, auf nationaler und auf 
regionaler Ebene bei der Integration 
von Klimaschutzbelangen sehr un-
terschiedlich voran. In widerstands-

Erde etwa zwei Jahre bekommen und 
gelernt, dass große Veränderungen 
auch in kurzer Zeit möglich sind“, 
sagt Kraemer. Der Umweltingenieur 
ist auch Co-Vorsitzender des Anlage-
ausschusses von zwölf unabhängigen 
Experten, die die Titel für das Anla-
geuniversum der Ökovision-Fonds 
der auf nachhaltige Investments spe-
zialisierten Fondsgesellschaft Öko-
world auswählen. Folglich wäre es 
nun an der Zeit, die Krise als Chance 
zu nutzen und nicht nachhaltige Ge-
wohnheiten und Wirtschaftsweisen 
abzulegen. Denn in Krisenzeiten, in 
denen Unternehmen weit unter ihren 
Kapazitätsgrenzen wirtschaften, fal-

Nachhaltigkeitsbank anhand von fünf 
Bausteinen. Hierzu gehört z. B., dass 
die staatlichen Konjunkturpakete an 
Bedingungen geknüpft werden, an-
gefangen bei der Reduzierung von 
CO2-Emissionen bis hin zu Fragen der 
sozialen Gerechtigkeit. Auch die Glo-
balisierung ist in der zuletzt gelebten 
Form für die Banker kein Zukunftsweg. 
Vielmehr brauche es kleine, gesunde 
und robuste Wirtschaftskreisläufe – 
regional, überregional und wo es nö-
tig ist, auch international. „Das macht 
uns unabhängig, stärkt die Wirtschaft 
und somit sind Monokulturen und 
unnötige Transportwege passé“, heißt 
es auf der Triodos-Homepage.

Auch die Fondsgesellschaft Robeco-
SAM, ebenfalls ausschließlich im Be-
reich nachhaltiger Investments unter-
wegs, setzt auf die Etablierung einer 
Kreislaufwirtschaft. „Die Nebenwir-
kungen von verschwenderischer Pro-
duktion und Konsum werden immer 
sichtbarer. Wir verbrauchen derzeit 
Ressourcen, die dem 1,75-fachen der 
Regenerationskapazität der Erde ent-
sprechen, was schlichtweg nicht nach-
haltig ist“, begründet Senior Portfolio 
Manager Holger Frey. Für ihn hat die 
Viruspandemie Ansätze geliefert, da-
mit die Wirtschaft das Steuer herum-
reißen könnte. So habe die Digitalisie-
rung in zahlreichen Sektoren Chancen 
der De-Materialisierung eröffnet. Und 
die Störungen in den globalen Liefer-
ketten zeigten laut Frey, wie wichtig 
es ist, Ressourcen- und Produktströ-
me besser nachverfolgen zu können. 

„Es bedarf einer grundlegenden Um-
stellung in allen Lebens- und vor allem 
Wirtschaftsbereichen – vom Mobili-
täts- und Verkehrssektor, dem Ener-

Der globale Rück-
gang des Wirtschaftswachstums 
dürfte dieses Jahr zu einer spürbaren 
Verringerung der klimaschädlichen 
CO2-Emissionen führen. Unter wel-
chen Voraussetzungen könnte es ge-
lingen, diesen Trend zu verstetigen? 

Die dauerhafte 
Reduktion der CO2-Emissionen kann 
nur gelingen, wenn wir die Corona-Kri-
se dazu nutzen, unser Wirtschaftssys-
tem nachhaltig neu auszurichten. Um 
beispielsweise die Pariser Klimaziele zu 
erreichen, müssen wir die nachhaltige 
Transformation zu einer emissions-
armen und klimaresilienten Realwirt-
schaft zügig vorantreiben. Banken und 
Investoren kommt dabei eine Schlüs-
selrolle zu. Denn sie entscheiden maß-
geblich über die Allokation von Kapital 
und stehen damit in einer engen Wech-
selwirkung mit der Realwirtschaft.

Was heißt das für Wirtschaft und Ge-
sellschaft?

Wir Menschen können nicht ein-
fach immer so weitermachen wie bis-
lang. Wir müssen lernen, im Einklang 
mit unserem Planeten zu wirtschaften 
und dessen Grenzen zu respektieren. 
Was auf den ersten Blick wie ein Ver-
zicht aussieht, ist in Wirklichkeit eine 
riesige Chance. Die Chance, unsere 
Wirtschaft auf gesunde und nachhalti-
ge Füße zu stellen. Wir haben fünf Bau-
steine für eine neue Art des Wirtschaf-
tens entwickelt, die wir auf unserer 
Website „www.triodos.de/wirtschaft-
neu-denken“ vorstellen.

Was fordern Sie dabei im Kern?
Wir brauchen eine menschlichere 

und vielfältigere Wirtschaft, die sozi-
ale und ökologische Ziele in den Vor-

dergrund stellt. Dazu gilt es auch das 
Konzept des Wachstums zu hinterfra-
gen, denn nicht überall ist Wachstum 
gesund und nötig. Stattdessen streben 
wir Kreislaufwirtschaften an. Globa-
lisierung, so wie sie sich heute zeigt, 
kann und darf nicht die Antwort auf 
unsere wirtschaftlichen Fragen sein. Im 
Gegenteil – wir brauchen kleine, gesun-
de Wirtschaftskreisläufe, die auch dann 
noch funktionieren, wenn drumherum 
alles zusammenbricht. Zunächst regio-
nal, dann überregional und natürlich in 
einigen Bereichen auch international. 
Wenn es sinnvoll ist. Das macht uns 
unabhängig und stärkt die Wirtschaft, 
die uns unmittelbar dient.

Die Dekarbonisierung von Geldanla-
gen gilt als eine wirksame Strategie 
gegen die Klimakrise. Was unterneh-
men Sie hier?

Als Nachhaltigkeitsbank ist es 
unsere Kernaufgabe das Geld unserer 
Kundinnen und Kunden so zu lenken, 
dass es eine positive Wirkung entfaltet. 
Wir haben strenge Ausschlusskriteri-
en, die verhindern, dass Geld – sei es 

in Form von Krediten oder als Invest-
ments in Fonds – in klimaschädliche, 
CO2-intensive Sektoren investiert wird. 
Die Fonds, die wir über Triodos Invest-
ment Management in Deutschland 
anbieten, haben einen vergleichsweise 
geringen CO2-Fußabdruck. So hat zum 
Beispiel der Triodos Global Equites 
Impact Fund einen im Vergleich zum 
MSCI World um 66 Prozent geringeren 
CO2-Fußabdruck. Diese Aktivitäten 
ermöglichen es uns auch, dass wir seit 
kurzem als erste Bank in Deutschland 
ein CO2-freies Depot anbieten. Das 
heißt, wer über die Triodos Bank inves-
tiert, macht dies ab jetzt klimaneutral. 
Dass Investments in nachhaltige Geld-
anlagen keinen Renditeverzicht bedeu-
ten, sondern eher das Gegenteil der 
Fall ist, haben zahlreiche wissenschaft-
liche Studien belegt und sich auch in 
der Corona-Krise gezeigt.

In welchen Bereichen setzen Sie gegen-
über herkömmlichen Kreditinstituten 
noch „grüne Akzente“?

Im Gegensatz zu anderen Institu-
ten setzen wir keine „grünen Akzente“, 
wir sind durch die Bank weg „grün“. 
Wir haben also keine spezielle Nach-
haltigkeits- oder CSR-Strategie, an die 
wir unser Geschäftsmodell irgendwann 
angepasst haben. Als Europas führende 
Nachhaltigkeitsbank gehen wir bereits 
seit 40 Jahren der ursprünglichsten 
Aufgabe einer Bank nach. Wir nutzen 
die uns von unseren Kunden anver-
trauten Gelder und investieren diese 
in Unternehmen, Projekte und Insti-
tutionen aus den Bereichen Umwelt, 
Soziales und Kultur. Dabei machen 
wir jede Finanzierung transparent und 
veröffentlichen die Wirkung, die jeder 
Anleger mit seinem Geld erreicht.
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Die heutige Globalisierung ist nicht das Wirtschaftskonzept für die Zukunft, sagt Georg 
Schürmann. Der Geschäftsleiter der Triodos Bank N. V. Deutschland erläutert, wie eine neue Art 
des Wirtschaftens aussehen müsste und warum Kunden von einer Nachhaltigkeitsbank mehr als 
„grüne Akzente“ erwarten können.

fähigeren Volkswirtschaften gelingt 
es den politischen Entscheidungsträ-
gern, Nachhaltigkeitsmerkmale zu in-
tegrieren. In stark gebeutelten Volks-
wirtschaften weicht die Klimapolitik 
hingegen den kurzfristigeren Zielen 
von Beschäftigung und Wirtschafts-
wachstum. Die Folgen: Notwendige 
Reformen bleiben liegen, während 
die Übergangsrisiken steigen, schrei-
ben die Autoren. Zudem würden die 
Konjunkturpakete durch höhere CO2-
Emissionen die relativen Kosten der 
Dekarbonisierung erhöhen.

„Durch die Pandemie haben wir im 
Kampf gegen die Überhitzung der 

le der erforderliche Strukturwandel 
angesichts geringerer Opportunitäts-
kosten tendenziell leichter. 

„Die dauerhafte Reduktion der CO2-
Emissionen kann nur gelingen, wenn 
wir die Corona-Krise dazu nutzen, 
unser Wirtschaftssystem nachhaltig 
neu auszurichten“, betont auch Ge-
org Schürmann, Geschäftsleiter der 
Triodos Bank N. V. Deutschland (sie-
he Interview auf der nächsten Seite). 
Dies könne nur über eine nachhaltige 
Transformation der Realwirtschaft 
gelingen. Anders ausgedrückt: Wirt-
schaft müsse neu gedacht werden. 
Was das konkret bedeutet, zeigt die 

„Es bedarf einer 
grundlegenden Umstellung 
in allen Lebens- und 
Wirtschaftsbereichen – vom 
Mobilitäts- und Verkehrssektor 
bis hin zur Ernährung und 
Landwirtschaft.“
Angela McClellan, FNG
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Unter „The day after #7 – Climate Change 
post covid-19: A crisis at a crossroad” 
beschreiben Amundi-Experten in einem 
englischsprachigen Bericht alle drei Kli-
maszenarien und deren mögliche Folgen.

https://research-center.amundi.com/
page/Article/2020/06/



Der globale Rück-
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se dazu nutzen, unser Wirtschaftssys-
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und stehen damit in einer engen Wech-
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Was heißt das für Wirtschaft und Ge-
sellschaft?

Wir Menschen können nicht ein-
fach immer so weitermachen wie bis-
lang. Wir müssen lernen, im Einklang 
mit unserem Planeten zu wirtschaften 
und dessen Grenzen zu respektieren. 
Was auf den ersten Blick wie ein Ver-
zicht aussieht, ist in Wirklichkeit eine 
riesige Chance. Die Chance, unsere 
Wirtschaft auf gesunde und nachhalti-
ge Füße zu stellen. Wir haben fünf Bau-
steine für eine neue Art des Wirtschaf-
tens entwickelt, die wir auf unserer 
Website „www.triodos.de/wirtschaft-
neu-denken“ vorstellen.
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und vielfältigere Wirtschaft, die sozi-
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gesund und nötig. Stattdessen streben 
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alles zusammenbricht. Zunächst regio-
nal, dann überregional und natürlich in 
einigen Bereichen auch international. 
Wenn es sinnvoll ist. Das macht uns 
unabhängig und stärkt die Wirtschaft, 
die uns unmittelbar dient.
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Als Nachhaltigkeitsbank ist es 
unsere Kernaufgabe das Geld unserer 
Kundinnen und Kunden so zu lenken, 
dass es eine positive Wirkung entfaltet. 
Wir haben strenge Ausschlusskriteri-
en, die verhindern, dass Geld – sei es 

in Form von Krediten oder als Invest-
ments in Fonds – in klimaschädliche, 
CO2-intensive Sektoren investiert wird. 
Die Fonds, die wir über Triodos Invest-
ment Management in Deutschland 
anbieten, haben einen vergleichsweise 
geringen CO2-Fußabdruck. So hat zum 
Beispiel der Triodos Global Equites 
Impact Fund einen im Vergleich zum 
MSCI World um 66 Prozent geringeren 
CO2-Fußabdruck. Diese Aktivitäten 
ermöglichen es uns auch, dass wir seit 
kurzem als erste Bank in Deutschland 
ein CO2-freies Depot anbieten. Das 
heißt, wer über die Triodos Bank inves-
tiert, macht dies ab jetzt klimaneutral. 
Dass Investments in nachhaltige Geld-
anlagen keinen Renditeverzicht bedeu-
ten, sondern eher das Gegenteil der 
Fall ist, haben zahlreiche wissenschaft-
liche Studien belegt und sich auch in 
der Corona-Krise gezeigt.

In welchen Bereichen setzen Sie gegen-
über herkömmlichen Kreditinstituten 
noch „grüne Akzente“?

Im Gegensatz zu anderen Institu-
ten setzen wir keine „grünen Akzente“, 
wir sind durch die Bank weg „grün“. 
Wir haben also keine spezielle Nach-
haltigkeits- oder CSR-Strategie, an die 
wir unser Geschäftsmodell irgendwann 
angepasst haben. Als Europas führende 
Nachhaltigkeitsbank gehen wir bereits 
seit 40 Jahren der ursprünglichsten 
Aufgabe einer Bank nach. Wir nutzen 
die uns von unseren Kunden anver-
trauten Gelder und investieren diese 
in Unternehmen, Projekte und Insti-
tutionen aus den Bereichen Umwelt, 
Soziales und Kultur. Dabei machen 
wir jede Finanzierung transparent und 
veröffentlichen die Wirkung, die jeder 
Anleger mit seinem Geld erreicht.
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Die heutige Globalisierung ist nicht das Wirtschaftskonzept für die Zukunft, sagt Georg 
Schürmann. Der Geschäftsleiter der Triodos Bank N. V. Deutschland erläutert, wie eine neue Art 
des Wirtschaftens aussehen müsste und warum Kunden von einer Nachhaltigkeitsbank mehr als 
„grüne Akzente“ erwarten können.
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gieverbrauch von Gebäuden bis hin 
zur Ernährung und Landwirtschaft“, 
sagt McClellan. Aus Sicht der FNG-
Geschäftsführerin kann der Wandel 
gelingen, wenn Investitionen in kli-
mafreundliche Projekte und Infra-
strukturmaßnahmen gelenkt werden. 
McClellan weiter: „Die ersten Schritte 
hierfür wurden bereits mit dem EU-
Aktionsplan und dem European Green 
Deal getan. Damit gibt die EU „grünes 
Licht“ für saubere Technologien und 
setzt die richtigen Anreize, die drin-
gend benötigt werden.“

Mit dem „Green Deal“ hat die EU eine 
Vielzahl von Maßnahmen benannt, die 
durch Investitionen in Höhe von jähr-
lich 260 Milliarden Euro in den ver-
schiedenen Sektoren vor allem einem 
Ziel dienen sollen: Klimaneutralität bis 
2050. Durch den Aktionsplan sollen 
die erforderlichen Investitionen in der 
Privatwirtschaft mobilisiert werden. 
Den Rahmen soll ein Klassifizierungs-
system für ökologisch nachhaltige 
Wirtschaftsaktivitäten bilden, die so-
genannte EU-Taxonomie. Die entspre-
chende Verordnung trat am 12. Juli 
dieses Jahres in Kraft. Während die Re-
gelungen zu den beiden erstgenannten 
Zielen ab 2022 gelten, folgen die ande-
ren vier ein Jahr später, also 2023.

Mit Blick auf den etablierten Drei-
klang nachhaltiger Investments – en-
vironmental, social and governance, 
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sollte. Daher schlägt der Fachverband 
vor, einen reduzierten Satz von obliga-
torischen Indikatoren zu nutzen.

Die Amundi-Nachhaltigkeitsexperten 
mahnen noch Verbesserungsbedarf 
bei der Anwendung von Kriterien und 
Benchmarks auf Vermögenswerte an, 
die sich außerhalb der EU befinden. 
Erfreut zeigt man sich, dass die Taxo-
nomie eine Richtschnur dafür liefere, 
wie sich Aktivitäten und ihre techni-
schen Schwellenwerte im Laufe der 
Zeit weiterentwickeln werden. „So ist 
beispielsweise bereits geplant, dass 
Plug-in-Hybrid-Pkws ab 2026 nicht 
mehr als CO2-effizient genug angese-
hen werden, um als umweltfreundlich 
eingestuft zu werden“, sagt Amundi-
Experte Jean-Jacques Barbéris und 
fügt hinzu: „Dies liefert implizit eini-
ge Ansichten über die verschiedenen 
grün-Töne innerhalb der Taxonomie 
und hilft uns, unsere Portfolios bereits 
jetzt auf wirklich grüne Lösungen aus-
zurichten.“

Mit Blick auf die sozialen Belange, die 
von Unternehmen und Investoren zu 
beachten sind, verweist der Gründer 
des Ecologic Instituts auf gesetzliche 
Regelungen, deren Einhaltung Sache 
der Politik sei. „Bei Fragen der Gover-
nance von Unternehmen kann in der 
Taxonomie im Grunde nicht viel mehr 
berücksichtigt werden als bereits gel-
tendes Recht“, ergänzt Kraemer. Die 
Bewertungskriterien sind für den Um-
weltingenieur „einerseits spezifisch 
genug, sodass vergleichbare Daten 
von den Unternehmen erwartet wer-
den können, andererseits aber flexibel 

kurs ESG – kritisiert FNG, dass die 
beiden letztgenannten Faktoren im 
Rahmen der EU-Taxonomie sowohl in 
der zeitlichen Planung als auch in der 
inhaltlichen Berücksichtigung zu kurz 
gekommen sind. „Zwar werden soziale 
Kriterien in der Taxonomie durch die 
Erfüllung der ILO-Kernarbeitsnormen 
oder der OECD-Leitlinien berücksich-
tigt“, sagt die Geschäftsführerin, stellt 
aber fest: „Die Implementierung einer 
sozialen Taxonomie ist zum jetzigen 
Zeitpunkt noch unklar.“ Als zu ambi-
tioniert werden auch die 32 Indikato-
ren zur Messung prinzipiell negativer 
Auswirkungen der Investitionen auf 
Nachhaltigkeitsfaktoren bewertet. 
Die Gründe: Die Daten seien für viele 
Indikatoren entweder nicht verfüg-
bar oder nicht zuverlässig genug. Zu-
dem würden sie Investoren zu wenig 
Kontext und zu viele Informationen 
liefern, was die Analyse erschwere, 
welche Auswirkungen Priorität haben 
und worauf man sich konzentrieren 

HEMMNISSE BEI DER NACHHALTIGKEITSBERATUNG

Hohe
Komplexität

Unterschiedliches
Wertegerüst der

Kunde

Fehlender
Wirkungsnachweis

Fehlende
einheitliche
Definition

Quelle: Union Investment

50 % 50 % 46 % 44 %

Die Schwerpunkte der EU-Taxonomie

1.	 Klimaschutz
2.	 Anpassung an den Klimawandel
3.	 Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen
4.	 Kreislaufwirtschaft, Abfallvermeidung, Wiederverwendung und Recycling
5.	 Vermeidung und Verminderung von Umweltverschmutzung
6.	 Schutz und Wiederherstellung der biologischen Vielfalt der Ökosysteme

Quelle: FNG
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fonds bei Union Investment, gibt aber 
zu bedenken, dass die EU-Taxonomie 
erst nach Einführung der geforderten 
Nachhaltigkeitspräferenzabfrage zur 
Verfügung stehen dürfte und betont: 
„Das kann für Unsicherheit in der Be-
ratung sorgen.“

Willkommen für Finanzberater und 
Anleger dürfte da eine aktuelle Markt-
analyse der Feri Investment Con-
sulting sein. Die Analysten haben 
nachgeschaut, wie sich nachhaltige 
Aktienindizes seit Jahresbeginn bis 
Anfang Juni dieses Jahres gegenüber 
den jeweiligen marktbreiten Indizes 
in den USA und Europa geschlagen 
haben. „Der amerikanische MSCI USA 
NR SRI hat über drei Prozent besser 
abgeschnitten als der vergleichbare 
nicht nachhaltige Index. In Europa 
lag der MSCI Europe NR SRI um über 
fünf Prozent über dem vergleichbaren 
einfachen Index“, sagt Geschäftsfüh-
rer Marcus Burkert. Auch über den 
Zeitraum von fünf Jahren liegen die 
genannten nachhaltigen Indizes um 
jährlich zwei Prozent in den USA und 

Auf den Punkt gebracht
Die Viruspandemie hat den globalen Ausstoß 
von CO2-Emissionen ein Stück weit gedrosselt. 
Aber die Aktivitäten von Wirtschaft 
und Politik lassen auf keine nachhaltige 
Entwicklung schließen. Dabei wäre ein 
„grüner“ Strukturwandel möglich und nötig. 
Vielversprechende Ansätze gibt es. Nur an 
der Umsetzung hapert es vor allem bei jenen 
Staaten, denen die Pandemiebekämpfung 
besonders zugesetzt hat. Die Europäische 
Union hat mit ihrem „Green Deal“ einen Pflock 
eingeschlagen und liefert nun das System, 
mit dem künftige Wirtschaftsaktivitäten und 
Investitonen bewertet werden sollen. Die 
Regelungen sind umstritten. 

um drei Prozent in Europa vorne.“ Da-
mit haben nachhaltige Investments 
selbst in der Corona-Krise deutlich 
besser abgeschnitten als konventio-
nelle Geldanlagen und dazu beigetra-
gen, die Kursschwankungen in den 
Portfolios abzufedern – wenn das kein 
überzeugendes Argument ist, künftige 
Anlageentscheidungen nach ESG-Kri-
terien zu treffen. 

genug, um die Vielfalt wirtschaftli-
chen Handelns und auch Sonderfälle 
erfassen zu können.“ Der Experte für 
nachhaltige Investments fügt aber 
hinzu: „Es wird einige Zeit dauern, bis 
sich die Umwelt- und Sozialmanage-
mentsysteme in Unternehmen ange-
passt haben, die Struktur der Bericht-
erstattung harmonisiert ist und sich 
Finanz- und Nachhaltigkeitsanalysten 
sowie -prüfer auf allgemeine Regeln 
und Standards verständigt haben.“

Handlungsbedarf besteht offensicht-
lich auch in der Anlageberatung. Bei 
einer Umfrage der Fondsgesellschaft 
Union Investment gaben 95 Prozent 
der befragten Bankberater an, den EU-
Aktionsplan nicht oder nur ungenau zu 
kennen. Zudem hält die Anlageberater 
gleich eine Reihe von Gründen davon 
ab, Möglichkeiten des nachhaltigen 
Investierens bei ihren Kunden anzu-
sprechen (siehe Schaubild auf Seite 
18). Voraussichtlich bis Ende nächsten 
Jahres bleibt ihnen aber noch Zeit, 
hier gegenzusteuern. Anja Bauermeis-
ter, Abteilungsleiterin Publikums-

NACHHALTIGE INVESTMENTS PUNKTEN AUCH IN KRISENZEITEN

Quelle: Indexanbieter, Berechnungen Feri

0 %

10 %

-10 %

-20 %

20 %

30 %

40 %

50 %

60 %

70 %

80 %

90 %

100 %

110 %

02.2016 08.2016 02.2017 08.2017 02.2018 08.2018 02.2019 08.2019 02.2020 08.2020

MSCI Europe NR USD MSCI Europe SRI NR USD

MSCI USA NR USD MSCI USA SRI NR USD

| www.fondsexklusiv.de | Ausgabe 03/2020 |


