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ZUSAMMENFASSUNG

Hintergrund und Zielsetzung des Vorhabens

Der vorliegende Bericht fasst die Ergebnisse zusammen, die im Rahmen eines
Forschungsprojektes "Studie und Broschire zu den Umweltwirkungen von Green
Investment - Stand, Methoden und Perspektiven unter besonderer Bericksichtigung
von Rating- und Labelling-AktivitGten — Phase II" (FKZ 299 14 168) gewonnen wurden.
Das Vorhaben umfasste zwei Bestandteile: die Entwicklung einer Broschire zum
Thema 6kologische Geldanlagen und die Erstellung eines Forschungsberichtes.

Wdahrend die Broschire dem Ziel dient, die Transparenz im Markt der dkologischen
Geldanlagen zu erhdhen und dem Markt mehr Publizitét zu verschaffen, verfolgt der
Bericht zwei davon getrennte Ziele: Zum einen sollen Belege fir einen positiven
Zusammenhang zwischen o&kologischen Geldaniagen und Umweltschutz ermitielt
und dargestellt werden. Zum anderen soll der Bericht Erkenntnisse beziglich des
weiteren umweltpolitischen Vorgehens im Bereich von Finanzdienstleistungen liefern.

Als dkologische Geldanlage werden in Kontext des Berichtes all jene Geldanlagen
verstanden, die mit Hinweis auf ihre Umwelteigenschaften vermarktet werden und
bei denen zumindest anzunehmen ist, dass der jeweilige K&ufer auf diese Umwelt-
eigenschaften Wert legt.

Da Uber den Umweltnutzen von &kologischen Geldanlagen bisher praktisch keine
empirischen Studien und auch kaum theoretische Betrachtungen existieren, hat der
Bericht de facto Pioniercharakter. Um Uberhaupt Uber eine gewisse Datengrundiage
zu verfigen, wurden fUr den Bericht eigens mehrere kleine Fragebogenerhebungen
durchgefthrt. Dabei wurden alle in Deutschland registrierten Oko-Fonds sowie eine
gréBere Anzahl von Unternehmen, in die grine Anlagemittel flieBen, kontakfiert.

Der Markt der 6kologischen Geldanlagen in Deutschland

Das Gesamtvolumen des Marktes dkologischer Geldanlagen in Deutschland bel&uft
sich momentan auf etwa 4 Milliarden EURO.! Die wichtigste Produktkategorie im
Bereich Okologischer Geldanlagen sind Direktbeteiligungen und hier wiederum vor
allem Windkraftbeteiligungen. Eine grdoBere Bedeutung spielen daneben grine
Aktien und Oko-Fonds; Spareinlagen rangieren schon mit deutlichem Abstand
dahinter und alle anderen Produktkategorien haben nur ein sehr geringes Gewicht.

Die Entwicklung der Vergangenheit, die zugrundeliegenden Basistrends und Entwick-
lungen im Ausland zeigen, dass der Markt der dkologischen Geldanlagen Uber
erhebliche Potentiale verfugt. Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird er ein anhaltendes
und deutliches Wachstum (d.h. zweistellige Wachstumsraten) in den ndchsten
Jahren erleben. Gleichwohl werden 6kologische Geldanlagen auf absehbare Zeit
nur einen geringen Anteil am gesamten Kapitalmarkt ausmachen.

1 SchiieBt man sozial orientierte Geldanlagen sowie Spendenprodukte mit ein so liegt das Volumen
wohl etwa bei 5 Milliarden EURO.
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Bei den Anbietern, bei den Anlegern und bei den 6kologischen Finanzprodukien
selbst ist inzwischen eine deutliche Anndherung an den konventionellen Finanzmarkt
zU beobachten.

Der Umweltnutzen von 6kologischen Geldanlagen

Okologische Geldanlagen haben zahireiche RUckwirkungen auf Unternehmen,
Investoren, Finanzdienstleister und die Gesellschaft insgesamit. Unter der Vielzahl der
auftretenden Effekte kdnnen einige identifiziert werden, die von vorrangiger
Bedeutung sind:

- Finanzierungseffekte zugunsten umweltfreundlicher Unternehmen;

- eine Okologisch orientierte direkte Beeinflussung des Unternehmensmanage-
ments (engagement und shareholder activism);

- eine Starkung des Unternehmensimages und der Wettbewerbsfahigkeit von
umweltfreundiichen Unternehmen;

- indirekt ausgeldste Verbesserungen des Umweltmanagements.

FUr alle hier aufgefUhrten Effekte gilt, dass quantitative Betrachtungen kaum mdoglich
sind.

Okologische Geldanlagen 16sen durch die Bereitstellung investiver Mittel ver-
schiedene Finanzierungseffekte aus, die letztendlich der Umwelt zugute kommen.
Sie kbnnen a) eine Anschubfinanzierung erbringen und b) einer Verbesserung der
aligemeinen Finanzierungsbedingungen beitragen.

a) Der Effekt der Anschubfinanzierung betrifft vor allem den Bereich der alternativen
Energieerzeugung. Hier kénnen inzwischen erhebliche Erfolge verzeichnet werden;
praktisch der gesamte Windkraftsektor in Deutschland verdankt seine Existenz den
Okologischen Geldanlagen. Aber auch in anderen Sektoren sind mit dkologischen
Geldanlagen wirtschaftlich rentable und fir den Umweltschutz bedeutsame Initia-
tiven ermdglicht worden.

b) Eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen kann sich auf verschiedene
Weise ergeben. Zum einen kdénnen zinsverginstigte Kredite, die Uber &kologische
Geldanlagen ermdglicht werden, zu einer Verbesserung der Finanzierungsbedin-
gungen fUhren, zum anderen kdnnen verbesserte Finanzierungsbedingungen aus
einer Steigerung des Aktienkurses von umweltfreundlichen Unternehmen resultieren.
Beides spielt in der Praxis aber kaum eine Rolle. Das Volumen der zinsvergunstigten
Kredite liegt nur im unteren zweistelligen Millionenbereich und Auswirkungen von
okologischen Geldanlagen auf die Aktienkurse kann es bislang nur bei einigen
kleineren Unternehmen am Markt geben.

Negative Finanzierungseffekte schlieBlich (also eine Verschlechterung der Finan-
zierungsbedingungen fir umweltschadliche Projekte oder UnternehmensaktivitGten)
sind im Ausland zwar schon aufgetreten, nicht aber in Deutschland.

Engagement und shareholder activism sind zwei Wirkungsmechanismen, die ganz
erheblich zur umweltgerechten Ausrichtung der wirtschaftlichen Aktivitaten einzelner
Unternehmen bis hin zu ékologisch orientierten Struktur&dnderungen ganzer Branchen
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beitragen kdnnen. Erfoige im Ausland zeigen, welches Potential hier besteht. Der
Bericht dokumentiert hier u.a. die Erffahrungen aus den Vereinigten Staaten und aus
dem Vereinigten Kénigreich. Die Entwicklung in diesen Ldndern wie auch in einigen
anderen Landern zeigt, dass speziell dieser Aspekt von &kologischen Geldaniagen
laufend mehr an Bedeutung gewinnt und dass hier vermutlich langfristig die Zukunft
von &kologischen Geldanlagen zu sehen ist.

Bei deutschen Investoren, speziell bei Oko-Fonds, aber auch bei anderen privaten
und institutionellen Anlegern, ist das Wissen um engagement und shareholder
activism noch recht gering. Nutzen und Mdglichkeiten des engagements werden
auch in Fachkreisen kaum diskutiert. Ferner sind die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen fUr engagement und shareholder activism zur Zeit eher unginstig. De facto
spielen beide Ansaize hierzulande bislang keine Rolle. Wie Uber die im Rahmen des
Berichtes durchgefUhrten Umfragen ermittelt wurde, wird engagement von den in
Deutschland registrierten Oko-Fonds nicht angewandt. Ebenso verzichten sie wie
auch die in Aktien investierenden Privatanleger hierzulande weitgehend auf jede
Form von shareholder activism.

Neben den zuvor genannten Wirkungsmechanismen verbinden sich mit
6kologischen Geldanlagen Imageeffekie, die allerdings weder genau abgrenzbar
noch quantifizierbar sind. Die Imageeffekie resultieren aus der Tatsache, dass die
Aktien der betroffenen Unternehmen am Markt ais grine Akfien gehandelt werden
und das eine entsprechende Berichterstattung in den Medien erfolgt. Zusétzliche
Publizitat entsteht durch die Werbung und die Informationszeitschriften der Anbieter
griner Finanzdienstleistungen.

Die befroffenen Unternehmen sind sich weitgehend einig, dass Imageeffekie
existieren und dass sie ein relevantes AusmaB erreichen. Die Imageeffekie haben
teils RGckwirkungen auf das Produktmarketing, teils auf die Mitarbeitermotivation.
Neben wirtschaftlichen Vorteilen fir die betroffenen Unternehmen (und den daraus
indirekt resultierenden Nutzeffekten fOr die Umwelt) kdnnen die Imageeffekte auch
einen Umweltwettbewerb von Unternehmen ausldsen.

Der Imageeffekt von dkologischen Geldanlagen wird dadurch verstéarkt, dass sich
mit der Erstellung von 6kologischen Finanzprodukten Recherchen verbinden, die
letztendlich fOr deutlich mehr Transparenz beziglich der Umweitleistungen von
Unternehmen sorgen.

Neben positiven Imageeffekten sind auch "negative" Imageeffekte maoglich, vor
allem durch eine o6ffentliche Bekannigabe des Verkaufs von Aktien einzelner
Unternehmen.

Informationsanfragen und allgemeines Feedback von &kologisch motovierten
Investoren fUhren ferner bei Unternehmen zu indirekten Verbesserungen des Umwelt-
managements. Im Unferschied zu engagement und shareholder activism werden
diese Verbesserungen von den Anlegern nicht intendiert, sie ergeben sich gewisser-
maBen als Nebenprodukt der Kontakte. Von Bedeutung sind vor allem die
regelmaBigen Kontakte mit Oko-Fonds und den fir sie tétigen Rating-Agenturen.
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Die ausgeldsten Verbesserungen betreffen sowohl die Umweltdatensammiungen
und die Umweltberichterstattung in Unternehmen als auch die Umweltabteilungen
(Personalausstattung und innerbetriebliche Durchsetzungskraft). DarOber hinaus
lassen sich teilweise noch weitere Einzeleffekte beobachten wie etwa Verbesse-
rungen bei Umweltmanagementsystemen und Umweltprogrammen, insbesondere
auch Auswirkungen auf interne Umweltziele und das interne Benchmarking.

Das AusmaB der Auswirkungen Idsst sich nicht genau abschatzen. Offenkundig
handelt es ich aber nicht um seltene Einzelfalle, sondern um Effekte die haufiger auf-
treten. Ferner ist festzustellen, daB einige dieser Effekte, wie etwa der Bedeutungs-
zuwachs der Umweltabteilungen oder Ver@nderungen bei Umweltprogrammen und
Umweltmanagementsystemen, potentiell zumindest zu einer deutlichen Senkung
der vom jeweiligen Unternehmen verursachten Umweltbelastungen fUhren kénnen.

Neben den genannten vier haupts@chlichen Effekten sind schlieBlich Opportunit&ts-
effekte (Folgen einer alternativen Geldanlage in andere als "grine” Geldanlagen)
und Verhaltensdnderungen bei konventionellen Finanzdienstleistern noch der
Erwadhnung wert. Angaben Uber das AusmaB der Opportunitatseffekte, die sich mit
&kologischen Geldanlagen verbinden, lassen sich aufgrund fehlender Daten nicht
machen. Angesichts des Gesamtvolumens der investierten Mittel sind sie aber
offensichilich nicht zu vernachldssigen. Verhaltensénderungen bei konventionellen
Finanzdienstleistern sind im Ausland inzwischen zwar zu beobachten, in Deutschland
ergeben sie sich bisher aber nur in geringem Umfang. Mit zunehmendem Wachstum
des Marktes der grinen Geldanlagen wird sich dies aber voraussichtlich &ndern.

Umwelinutzen der einzelnen Anlagearten

GrUne Direktbeteiligungen haben in der Vergangenheit deutlich sichtbare Auswir-
kungen auf die Umweltqualitdt in Deutschland genommen. Sichtbar, im wahrsten
Sinne des Wortes, sind etwa die vielen Windkraftanlagen, deren Bau durch grine
Direktbeteiligungen erst ermdglicht wurde. Wahrend die Anlagen mit Blick auf das
Landschaftsbild, Larmbelastungen und in bestimmiten F&llen mit Blick auf den
Naturschutz sicher auch kritisch bewertet werden kénnen, haben sie doch zugleich
einen wichtigen Beitrag bei der Umstellung auf erneuerbare Energietr&ger in
Deutschland geleistet. Neben dem weiteren Ausbau der Windkraft werden grine
Direktbeteiligungen zukUnftig vermutlich zur verstarkten Anwendung anderer alter-
nativer EnergietrGger beitragen. Abgesehen von der Energieerzeugung konnten
grine Direktbeteiligungen zudem in der Vergangenheit in anderen Industriezweigen
ebenfalls in Einzelfallen wichtige AnstéBe geben (z. B. die durch Griindung des Oko-
Test-Verlags).

Der weitreichende und nicht zuletzt gemessen an der Summe des eingesetzten
Kapitals recht umfangreiche Umwelinutzen der grinen Direktbeteiligungen hangt
mit zwei Eigenschaften von ihnen zusammen. Zum einen kommen sie zumindest
teilweise im venture capital Bereich zum Einsatz, dass heiBt, sie finanzieren junge
Umweltunternehmen und junge 6kologisch orientierte Projekte, die fUr andere For-
men der Finanzierung nicht die notwendigen Sicherheiten vorweisen. Hier kann mit
wenig Geld ein groBer Umwelinutzen erzielt werden, vorausgesetzt, die Unter-
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nehmen/Projekte, in die investiert wird, gehen nicht spater bankrott. Zum anderen
haben Direktbeteiligungen einen groBen "dkologischen Hebel". Uber Direktbeteili-
gungen (Eigenkapital) kénnen zusatziiche Bankkredite (neues Fremdkapital) fir eine
Vorhaben abgesichert werden, so dass am Ende weit mehr Kapital zur VerfGgung
steht als nur die Uber Direktbeteiligungen eingeworbenen Mittel.

Einschrénkend ist mit Blick auf den Umwelinutzen von Direktbeteiligungen festzu-
halten, dass sich ihre Wirkung weitgehend auf Finanzierungseffekte beschrankt.
Andere Wirkungen mit Blick auf die Umwelt (Imageeffekte etc.) spielen bei grinen
Direktbeteiligungen kaum eine Rolle.

Oko-Fonds haben - trofz wiederholter gegenteiliger Feststellungen in der Literatur? -
durchaus einen deutlich positiven Effekt fUr die Umwelt. Ihr Umweltnutzen ergibt sich
dabei aus einem breiten Spektrum von Wirkungsmechanismen: positive Auswir-
kungen auf die Finanzierungsbedingungen von &kologisch orientierten Unterneh-
men, positive und negative Imageeffekte, Erhdhung von Transparenz, Verbesserung
von Umweltberichterstattung und Umweltdatensammlung, Starkung von Umwelt-
abteilungen bzw. Umweltbeaufiragten in Unternehmen etc. Wenngleich sich quanti-
tative Angaben zum Umwelinutzen von Oko-Fonds kaum machen lassen, gibt es
zahlreiche Belege, dass die genannten Effekte in der Praxis in nennenswertem
Umfang auftreten und somit tatsGchlich ein Nutzen fir die Umwelt durch Oko-Fonds
gegeben ist.

Einschrénkend ist speziell mit Blick auf die aktuelle Situation in Deutschland festzu-
stellen, dass die hier registrierten Oko-Fonds groBe Chancen fur eine Steigerung des
Umweltnutzens vergeben, weil sie bestehende EinfluBmoglichkeiten als Kapitalgeber
nicht nutzen. Engagement und Shareholder activism werden bei den in Deutsch-
land registrierten Oko-Fonds bislang nicht praktiziert. Schon das Prinzip des
engagement ist in Deutschland weitgehend unbekannt. Diese Manko wiegt umso
schwerer als die meisten Fonds jetzt best-in-class Ansétze oder dhnliche Auswahi-
verfahren anwenden. Im Portfolio der Fonds befinden sich damit nicht nur Gber
jeden dkologischen Zweifel erhabene Unternehmen, sondern auch solche, die zwar
im direkten Vergleich besser als andere ihrer Branche abschneiden, die aber
durchaus noch ihre Schwachpunkte aufweisen. Ein kritischer Dialog ist also bei
diesen Unternehmen immer noch gerechfifertigt und angebracht.

Auch hinsichtlich der potentiellen Imageeffekte werden Mdglichkeiten durch die
Oko-Fonds bislang zuwenig genutzt. Nur ein Fonds verwendet eine "watchlist”; keiner
publiziert vergleichbar zu ethos in der Schweiz eine Broschire "UnternehmensfOhrer”
fUr Deutschland.

Uber die in Deutschland registrierten Oko-Fonds kénnte also insgesamt gesehen
noch einiges mehr fUr die Umwelt emreichen, wenn die Fonds selbst sich stdrker auf
inren Umwelinutzen konzentrieren wirden,

Eine im Vergleich zu Oko-Fonds schlechtere (Umwelt-)Bilanz bietet sich bei Investi-
tionen in grine Aktien. Auch wenn sie gelegentlich als die 6kologischere Alternative

2 Vgl. Rotthaus 1992; Pfeiffer 1995; Deml u.a. 1996.
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zu Oko-Fonds prasentiert werden (Finanztest 2000), so gilt dies nur bei einer eher
eingeschrankten Befrachtung. Zwar kann man mit Investitionen in grine Aktien - im
Gegensatz zu Investitionen in Oko-Fonds - in der Tat genau bestimmen, wohin die
eigenen Mittel flieBen. Aber die dadurch ausgeldsten positiven Effekte fur die
Umwelt sind in Zahl und AusmaB geringer als die der Oko-Fonds.

Die von den Investitionen betroffenen Unternehmen haben in der Regel kaum Kon-
takt zu den &kologisch motivierten Privatanlegern. Da die Privatanieger praktisch
nicht in Erscheinung treten, haben sie nur geringe Auswirkungen auf das Image der
Unternehmen oder auf das Umweltmanagement. Engagement und shareholder
activism kdnnen private Anleger zwar im Prinzip einsetzen. Um hier erfolgreich tatig
zU sein, mUssen sie sich aber in Aktiondrsvereinigungen zusammenschlieBen. Die
Kritischen Aktiondrinnen und Aktiondre, die einzige in Deutschland tdtige, ethisch-
dkologisch orientierte Aktiondérsvereinigung, hat es bislang jedoch nicht vermocht,
gréBere Aktiondrskreise fUr sich zu gewinnen. Zudem konzentriert sich diese
Aktiondarsvereinigung auf besonders problematische GroBunternehmen, also weni-
ger auf die Unternehmen, in die auch 6kologisch motivierte Aktion&re investieren.
Die Auswirkungen von Investitionen in grine Aktien liegen damit vorwiegend -
wenngleich nicht ausschlieBlich — im Bereich der Finanzierungseffekte. So kann Uber
grine Aktien (insbesondere bei Erstemissionen) venture capital als Anschubfinan-
zierung bereit gestellt werden.* Auch kann der Erwerb von grinen Aktien zu einer
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen von Unternehmen fihren (erleichterte
Neuemissionen von Aktien, stabilere Aktienkurse etc.).

Grine Spareinlagen erzeugen vor allem dann einen Nutzen fir die Umwelt, wenn sie
mit einem Zinsverzicht verbunden sind. In diesem Fall kdnnen sie eindeutig zu einer
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fir okologisch ausgerichtete Unter-
nehmen/Projekte beitragen. Da jedoch nur wenige Anleger in der Praxis zu einem
Zinsverzicht bereit sind, ist das AusmaB der Umwelteffekte durch grine Spareinlagen
eher gering. Es ist auch nicht damit zu rechnen, dass hier ein sehr groBes Potential fir
die Zukunft besteht. Weitere Effekte - abgesehen von dem bei allen dkologischen
Geldanlagen aufiretenden Opportunitatseffekt - gehen von &kologischen
Spareinlagen kaum aus.

Andere grine Anlageformen, wie Okologische Lebensversicherungen oder grine
Rentenpapiere, verflgen Uber zu geringe Volumina in Deutschland, als dass sie
tatséchlich in nennenswertem Umfang Umwelteffekte ausidsen kdnnten. Sowohl bei
Rentenpapieren als auch bei Lebensversicherungen fdllt jedoch die besonders
starke Diskrepanz im Volumen zwischen dem &kologischen Nischenmarkt und dem
konventionellen Markt auf.5 Sollite es gelingen hier eine Angleichung zu schaffen,

3 Mit der neuen Aktiondrsvereinigung CRIC (vgl. Abschnitt 4.2.2) mag sich dies aber &ndem.

4 Dies gilt natUrlich noch in besonderem MaBe, wenn in Beteiligungsgeselischaften investiert wird,
die ihrerseits dann gezielt venture capital bereit stellen.

5 Der Anteil von Oko-Fonds am gesamten investmentfonds-Markt ist deutlich héher als der Anteil
von &kologischen Lebensversicherungen am Markt der Lebensversicherungen oder der Anteil der
grinen Rentenpapiere am Markt fir Rentenpapiere in Deutschland (vgl. Abschnitt 3).
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dann wdren durchaus, und zwar vor allem bei den Lebensversicherungen, gréBere
Umwelteffekte vorstellbar.

Alilgemeine Schlussfolgerungen

o Okologische Geldanlagen haben deutliche positive Umweltauswirkungen. Trotz
des immer noch eher bescheidenen Umfangs der in diesem Bereich
eingesetzten Mittel gibt es zahlreiche Belege fir einen insgesamt umfangreichen
Umweltnutzen dieser Geldanlagen.

e Die Wirkungsmechanismen, Uber die &kologische Geldanlagen die Umwelt-
bedingungen letziendlich beeinflussen, sind ausgesprochen vielfdltig. Eine
Reduktion allein auf die Finanzierungswirkung, wie sie des Ofteren erfolgt, wird
den wahren Sachverhalten nicht gerecht.

e So vielfdltig die Wirkungsmechanismen sind, so vielfdltig sind auch die Aus-
wirkungen auf die Umwelt selber: Sie reichen etwa von der Ermdéglichung neuer
dkologisch orientierter Projekte Uber verbessertes Oko-Controlling in Unter-
nehmen bis hin zu einem gesteigerten Ansehen von umweltfreundlich operieren-
den Firmen.

e Die meisten Umwelteffekte sind diffus, also quantitativ nicht erfassbar. Uber ihre
Existenz kann aber kein Zweifel bestehen und auch ihr AusmasR ist nicht mehr als
unerheblich einzustufen.

e Es ist nicht der "6kologische Reinheitsgrad" einer Geldanlage, der Uber ihren
Umweltnutzen entscheidet. Ein Beleg dafir, dass ausgerechnet immer die
"saubersten” dkologischen Geldanlagen am meisten fir die Umwelt ausrichten,
hat sich durch die Untersuchung nicht ergeben. Im Gegenteil, bei einigen
durchaus auch 6ffentlich als nicht ganz "6kologisch” kritisierten Anlagen konnten
interessante Nutzeffekte festgestellt werden.

¢ Der Umweltnutzen einer Geldanlage korrespondiert nicht zwangsl&ufig mit einem
Renditeverzicht. Auch lukrative 06kologische Geldanlagen kdnnen durchaus
einen deutlichen Beitrag zum Umweltschutz leisten.

¢ Die Anbieter und Vermittler der Anlagen, aber auch die Kaufer haben sich in der
Vergangenheit noch zu wenig um die Umweltauswirkungen gekimmert. Die
Transparenz am Markt ist diesbezUglich relativ gering. Eine Steigerung des
Umweltnutzens von dkologischen Geldanlagen ist in vielen Fallen noch méglich.

o Speziell engagement und shareholder activim haben das Potential, zu weit-
reichenden Verbesserungen mit Blick auf den Umweltschutz in Deutschland bei-
zutragen. In verschiedenen Nachbarldndern hat diesbeziglich inzwischen eine
sehr schnelle Weiterentwicklung begonnen und es ist zu vermuten, dass insbe-
sondere engagement europaweit zum wichtigsten Entwicklungstrend im Bereich
6kologischer Geldanlagen werden wird. Gerade mit Blick auf diesen Effekt
Okologischer Geldanlagen existieren in Deutschland bisher aber kaum Ansdtze.

o Umweltpolitisch kdnnen grine Geldanlagen kinftig eine gréBere Rolle spielen.
Dabei ist aber zwischen den einzelnen Anlageformen und ihren Potentialen zu
unterscheiden. Voraussetzung fUr eine stérkere umweltpolitische Rolle von &kolo-
gischen Geldanlagen ist dabei ein weiteres Umsatzwachstum in diesem Bereich.
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Handlungsoptionen und offene Fragestellungen

Auf der Basis des zuvor gesagten formuliert der Bericht eine Anzahl von Handlungs-
optionen, um den Umweltnutzen von &kologischen Geldanlagen zu erhdhen. Die
Handlungsoptionen orientieren dich an den verschiedenen Wirkungsmechanismen,
die zuvor identifiziert wurden. Besonderes Gewicht wird der Férderung von engage-
ment und shareholder activism beigemessen, die zwar Uber ein besonders hohes
Potential verflgen um Umweltschutz zu férdern, die aber gleichzeitig bislang kaum
genutzt werden. Die vorgestellten Handlungsoptionen sind mehrheitlich "weicher”
Natur. Ziel ist also nicht neue Reglementierungen zu setzen, sondern Uber kleine
AnstdBe Entwicklungen am Markt auszulésen. Ferner konzentrieren sich die
vorgeschlagenen MaBnahmen darauf, die Marktfransparenz zu erhéhen.

Der Bericht identifiziert schlieBlich noch eine Anzahl offener Forschungsfragen, so u.a.
etwa einen Vergleich der politischen Rahmenbedingungen fir ékologische Geldan-
lagen in verschiedenen Landern Europas und eine Analyse der Rolle institutioneller
Investoren im Bereich &kologischer Geldanlagen.
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SUMMARY

Background and objectives of the project

This report summarises the conclusions resulting from the research project "Study and
brochure on the environmental effects of green investment — current situation,
methods and prospects with particular reference to rating and labelling activities -
Phase II" (FKZ 299 14 168). The project consists of two parts: the development of a
brochure on green investment and the creation of a research report.

While the brochure has the aim of increasing fransparency in the area of green
investment as well as generating publicity for this market, the report has other goals:
on the one hand it aims to find and present evidence of a positive relationship
between green investment and environmental protection. On the other hand, it
aims to provide insights into wider environmental-political procedures in the area of
financial services.

For the purposes of the report, green investment is taken to be all forms of
investment which are marketed with reference to their environmental characteristics
and where it is to be assumed that the customer attaches importance to these
environmental characteristics.

As there have been practically no empirical studies on the environmental impact of
green investment and very few theoretical examinations of the subject, the report
has a de facto pioneering quality. In order to have at least basic data for the report,
several questionnaire surveys were carried out whereby all eco-funds registered in
Germany as well as a number of companies which receive funds from green
investment sources were contacted.

The Green Investment Market in Germany

The total volume of the green investment market in Germany currently stands at
approximately four thousand million EURO.¢ The most important product category in
the green investment area is direct investment (limited partnerships), the majority of
which is made in the field of wind power. In addition, green shares and eco-funds
play an important role, saving schemes on the other hand lag considerably behind
and all other product categories have only very limited importance.

Past developments, underlying basic trends, and developments abroad show that
the green investment market has considerable potential. It is highly probable that
this area will experience contfinuous high growth (i.e. double-figure growth rates)
over the coming years. Nevertheless, in the short and the middle term green
investment will remain only a small fraction of the whole investment market.

6 If one includes socially-oriented investment and donation products, the volume is around five
thousand million EURO.
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There has been clear convergence with the conventional financial market on the
part of both the providers and the investors as well as the green financial products
themselves.

The environmental benefits of green investment

Green investment has numerous implications for companies, investors, financial
service providers and society in general. Among the many observed effects, some
can be identified which are of greater importance:

- Financial effects in favour of environmentally-friendly companies;

- an ecologically-oriented direct effect on company management (engagement
and shareholder activism);

- strengthening of company image and competitiveness for environmentally-
friendly companies;

- indirectly generated improvements in environmental management.
Note that a quantitative assessment is not possible for any of the above effects.

By making invested funds available, green investment generates various financial
effects which are at the end of the day good for the environment. It can a) produce
seed capital and b) contribute to an improvement in the general financing
conditions.

a) The effect of seed capital is felt most of all in the area of alternative energy
production. Considerable successes can be found in this area; practically the entire
wind-energy sector in Germany owes its existence to green investment. There are in
addition other sectors in which financially profitable and environmentally significant
inifiatives have been made possible by funds from green investment.

b) An improvement in the financing conditions can be brought about in various
ways. Firstly, by low-interest loans made possible by green investment and secondly
by an increase in the share prices for environmentally-friendly companies. In
practice, however, neither of these plays a significant role. The volume of low-
interest loans lies at the lower end of the tens of millions and effects from green
investment on share prices can only be seen in a few small companies.

Negative financing effects (that is to say a worsening of the financing conditions for
environmentally damaging projects or business activities) can be observed in other
countries but not in Germany.

Engagement and shareholder activiim are two mechanisms which can contribute
considerably to environmentally-oriented changes in the business activities of
individual companies and even environmentally-oriented structural changes across
the entire industry. Successes in other countries show what potential exists in this
area. The report documents here, among other things, experience in the USA and
the UK. The development in these countries as well as in some others, show that
these aspects in particular are increasingly gaining in importance and that the future
of green investment probably lies here.
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Among German investors, particularly with regards to eco-funds but also with
regards to other private and institutional investors, knowledge of engagement and
shareholder activism is still pretty limited. Benefits and opportunities arising from
engagement are also hardly discussed in specialist circles. Furthermore, the basic
legal conditions for engagement and shareholder activiim are currently rather
unfavourable. As a consequence, neither of these instrumentfs have played a
significant role to date. As is revealed by the survey conducted as part of the report,
engagement is not made use of by the eco-funds registered in Germany. Similarly,
they avoid to a great extent all forms of shareholder activism, as do private share-
investors.

Alongside the above-mentioned effect mechanisms which are associated with
green investment, there are also image effects, which are, however, neither
definable nor quantifiable. Image effects arise from the fact that the shares of a
particular company are traded on the market as green shares and this accordingly
generates media coverage. Additional publicity arises from advertising and from
the information literature of the provider of green financial services.

Companies whose shares are fraded as green agree a great extent that image
effects exist and that they have a significant level. Image effects have implications
on product marketing and partly on employee motivation. Alongside the economic
advantages for the relevant companies (and thus indirect benefits for the
environment), image effects may generate an "environmental competition”
between companies.

The image effects of green investment are strengthened by the fact that the
creation of green financial products is connected with special research. Eventually,
this research results in a significantly higher level of transparency with regards to the
environmental performance of companies.

Alongside the positive image effects, negative image effects are also possible, first
and foremost through the public announcement of the sale of shares of individual
companies.

Information enquiries and general feedback from ecologically motivated investors
lead furthermore to an indirect improvement in the environmental management
within companies. In contrast to engagement and shareholder activism, these
improvements are not intentionally brought about by the investors, but are rather a
by-product of the contact. Of by far the greatest significance here is the regular
contact with eco-funds and the rating agencies employed by them.

The improvements generated have an impact on both the collection of
environmental data and environmental reporting within companies and on the
environmental departments (in terms of levels of staffing and corporate dedication).
Moreover, further individual effects can sometimes be observed such as, for
example, an improvement in environmental management systems and
environmental programmes, and particularly effects on internal environmental
goals and internal benchmarking.
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The scale of the effects cannot be measured exactly. It is clear, however, that we
are not talking about rare isolated examples but rather regularly appearing effects.
Furthermore, it can be established that some of these effects such as, for example,
the increased importance of the environment department, or changes to the
environmental programmes and management systems, could potentially lead to a
significant reduction in the environmental damage caused by the individual
companies.

Alongside the four main effects already mentioned, opportunity effects
(consequences arising from alternative investment in other non-green products) and
behavioural changes on the part of conventional financial service providers are also
worth mentioning. Assessments of the scale of opportunity effects connected with
green investment cannot be given due to a lack of data. In terms of total volume of
funds invested, however, they are clearly not to be ignored. Behavioural changes
on the part of conventional financial service providers can already be observed in
other countries. In Germany, however, they are apparent only to a very small
degree. This situation will change along with increasing growth in the market for
green investment.

Environmental benefits of the individual types of investment

Green direct investment has in the past had clearly visible effects on environmental
quality in Germany. Most visible, literally, are the many wind energy parks, the
construction of which was made possible by green investment. While the parks
could be crifically seen in terms of visual impact on the landscape, noise pollution
and in some cases also in terms of conservation, they have at the same time made
an important conftribution to the fransition to renewable energy sources in Germany.
Alongside the further expansion of wind power, green direct investment will
probably contribute to increased use of other alternative energy sources. Apart from
energy production, green direct investment has also in the past lead to important
initiatives in other industrial sectors (e.g. the establishment of the Eco-Test publishing
house).

The far-reaching and, not least measured by the total of invested capital, extensive
environmental benefits of green direct investment are connected with two of its
qualities. Firstly, it is at least partly used in the venture capital areq, that is to say it is
used to finance new environmental businesses and new ecologically-oriented
projects, which cannot demonstrate the level of security required by conventional
financing. Here, large environmental benefits can be targeted with relatively little
money, as long as the company/project receiving investment does not later go
bankrupt. Secondly, direct investment has strong "ecological leverage". Additional
bank loans (new outside capital) can be arranged for a project in addition to direct
investment (own capital) in order that ultimately much more capital is available
than would be the case with funds raised only via direct investment.

In terms of the environmental benefits of direct investment, it can be established
that its impact is limited to financial effects. Other environmentally-related benefits
(image effects, etc.) play a negligible role with respect to green direct investment.
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Eco-Funds have — despite repeated claims to the contrary in relevant publications -
a largely positive effect on the environment. Their environmental benefits consist of a
broad spectrum of effect mechanisms: positive effects on financing conditions for
ecologically-oriented businesses, positive and negative image effects, increased
transparency, improved environmental reporting and collection of environmental
data, strengthening of environmental departments and environment officers within
companies, etc. Although quantitative information on the environmental benefits of
eco-funds cannot be given, there is nevertheless significant evidence that the
outlined effects are significantly present in practice and thus there are benefits to be
had for the environment from eco-funds.

One limitation particular to the current situation in Germany is that the registered
eco-funds here pass up good opportunities to increase the environmental benefits,
because they do not use the existing influencing opportunities as investors.
Engagement and shareholder activism are to date not used by the eco-funds
currently registered in Germany. Even the principle of engagement is largely
unknown. This lack is felt all the more as most funds now use best-in-class initiatives or
similar selection procedures. One finds therefore in the fund portfolios not only
ecologically impeccable businesses but also those which are by direct comparison
above average for their industrial sector but which still demonstrate weaknesses.
Critical dialogue with these businesses is thus still justified and appropriate.

The eco-funds also to date under utilise the opportunities of image effects. Only one
fund uses a “watchlist”; no-one publishes a German “company guide” comparable
to ethos in Switzerland.

It can thus be seen that on the whole the German-registered eco-funds could do
more for the environment, if the funds themselves concentrated more on the
environmental benefits.

Compared with eco-funds, investing in green shares does not offer such a good
(environmental) balance, despite the fact that they are sometimes presented as the
more ecologically sound alternative to eco-funds. It is true that by investing in green
shares one can determine exactly where the capital goes, in contrast to investing in
eco-funds. But the positive environmental effects generated are not as great in
number and scale as those resulting from eco-funds.

Those companies involved in these investments have as a rule little contact with the
ecologically-motivated private investor. As the private investors are not “on the
scene” they have only a very limited effect on the image of the company or on its
environmental management. Engagement and shareholder management could in
principle be practised by private investors. In order to do so successfully, they must,
however, form shareholder associations. “Critical Shareholders”, the only active,
ethical-ecological oriented shareholders’ association in Germany, has to date not
succeeded in attracting larger shareholder groups.” Furthermore, they concentrate
on particularly problematic large businesses and less so on the companies in which

7 With the advent of the new shareholders’ association CRIC this may, however, change.
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environmentally motivated shareholders invest. The effects of investing in green
shares are therefore overwhelmingly — although not exclusively — felt in the area of
financing. Thus, venture capital can be made available as knock-on financing via
green shares (particularly IPOs)8. The acquisition of green shares can also lead to an
improvement in the financing conditions of companies (facilitated new emissions of
shares, more stable share prices, etc.).

Green savings deposits create first and foremost benefits for the environment when
they are combined with a waiver of interest. In this case they can make a significant
contribution to improving the financing conditions for ecologically oriented
businesses/projects. As, however, only a few investors are prepared in practice to
forego the interest on their savings, the scale of the environmental benefits arising
from green savings deposits is limited. It can also not be supposed that there is great
potential in this area for the future. Further effects arising from green savings deposits
— apart from the opportunity effects arising from all green investment — are very
limited.

Other types of green investment such as life insurance or green bonds have too low
a volume in Germany fo have any impact on the environment worth mentioning.
The strong discrepancy in volumes between the ecological niche market and the
conventional market is clear to see in both life insurance and bonds?. Should an
alignment be possible, greater environmental benefits, particularly in the area of life
insurance, would be imaginable.

General Conclusions

¢ Green investment has clearly positive effects on the environment. Despite the still
limited level of funds deployed in this area there is ample evidence for generally
widespread benefits arising from these investments.

e The effect mechanisms through which green investment actually influences
environmental conditions are partficularly diverse. Concentration on the
financing effects alone, as is often the case, is not justified by the facts.

¢ The actual effects on the environment are as diverse as the effect mechanisms:
they range from the facilitation of new environmentally-oriented projects and
better eco-confrolling in companies to improved image for environmentally-
friendly businesses.

e Most environmental effects are diffuse and thus not quantifiable. There can be
no doubt, however, that they exist and their extent can also no longer be
regarded as insignificant.

e It is not the “ecological purity” of an investment which decides its effect on the
environment. Evidence that the "cleanest” green investments do most for the

8 This is particularly true when investing in associated companies, as they for their part can make
targeted venture capital available.

? The green share of the total investment fund market is considerably higher than the green share
of the total life insurance or bond markets.
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environment was not produced by the investigation. On the conftrary, interesting
benefits could be established as arising from some investments which have been
openly criticised as being not entirely “ecological”.

¢ The environmental benefits of an investment do not necessarily correspond with
the waivering of yields. Highly lucrative green investments can also make a
significant contribution to conservation.

e The providers and brokers of investments, as well as the buyers, have in the past
concerned themselves too little with environmental consequences.
Transparency in the market is in this respect too low. An increase in the
environmental benefits arising from green investment is sfill possible in many
cases.

e Engagement and shareholder activism in particular have the potential for far-
reaching improvements with respect to conservation in Germany. In some
neighbouring countries very rapid further development has begun in this area
and it is to be supposed that engagement in particular will become one of the
most important development frends in the area of green investment. To date in
Germany, there have been hardly any initiatives with respect to this effect of
green investment.

e From an environmental-political view, green investment could play a greater
role in the future. One must, however, differentiate here between the various
forms of investment. A stronger environmental-political role for green investment
is dependent on further volume growth in this area.

Possible courses of action and open questions

On the basis of the above, the report formulates a number of possible courses of
action designed to raise the environmental benefits of green investment. The
possible courses of action are oriented towards to the various effect mechanisms as
already identified. Particular weight is given to the encouragement of engagement
and shareholder activism, as this is an area which offers partficularly great potential
for the promotion of conservation but which at the moment is hardly used. The
courses of action presented are mostly “soft” in character. The aim is not to create
new regulations but rather to generate market developments through small
initiatives. Furthermore, the suggested measures concentrate on increasing market
transparency.

In addition, the report identifies a number of open areas of research, for example a
comparison of the basic political conditions for green investment in various
European countries and an analysis of the role of institutional investors in this area.
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VORWORT

Der vorliegende Bericht fasst die Ergebnisse zusammen, die im Rahmen eines
Forschungsprojektes "Studie und Broschire zu den Umweltwirkungen von Green
Investment — Stand, Methoden und Perspektiven unter besonderer Bericksichtigung
von Rating- und Labelling-AktivitGten — Phase II" (FKZ 299 14 168) gewonnen wurden.
Das Vorhaben umfasste, wie auch aus seinem Titel hervorgeht, zwei Bestandteile: die
Entwicklung einer Broschire zum Thema 6kologische Geldanlagen und die Erstel-
lung eines Forschungsberichtes.

Ziel der Broschire ist es, private Investoren stérker mit &kologischen Geldanlagen
vertraut zu machen. Aufbauend auf den Ergebnissen der Recherche fir die Bro-
schire war der als Kurzstudie konzipierte, vorliegende Forschungsbericht zu erstellen.
Die Zielsetzung des Forschungsberichtes ist zum einen, Belege fUr einen positiven
Zusammenhang zwischen "green investment” und Umweltschutz zu ermitteln. Zum
anderen sollen Handlungsoptionen beziglich des weiteren umweltpolitischen
Vorgehens im Bereich der 6kologischen Geldanlagen entwickelt werden.

Die Autoren des Forschungsberichtes mdchten an dieser Stelle die Gelegenheit
nutzen, den unzdhligen Gesprdchspartnern noch einmal zu danken, die die
Erarbeitung der Studie erst ermdglicht haben. Dies sind die Teilnehmer des
Workshops, der fUr die Erstellung der Broschire durchgefUhrt wurde, und die
Experten, die schrifiliche Kommentare einreichten. Hierzu z&hlt ferner auch eine
groBe Anzahl von Experten, die persdnlich oder telefonisch im Rahmen der Studie zu
Klarung von Einzelfragen kontaktiert wurde. AuBerdem schlieBt dies die zahlreichen
Mitarbeiter von Oko-Fonds und Unternehmen ein, die verschiedene Fragebdgen als
Grundlage der Studie ausflliten. Wir hoffen, dass die Studie wiederum eine
Bereicherung der Arbeit unserer Gesprdchspartner darstellen wird.

Die Autoren des Berichtes mdchten es schlieBlich nicht versGumen, dem Betreuer
des Vorhabens beim Umweltbundesamt, Herrn Peglau, sowie den fir den fir die
vorliegende Thematik im Bundesumweltministerium zustGndigen Mitarbeitern, Herrn
Hoffmann sowie Herrn Bruchmann, fUr ihre wertvollen Hinweise und ihre Unter-
stUtzung zu danken.
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1 EINLEITUNG

1.1 Hintergrund

Erste Initiativen zur Verbindung von Finanzdienstleistungen mit Aspekten des
Umweltschutzes hat es in Europa schon vor mehreren Jahrzehnten gegeben. Aber
diese Initiativen waren zundchst auBerhalb des konventionellen Finanzmarktes
angesiedelt. Erst seit einigen Jahren beschdéftigen sich auch Teile des konven-
tionellen Marktes mit der Integration von Umweltschutz in die laufende Geschdfts-
tatigkeit. Im Vordergrund standen dabei zundchst Fragen der Betriebsdkologie und
des Kreditmanagements. Die Erkenntnis, dass Umweltaspekte auch im Anlage-
geschdft von Bedeutung sind, setzt sich jedoch langsam durch (vgl. Mansley u.a.
1997; Schaltegger/Figge 2000). Nicht zuletzt deshalb ist inzwischen zu beobachten,
dass der Markt der dkologischen Geldanlagen rapide wdchst.

Je mehr 6kologische Geldanlagen ihre Rolle als winziger Nischenmarkt verlieren, je
mehr Produkte von groBen konventionellen Finanzdienstleistern angeboten werden,
je mehr der Markt fUr konventionelle Investoren attraktiv wird und je gréBer die hier
umgesetzten Investitionsvolumina sind, desto interessanter wird der Bereich auch aus
umweltpolitischer Sicht.

FUr eine Bewertung der &kologischen Geldanlagen aus einer solchen Perspektive
heraus ist der Marktumfang jedoch nur ein Kriterium. Letztendlich ist es von grund-
satzlicher Bedeutung, in welchem konkreten AusmaB von grinen Geldanlagen Ent-
lastungseffekte fir die Umwelt ausgegangen sind bzw. in Zukunft ausgehen werden.

Die Frage nach den Umweltentlastungseffekten von &kologischen Geldanlagen ist
allerdings weitgehend ungeklart, da die prazisen Entlastungseffekte schwer zu
identifizieren und noch schwerer zu quantifizieren sind. Konkrete Forschung zu dem
Thema hat bisher kaum stattgefunden.

Gegenwdrtig konzentriert sich die Forschung zum Thema &kologische Geldanlagen
vielmehr auf zwei Aspekte: Die Frage des Zusammenhangs von Rendite und
Okologischen Geldanlagen'® und auf die Methoden, mit denen &kologische Geld-
anlagen ausgewdahlt werden.!!

Daneben gibt es eine, inzwischen nahezu in regelmdaBigen AbstGnden zu beobach-
tende, offentliche Diskussion der dkologischen "Reinheit” von &kologischen Geld-
anlagen. Kernpunkt ist hierbei der Vorwurf an 6kologische Geldanlagen (in der
Regel an Oko-Fonds), sie betrieben "Etikettenschwindel" (vgl. etwa Brian 2000;
Rognerud 2000; Pfeiffer 2000; Finanztest 2000). Dieser Vorwurf, der in Einzelf&llen
auch durchaus stichhaltig ist,'? bezieht sich fast durchweg auf den Charakter der

10 vgl. etwa Armbruster 2000; Schaltegger/Figge 1998.

1 Vgl. etwa HaBler/Deml 1998.

12 |n der Tat muB es als kritisch gewertet werden, wenn Untemehmen, die bekannte "Umweltsinder”
sind, sich im Portfolio von Oko-Fonds befinden. Publizistische Aufkld@rung in diesem Zusammenhang

dirfte nicht nur dem gesamten Markt von &kologischen Geldanlagen nUtzlich sein, sondem
letztendlich auch den Umweltnutzen von &kologischen Geldanlagen steigern.
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Fonds, nicht auf ihre &kologischen Wirkungen. Beurteilt wird also, ob die Geldanlage
der Fonds an sich als umweltfreundlich gelten kann, nicht ob mit ihr ein Nutzen fir
die Umwelt erreicht wird.

Was hier auf den ersten Blick wir Haarspalterei wirkt, ist in der Praxis ein wichtiger
Unterschied. Ein hypothetisches Beispiel mag dies veranschaulichen.

Oko-Fonds A investiert Uberwiegend in ein junges Unternehmen, dass einen
besonders umweltfreundlichen Haushaltsreiniger herstellt. Das Unternehmen
hat derzeit einen Marktanteil von 1 Promille. Unter giUnstigen Voraussetzun-
gen wird es in den ndchsten Jahren einen Marktanteil von 5 Promille errei-
chen. Der Oko-Fonds unterstiitzt mit seinen Investitionen diesen weiteren
Wachstumskurs.

Oko-Fonds B investiert in einen der Marktfihrer im Bereich der Haushalts-
reiniger. Das Unternehmen hat einen Marktanteil von 20 Prozent. Es ist unter
den finf marktbeherrschenden Unternehmen dasjenige, das den umweli-
freundlichsten Haushalfsreiniger produziert. Dieser Haushaltsreiniger ist
allerdings unter Umweltgesichfspunkten immer noch schlechter, als das
Produkt des von Oko-Fonds A gehaltenen Unternehmen. Durch seine Investi-
tionen bestdérkt Oko-Fonds B den Marktfihrer in seiner Geschdftspolitik. Die
anderen GroBunternehmen der Branche sehen sich mit der Zeit gezwungen,
selber die Umweltqualitét ihrer Produkte zu verbessern, um keinen Image-
schaden zu erleiden. Oko-Fonds B trégt also zu einem Strukturwandel in der
gesamten Branche bei.

Aus dem Blickwinkel der dkologischen Reinheit mag Oko-Fonds A als der bessere
erscheinen. Aus dem Blickwinkel des Umweltnutzens kann aber sehr wohl Oko-Fonds
B der wichtigere sein.

Mit der Fokussierung auf die Frage der dkologischen Reinheit der Geldanlage wird
allzu haufig die nicht minder wichtige Frage dessen, was denn durch die einzelne
Geldanlage tatsdchlich fir die Umwelt erreicht wird, in den Hintergrund gedrdngt.

So wurden bisher die &kologischen Auswirkungen von &kologischen Geldanlagen
weder systematisiert noch approximativ erfasst.'> Nicht nur Charakter und AusmaB
des Umweltnutzens von &kologischen Geldanlagen sind derzeit unbekannt, sondern
auch die tatsdchliche Existenz eines solchen Umweltnutzens an sich. Eine fUr die
politische Argumentation und fir die breite Offentlichkeitsarbeit nutzbare
BeweisfUhrung hierzu fehlt. Diese ist aber sehr wichtig: Denn nur wenn sich deutliche
Zusammenhdnge zwischen O&kologischen Geldanlagen und Verbesserungen der
Umweltqualitat aufzeigen lassen, ergibt sich eine Begrindung und Rechtfertigung fUr
eine weitere Unterstitzung von &kologischen Geldanlagen.

13 Der Vollstandigkeit halber ist zu erwdhnen, dass neben den oben geschilderten Zusammen-
h&ngen das Thema " dkologische Geldanlagen und Umwelt" vereinzelt auch noch in anderem
Kontext angesprochen wird: a} beim Vergleich von Férder-Spareiniagen und Oko-Fonds (z. B.
Rotthaus 1992; Pfeiffer 1995) und b) bei der Betrachtung von Produkistrategien (Vermeidungs-,
Auswahl- und Akfivismustrategie) (Schmidt 1997). In beiden F&lien bleibt die Betrachtung in der
Literatur jedoch zumeist oberfi&chlich.
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Das Vorhaben soll die bestehende Forschungslicke schlieBen. Mit dem Bericht
werden dabei konkret vor allem zwei Obergeordnete Ziele verfolgt:

1. Es sollen Belege fUr einen positiven Zusammenhang zwischen &kologischen
Geldanlagen und Umweltschutz ermittelt und anschaulich dargestellt werden.

2. Es sollen Erkenntnisse bezlglich des weiteren umweltpolitischen Vorgehens im
Bereich von Finanzdienstleistungen gewonnen werden.

zu 1) Um zu ermitteln, welche Bedeutung aus umweltpolitischer Sicht ékologischen
Geldanlagen prinzipiell zukommt, ist es wichtig, zunéchst einen Uberblick zu erhal-
ten, welche Entlastungseffekte sich fir die Umwelt durch diese Investitionsform im
Detail ergeben und welchen Umfang die Entlastungseffekte haben.

zu 2) Basierend auf einer Analyse der Entlastungseffekte von &kologischen
Geldanlagen ist es mdglich, diejenigen Bereiche zu bestimmen, die aus Sicht der
Umweltpolitik besonders interessant sind und ggf. zukUnftig stdrkere Beachtung
verdienen. Dies gilt sowohl mit Blick auf einzelne Produktbereiche von &kologischen
Geldanlagen als auch mit Blick auf einzelne Pfade, Uber die &kologische Geld-
anlagen Entlastungseffekte erbringen (etwa shareholder activism).

Ein weiterer angestrebter Nebeneffekt der Studie ist, Anbieter und Nachfrager im
Bereich Okologischer Geldanlagen stérker als bisher fUr die Frage der konkreten
Umweltauswirkungen der einzelnen Finanzprodukte zu sensibilisieren. Die Frage der
Art und des AusmaBes des Umwelinutzens, der sich mit dkologischen Geldanlagen
verbindet, spielt bislang in der Praxis am Finanzmarkt nur eine nachrangige Rolle.
Anbieter wie Kdufer von dkologischen Geldanlagen sind vorrangig daran interes-
siert, dass die jeweilige Geldanlage keine offenkundigen negativen Auswirkungen
auf die Umwelt hat. Eine detailliertere Betrachtung erfolgt weder in der Werbung
und den Informationsunterlagen zu den Produkten noch wird die Frage in den
Gesprachen mit bzw. von den Kunden thematisiert.'* Ein Wettbewerb hinsichtlich
ihres Umweltnutzens findet zwischen den einzelnen grinen Geldanlagen kaum statt.

Der Bericht kann diesen Wettbewerb zwar nicht erzeugen, da er nicht einen
Vergleich des Umweltnutzens fir alle auf dem Markt in Deutschiand existierenden
Finanzprodukte durchfihren kann. Aber er kann dazu beitragen, dass Uber diese
Frage auch von den Marktakieuren vermehrt nachgedacht wird und dass grine
Finanzprodukte kUnftig stérker mit Blick auf den Umweltnutzen konzipiert werden.

Einschrdnkend ist anzumerken, dass die ausgesprochen komplexen Fragen bei der
Bewertung des Umweltnutzens von Okologischen Geldanlagen im Folgenden nur
ansatzweise bearbeitet werden kdnnen. Bei dem Bericht handelt es sich nur um eine
Kurzstudie, die den Mangel an empirischen Forschungsarbeiten nicht auszugleichen
vermag. Entsprechend lassen sich im Wesentlichen nur qualitative Faktoren
ansprechen. Empirische Erhebungen waren im Rahmen der Studie nur in
begrenztem Umfang méglich. Genaue Berechnungen und quantitative Angaben zu
Umweltentlastungseffekten kamen damit nur in wenigen Einzelfdlien in Betracht. Fir

14 Eine Ausnahme stellen hierbei die Prospekte zu Direkibeteiligungen im Windkraftbereich dar, die
des Ofteren Angaben zu den durch die Anlagen erzielten CO2-Einsparungen enthalten.
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viele Entlastungseffekte sind zudem schon ihrem Charakter nach nur grobe
qualitative Abschatzungen denkbar.

Der Bericht kann damit sicher nicht alle anstehenden Fragen innerhalb des zu
bearbeitenden Themenbereichs abschlieBend kldren. Durch den Bericht wird aber
die Basis gelegt fUr eine gezielte Auswahl und Festlegung von wichtigen noch zu
behandelnden Forschungsfragen.

1.2 Vorgehensweise

Methodik und Vorgehensweise bei der Projektbearbeitung waren eng auf die
generelle Zielsetzung des Vorhabens ausgerichtet. Da die Frage des Umweltnutzens
von grinen Geldanlagen nur partiell als naturwissenschaftlich fassbare Thematik
gelten kann, ein erheblicher Teil der Problematik jedoch sozialwissenschaftlicher
Natur ist, musste bei der Methodik eine entsprechende Auswahl getroffen werden.

Zur Aufarbeitung der Thematik wurden mehrere Wege parallel eingeschlagen:
Literaturrecherchen, Fragebogenuntersuchungen, Einzelgesprdche (Experteninter-
views) und die Erstellung schriftlicher Kurzgutachten fUr einige Einzelfragen durch
weitere Experten. Die einzelnen Ansatze, die im Folgendem detaillierter dargestelit
werden sollen, ergdnzten sich methodisch. Die Zielsetzung des Vorhabens lieB sich
nur durch eine solche multiple Strategie verwirklichen.

o Wdahrend des gesamten Vorhabens fand eine Recherche im Bereich der selb-
stindigen und unselbsténdigen Literatur, einschlieBlich der Internet-Publikationen,
statt. Wdahrend zun&chst eine grundlegende systematische Suche erfolgte,
wurden in der Folgezeit die laufend erscheinenden Titel ausgewertet bzw. Ergén-
zungen infolge von Hinweisen von Gesprdchspartnern bericksichtigt.

e Aufgrund der kaum vorhandenen empirischen Grundlagen beziglich der Kern-
fragen des Berichtes war eine Prim&rerhebung erforderlich. Zu diesem Iweck
erhielten alle 20 in Deutschland zugelassenen Oko-Fonds Fragebdgen. Ferner
wurden allen Unternehmen, die im mehr als drei dieser Fonds enthalten sind,
Fragebdgen zugesandt zur Kontrolle der Angaben der Fonds und zur Gewinnung
weiterer Informationen. Zusatzlich wurden zur Untersuchung der Umwelteffekte
von Okologischen Geldanlagen auch alle im Natur-Aktienindex (NAX)
enthaltenen Unternehmen sowie eine Anzahl ausgewdhlter besonders kleiner
Oko-Unternehmen kontaktiert. Insgesamt wurden an 50 Investor-Relations-
Abteilungen Fragebdgen versandt. Wo dies mdglich war, erhielten zus&izlich
noch Umweltabteilungen separate Fragebdgen (39 Unternehmen).

Um die RUcklaufquote zu erhéhen, wurde vor und nach Versand der Fragebdgen
mehrmals mit den Fonds und den Unternehmen telefonisch Kontakt aufge-
nommen. Mit einer Ausnahme beantworteten samtliche Oko-Fonds die Frage-
bdgen. Bei den Unternehmen wurden nur geringere Quoten erreicht. Die RUck-
laufquote betrug insgesamt 40 % (20 ausgefllite Fragebdgen) bei den Investor-
Relations-Abteilungen und 44 % (17 ausgefllite Fragebdgen) bei den Umwelt-
abteilungen.
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Zu beachten ist fir die Ergebnisse der Umfragen, dass die Oko-Fonds in ihren
Antworten naturgemdB kaum zwischen Umwelteffekten in Deutschland und in
anderen Landern unterscheiden konnte. Ebenso konnten die Unternehmen nicht
zwischen Einflissen von in Deutschland registrierten und Einflissen von anderen
Oko-Fonds unterscheiden.

e Ein weiterer Ansatzpunki, der gezielt im Rahmen des Projektes genutzt wurde,
waren Experteninterviews. Sie ermdglichten, einzelne Mosaiksteine aufzusammeln,
fir das Gesamtbild des Umweltnutzens von grinen Geldanlagen. Gleichzeitig
konnten hier detaillierte Informationen zu Einzelpunkten erfragt werden.

Vornehmlich wurden halbstrukturierte Interviews auf der Grundlage von
Gesprachsleitfdden als Vorgehensweise gewdhlt. Ein relativ freier, diskursiver
Ablauf der Interviews stellte sicher, dass die Interviewpartner nicht durch feste
Raster eingeschrénkt wurden und folglich jederzeit die Moglichkeit bestand, nicht
vorgesehene Fragen in das Gesprdch einflieBen zu lassen.

Der Auswahl der kontaktierten Experten lag zundchst eine - schon bei Antrag-
stellung abgeschlossene - Akteursanalyse zugrunde. So wurden Anbieter und Ver-
mittler von &kologischen Geldanlagen, im In- und Ausland ansdssige Forschungs-
einrichtungen, Verireter konventioneller Finanzdienstleister und Kritiker von &kolo-
gischen Geldanlagen ebenso angesprochen wie einschldgige Unternehmens-
und Umweltverbdnde. Eine Erweiterung des Kreises der Interviewten fand nach
der reputational method' statt, d.h. als Feedback auf die Einsch&tzung vorheriger
Gesprachspartner zu der Frage, welche Personen sonst noch kontaktiert werden
soliten. Zum Teil erfolgte auch eine gezielte Identifizierung von Experten zur
Abdeckung spezieller Themenfelder.

Die Interviews fanden teils im unmittelbaren Kontakt, teils telefonisch statt. Ins-
gesamt wurden etwa 20 Interviews durchgefUhrt.

e FUr zwei zentrale Bereiche, Aktien und Direktbeteiligungen, wurden knappe Texte
von unabhdngigen Experten gesondert erstellt. Die Texte waren so konzipiert, dass
sie sowohl mit Blick auf die Verwertung in der Broschire als auch mit Blick auf die
Erstellung des Endberichtes genutzt werden konnten. Bearbeiter waren Max Deml,
FIFEGA, zum Thema "Direktbeteiligungen” und Robert HaBler, oekom research AG,
zum Thema "grine Aktien”.

1.3 Struktur

Der Bericht gliedert sich wie folgt. Nach Abschnitt 1, der sich Hintergrund und
Zielsetzung (1.1), Vorgehensweise (1.2) und Struktur des Berichtes (1.3) widmet, kon-
zentriert sich Abschnitt 2 auf die Frage der Definition von 6kologischen Geldanlagen.
Abschnitt 3 skizziert den Markt der &kologischen Geldanlagen (Produkte, Anbieter
und Anleger) sowie Trends in diesem Bereich.

Abschnitt 4 erdrtert im Detail die besonders bedeutsamen Wirkungsmechanismen.
Angesprochen werden Finanzierungseffekte (4.1), "engagement” und "shareholder
activism" (4.2,) Auswirkungen auf das Unternehmensimage (4.3) indirekte Auswirkun-
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gen auf das Umweltmanagement (4.4) sowie einige sonstige Effekte (4.5). Anschlie-
Bend findet sich in Abschnitt 4.6 eine Analyse zuvor aufgezeigten Wirkungsmechanis-
men und Effekte mit Blick auf die verschiedenen Anlageformen.

Abschnitt 5 diskutiert mégliche politische Handlungsoptionen, um den Umweltnutzen
von &kologischen Geldanlagen zu steigern. Abschnitt 6 wendet sich noch offenen
Forschungsfragen zu und stellt sie kurz dar, bevor in Abschnitt 7 die verwendete
Literatur wiedergegeben wird. Im Anhang finden sich die im Rahmen der Unter-
suchung eingesetzten Fragebdgen.
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2 ABGRENZUNG

"Okologische Geldanlage”, "grines Geld", "ethisches Investment”, "verantwortliche
Geldanlage" etc. So vielfditig die Begriffe sind, wenn es um die Einbeziehung von
umweltbezogenen und sozialen Aspekten in die Anlageentscheidung geht, so
vielfaltig sind auch die Ziele, Anspriche und Konzepte, die sich dahinter verbergen.
Eine abschlieBende Definition von "6kologischen Geldanlagen” gibt es nicht. Selbst
unter Experten ist die Abgrenzung von &kologischen Geldanlagen durchaus
umstritten.!s Prinzipiell lassen sich zwei verschiedene Definitionsansaize skizzieren:1¢

Zum einen kénnen als Abgrenzungsmerkmal fUr &kologische Geldanlagen ihre tat-
s@chlichen umweltbezogenen Eigenschaften dienen. Nicht die Anspriche und
Motive von Kaufer und Verkaufer der Geldanlage, sondern allein der Charakter der
Geldanlage selbst spielen damit eine Rolle fUr die Frage der Einordnung.

Zum anderen kann als Abgrenzungsmerkmal fUr &kologische Geldanlagen die
subjektive Motivationsiage dienen. Grine Geldanlagen sind demnach solche Geld-
anlagen, bei denen vermeintliche oder tatséchliche positive Umwelteigenschaften
eine bedeutende Rolle beim Erwerb / der VerduBerung spielen. Nicht die objektiven
Eigenschaften der Geldaniage, sondern die Intentionen und Ansichten der Marki-
teiinehmer sind also maBgebend.

Beide Definitionsansétze sind letztendlich unbefriedigend. Die Definition von
okologischen Geldanlagen allein an objekfiven Kriterien auszurichten scheitert im
Grunde schon daran, dass sich solche Kriterien kaum definieren lassen. Aber selbst
wenn dies moglich wdre, so hatte eine solche Definition wenig praktischen Nutzwert.
Viele Markttransaktionen wirden bei einem solchen Definitionsansatz zu einer
Okologischen Geldanlage, bei denen die Marktteilnehmer gewissermaBen nur per
Lufall in umweltbezogene Projekte oder Unternehmen investieren. Eine sinnvolle
Marktanalyse I&sst sich auf dieser Basis dann kaum durchfUhren, und noch schwerer
ist es, wirtschaftliche und palitische Handlungsempfehlungen abzuleiten.

Die Alternative, dkologische Geldanlagen nach subjektiven Kriterien abgrenzen zu
wollen, ist demgegeniber allerdings nicht wesentlich einfacher. Die prakfische
Abgrenzung nach diesem Definitionsansatz wird dadurch erschwert, dass keines-
wegs in allen Fdllen die Marktteiinehmer ihre Intentionen beim Kauf/Verkauf
bekannt geben. Ferner sind in diesem Fall auch umweltsch&dliche Geldanlagen
noch &kologische Geldanlagen, vorausgesetzt sie werden als solche am Markt ge-
handelt. Auch bleibt unklar, ob K&ufer oder Verkaufer oder beide umweltbezogene
Motive in die Transaktion einflieBen lassen mUssen.

Nicht angesprochen wird schlieBlich bei beiden Definitionsansétzen die Frage des
Managements der Geldanlage (vgl. Abschnitt 4.2). Auch Investitionen in umwelt-
sch&dliche Aktivitdten kdnnen umweltférderlich sein, wenn die neuen Eigentums-
rechte dazu genutzt werden, um auf eine Verbesserung der Umwelteigenschaften

15 Vgl. etwa die unterschiedlichen Definitionsansdize in Kahlenbom/Kraemer 1998 (Workshop}. Zu
weiteren Definitionsans&tzen siehe auch Schmidt 1997 und Armbruster 2000.

16 Vgl. Kahlenbom/Kraemer 1998 und Kahlenborn 199%9a.
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des Investitionsobjektes hinzuwirken. Die Umweltfreundlichkeit einer Geldanlage
kann sich also auch erst nach der eigentlichen Anlageentscheidung offenbaren.

Eine wissenschaftlich fundierte Definition von 06kologischen Geldanlagen ist
angesichts der unterschiedlichen zu berUcksichtigenden Aspekte nicht mdglich. Dies
andert nichts daran, dass es einen Markt fur 6kologische Geldanlagen in Deutsch-
land gibt, auch wenn die entsprechende Bezeichnung einzelner Geldanlagen
durchaus mit Skepsis betrachtet werden mag.

Im vorliegenden Bericht wird eine pragmatische Haltung eingenommen und dem
Markt selbst gefolgt: Als dkologische (grine) Geldanlage werden all jene Geld-
anlagen verstanden, die mit Hinweis auf ihre Umwelteigenschaften vermarktet
werden und bei denen zumindest anzunehmen ist, dass der jeweilige Kaufer auf
diese Umwelteigenschaften Wert legt.

Trotz der Unscharfen dieses Definitionsansatzes ist dies wohl der sinnvollste Bezugs-
punkt. Dies nicht zuletzt deshalb, weil sich mit der Vermarktung von &kologischen
Geldanlagen schon zahlreiche Umwelteffekte verknipfen.

Zur Kldrung der Frage, was als dkologische Geldanlage anzusehen und folglich
Gegenstand dieses Berichtes ist, gehort nicht nur die Abgrenzung von 6kologischen
Geldanlagen gegenliber konventionellen. Anzusprechen ist auch, was im Kontext
des Berichtes als Geldanlage verstanden wird.

Prinzipiell kann jede Form des Sparens als eine Geldanlage betrachtet werden. Dazu
kénnen auch Investitionen in Edelmetalle und Edelsteine, in Briefmarken, Bilder oder
in AntiquitGten zéhlen. Im Rahmen des Berichtes werden jedoch alleine Anlagen in
Finanzprodukte betfrachtet. Explizit ausgeschlossen sind damit vor allem Anlagen in
Immobilien. Auch wenn 06kologische Immobilieninvestitionen voraussichtlich ein
wichtiges Feld der Geldanlage darstellen, werden sie aufgrund der besonderen
Bedingungen dieses Marktes und der geringen Gemeinsamkeiten mit den betrach-
teten Finanzprodukten nicht nGher analysiert.

Bei den &kologischen Finanzprodukfen stehen vor allem die derzeit marktbeherr-
schenden und die absehbar zukinftig wichtigen Produktgruppen im Mittelpunkt der
Betrachtung (vgl. Abschnitt 3). Okologische Geldanlagen, die nur mit einem
geringen Volumen auf dem Markt vertreten sind und deren Wachstumspotential
kurz- und mittelfristig nicht als sehr hoch eingestuft wird, werden aus der Betrachtung
weitgehend ausgeklammert.
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3 MARKTGRORE UND MARKTENTWICKLUNG

Im Folgendem wird die aktuelle Marktsituation im Bereich &kologischer Geldanlo-
gen in Deutschland skizziert. Insbesondere werden die verschiedenen Produktkate-
gorien im Bereich griner Geldanlagen vorgestellt und ihre Besonderheiten erortert.
Auch werden kurz die Marktteilnehmer, Anbieter wie Anleger, besprochen. Auf der
Basis vergangener Trends und einer Analyse des Marktes lassen sich zudem kurz- und
mittelfristig zu erwartende Marktentwicklungen aufzeigen und zukinftige Entwick-
lungspotentiale skizzieren. Der folgende Abschnitt liefert insgesamt die Grundlage
sowoh! fUr die spé&tere Bewertung des Umweltnutzens einzelner Produkikategorien
als auch fir die Gestaltung und konkrete Ausformulierung von Handlungsoptionen.

3.1 Der Markt der 6kologischen Geldanlagen - der aktuelle Stand

Mit der GLS Bank entstand schon in den 70er Jahren die erste Bank im ethisch-
dkologischen Bereich. FUr verschiedene oOkologische Finanzprodukie wie etwa
umweltbezogene Direktbeteiligungen liegen die ersten Ansatze ebenfalls schon
geraume Zeit zurUck. Aber erst seit gut zehn Jahren wird der Markt der dkologischen
Geldanlagen als Teilbereich des Finanzmarktes wirklich erkennbar. Heute sind
Bkologische Geldanlagen immer noch ein Nischenmarkt, aber ein wachsender und
zunehmend auch etablierter Bestandteil des konventionellen Marktes. Dies gilt
sowohl bei der Befrachtung der Produkte als auch bei der Betrachtung der
Verkaufer (Finanzdienstleister) und Kaufer (Anleger) am Markt.’”

Die bislang einzige deutsche Marktuntersuchung schétzt den Gesamtmarkt der
dkologischen Geldanlagen auf etwa 3 Miliarden EURO (vgl. die folgende
Abbildung).'® Davon enffallen den Autoren der Untersuchung zufolge rund 1,8
Milliarden EURO auf Direktbeteiligungen, insbesondere im Bereich erneuerbarer
Energien, gut 500 Millionen EURO auf Oko-Fonds, etwa 460 Millionen EURO auf
Sparprodukte und gut 250 Millionen EURQO auf Spendenprodukte.

Diese Schatzungen sind allerdings in mehrfacher Hinsicht zu modifizieren. Zundchst ist
zu vermerken, dass Spendenfonds in der Regel nicht zum Markt der dkologischen
Geldanlagen gezdhlt werden.!’? Gleichzeitig wurden in dieser Marktanalyse
verschiedene Produktkategorien wie grine Aktien, grine Rentenpapiere und
bkologische Lebensversicherungen nicht erfasst.

In der Tat ist fUr die genannten Produktkategorien die Erhebung nicht einfach. Viele
der dkologischen Lebensversicherungen investieren in Oko-Fonds (etwa 90 Millionen
DM insgesamt), sodass die Mittel indirekt in den genannten Zahlen schon enthalten

7 vgl. zum Markt der &kologischen Geldanlagen auch Deml/Weber 2000; Schneewei 1998 und
Deml u.a. 1996.

18 Vgl. Franck/Ginzel/Lucas 1999.

19 Bei Spendenfonds wird ein Teil oder die gesamte Rendite gespendet. Der Fonds selber wird
weder in unter ethischen Gesichtspunkten ausgewdhlten Titeln angelegt noch wird in anderer
Form bei der Anlage und Verwaltung der Gelder auf ethische oder umweltbezogene Gesichts-
punkte Wert gelegt.
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sind. Die verbleibenden nicht fondsgebundenen Lebensversicherungen investieren
etwa 90 Millionen DM in dkologische Geldanlagen (Stand jeweils 31.12.99).

Der Markt der &kologischen Rentenpapiere ist bisher kaum ausgepragt. Einige
wenige Fonds investieren in diesen Bereich sowie einige institutionelle Anleger. Ob
und inwieweit private Anleger hier investieren ist unklar. Angesichts der ausge-
sprochen geringen Berichterstattung zu diesem Thema, dirfte es Privatanlegern
aber schwer fallen, hier in nennenswertem Umfang geeignete Anlageobjekte zu
identifizieren. In der Tat dUrfte dieser Markt daher bisher bestenfalls einige Millionen
DM an Umfang erreicht haben. Eine genaue Abschdatzung ist nicht maglich.

Wesentlich bedeutsamer ist der Markt der grinen Aktien. Auch hier fehit es zur Zeit
an empirischen Untersuchungen. Bekannt ist lediglich, dass es einen eigenen grinen
Aktienindex im deutschsprachigen Raum und verschiedene solche Indizes im
Ausland gibt. Ferner wird in den Medien schon recht ausfGhrlich Uber einzelne grine
Aktienwerte berichtet.

Die Marktkapitalisierung der Indizes ist betréchtlich, beim NAX z. B. Uber 10 Milliarden
EURO. Wie viel Geld hier allerdings von deutschen Anlegern stammt und wie viel
auch als bewusste grine Geldanlage verstanden werden kann, ist nicht bekannt.

Iu den borsennotierten Aktien kommen noch die auBerbdrslich gehandelten Akfien
hinzu. Es handelt sich hier in Deutschland um einige Dutzend Werte, die als
dkologische Geldanlage eingestuft werden kdnnen. lhre Marktkapitalisierung dirfte
insgesamt im dreistelligen Millionenbereich liegen.

Ein Schwerpunkt der grinen Aktien ist, @hnlich den Direktbeteiligungen, der Bereich
der regenerativen Energien?, jedoch ist das Spektrum hier insgesamt doch breiter.
Eine Besonderheit im Bereich grlner Aktien sind Beteiligungsgesellschaften, sie sich
ihrerseits entweder an kleinen neu gegrindeten Aktiengesellschaften oder an
Unternehmen in anderer Rechisform beteiligen und hier die kritische Anfangsphase
begleiten. Vom Gesamtumfang her sind diese Unternehmen aber noch nur im
zweistelligen Millionenbereich angesiedelt.?

Insgesamt dirfte der Markt der grinen Aktien ein durchaus nennenswertes Volumen
erreicht haben. Es spricht einiges daflr, dass dieser Markt vom Umfang her
betrachtet dem Markt der 6kologischen Investmentfonds entspricht oder sogar
noch groBer ist.22

Die eingangs genannte Zahl von etwa 500 Millionen EURO im Bereich der Oko-Fonds
bedarf ebenfalls einer gewissen Modifikation. Mit Stichtag vom 30. Juni 2000 waren

20 So gab es in der letzten Zeit beispielsweise 1998 und 1999 mit der Solon AG, der SAG und der
Plambeck Neue Energien AG mehrere wichtige BorseneinfUhrungen von Titeln aus dem Bereich
altemativer Energiequellen (Storz 1999).

21 Eine Ausnahme stellt hier die schweizerische Sustainable Performance Group da. Sie hat schon
weit mehr Finanzmittel (auch durch deutsche Investoren) eingeworben, ihre Zurechnung zum
Bereich der Beteiligungsgeselischaften ist allerdings nicht eindeutig.

22 vgl. etwa eine - nicht reprasentative - Umfrage zum Anlegerverhalten im Bereich dkologischer
Geldanlagen (Franck/Ginzel/Lucas 1999). Unterstitzt werden die Ergebnisse dort durch einen Ver-
gleich mit den Geldanlagen privater Haushalte im konventionellen Sektor, wo Aktien und Fonds in
der Anlegergunst in etwa gleichauf rangieren.
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bereits 1,165 Mrd. EURO in die 20 Oko-Fonds investiert, die in Deutschland registriert
waren.3

Nur die wenigsten dieser Fonds sind auch in Deutschland aufgelegt worden, fast alle
sind schweizer oder luxemburger Fonds.24 Damit ist im Grunde ein Abschlag not-
wendig, um zu den von deutscher Seite getatigten Investitionen im Bereich Gkolo-
gischer Geldanlagen zu kommen. Dem sind andererseits jene Investitionen gegen-
Oberzustellen, die durch Deutsche in die zahireichen, in Deutschland nicht registrier-
ten Oko-Fonds erfolgen.

Die gesamten Anlagen bei bundesdeutschen ethisch-dkologischen Geldinstituten
(GLS-Bank, Oko-Bank, UmweltBank) belaufen sich mit Stichdatum 31.12.1999 auf
etwa 244 Millionen EURO. Davon entfallen jedoch nur gut 70 Millionen EURO auf
umweltbezogene Anlagen. Die Forderanlagen? mit Umweltbezug machen mit
etwa 27 Millionen EURO von dieser Summe wiederum nur einen Bruchteil aus.2

Gegeniber den bisher genannten Bereichen der &kologischen Geldanlagen sind
Direktbeteiligungen? mit Blick auf das Finanzierungsvolumen der wichtigste. Ein
Gesamtumfang von etwa 1,8 Milliarden EURO erscheint durchaus realistisch.2

Urs@chlich hierfor diUrfte vor allem die steuerliche Beginstigung gewesen sein, die
Windkraftbeteiligungen in den letzten Jahren erfahren haben. In der Tat ist der weit
Uberwiegende Anteil der grinen Direktbeteiligungen auf die Windkraft konzentriert.
Andere Bereiche wie Verlagswesen, Okologisches Bauen, &kologische
Landwirtschaft etc. kommen zwar vereinzelt ebenfalls vor, sind aber im Volumen-
vergleich nur nachrangig gegenUber Windkraftbeteiligungen.

Aufgrund der veranderten steuerlichen Situation haben die Neuinvestitionen in Wind-
kraftbeteiligungen in letzter Zeit nachgelassen. Statt dessen dehnt sich langsam der
Markt der Direktbeteiligungen auch auf andere erneuerbare Energiequellen aus.

UnberUcksichtigt in den bisherigen Betrachtungen sind schlieBlich noch die nach
sozialen und dkologischen Kriterien gemanagten Portfolios institutioneller Anleger
(Kirchen, Stiftungen etc.). Sieht man von der Anwendung eines einfachen Auswahl-
verfahrens (Vermeidung der Investition in Unternehmen, die EmpfangnisverhGtungs-
mittel herstellen) ab, so haben religidse Einrichtungen in Deutschland bislang auf
ethisches/ékologisches Investment weitgehend verzichtet. Gleiches gilt fir den

2 Die Abweichungen zur vorgenannten Marktanalyse ergeben sich zum einen aus dem neueren
Stichdatum und zum anderen aus der Tatsache, dass in der Marktanalyse falsche Eingangswerte
verwendet wurden (unkorrekte Daten von Standard & Poors).

24 Dies hangt mit dem komplizierten deutschen Zulassungsrecht einerseits und der Uber EU-Recht
garantierten unkomplizierten Vertriebszulassung von im Ausland aufgelegten Fonds zusammen
(vgl. Armbruster 2000).

25 Fdrder-Sparbriefe und Férder-Sparkonten beinhalten einen Zinsverzicht fUr den Anleger. Im Gegen-
zug kédnnen dann zinsvergUnstigte Kredite vergeben werden.

% Anlagen mit rein sozialem Bezug finden sich auch noch bei anderen Banken. Dies erklart die
héhere Zahl in der eingangs erwdhnten IOW-Untersuchung.

27 Dem allgemeinen Sprachgebrauch folgend werden hier Aktien nicht zu den Direktbeteiligungen
gezdahit.

2 |n der dem Wert zu Grunde liegenden IOW-Marktuntersuchung (Franck/Ginzel/Lucas 1999) ist
leider weder ein Berechnungsmodus noch eine Quellenangabe fUr die Zahl angefhrt.



32 Umweltwirkungen von dkologischen Geldanlagen

weiten Bereich der Stiftungen. Insgesamt durften die unter BerUcksichtigung sozialer
und dkologischer Aspekte investierten Geldsummen institutioneller Anleger unter 100
Millionen EURO betragen.

Bei genauerer Betrachtung zeigt sich damit, dass der Markt 6kologischer Geld-
anlagen in Deutschland deutlich Uber der eingangs genannten Marktuntersuchung
angesetzten Zahl von gut 3 Milliarden EURO anzusetzen ist. Tatséchlich dUrfte das
Marktvolumen inzwischen bei gut 4 Milliarden EURO liegen.?

An der Einschétzung, dass der Markt der dkologischen Geldanlagen insgesamt noch
relativ klein ist, dndert diese Aussage gleichwohl nichts. Vergleicht man die
genannten Zahlen mit den Ersparnissen deutscher Privatanleger, so wird dies
offenkundig.

1999 hatten die bundesdeutschen Privathaushalte Geldanlagen in Héhe von 3,45
Billionen EURO. Davon enftfielen auf die einzelnen Produktkategorien jeweils BetrGge
im dreistelligen Milliardenbereich oder sogar im Billionenbereich (vgl. die folgende
Abbildung).

Abbildung: Geldanlagen von Privathaushalten in Deutschiand (Stand 1999)
in Mrd. EURO
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Quelle: Deutsche Bundesbank 2000

Gemessen an den gesamten Geldanlagen der bundesdeutschen Privathaushalte,
wie auch im direkten Vergleich der jeweiligen Produktkategorien sind dkologische
Geldanlagen also nur im Promillebereich oder sogar noch darunter angesiedelt. Der
Anteil der Oko-Fonds an den Gesamtinvestitionen von Privatanlegern in Invest-
mentfonds beispielsweise betrug 1999 nur etwa 0,3 Prozent.

29 Bezieht man ethisch-soziale Geldanlagen mit ein sowie die zuvor genannten Spendenprodukte,
dann erreicht der Markt der ethisch-dkologischen Geldanlagen inzwischen in Deutschland ein
Volumen von etwa 5 Milliarden EURO.
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3.2 Die zukiinftige Entwicklung

Trotz dieser eher bescheidenen AusmaBe finden okologische Geldanlagen in den
Medien, einschlieBlich den Finanzfachzeitschriften, zunehmende Beachtung. Dies
liegt nicht zuletzt an dem schnellen und konstanten Wachstum des Sektors. So
wéchst beispielsweise der Markt der Oko-Fonds in Deutschland deutlich schneller als
der Gesamtmarkt der Investmentfonds.

Allgemein wird auch in der Zukunft von einem weiteren Wachstum im Bereich der
dkologischen Geldanlagen ausgegangen (vgl. Armbruster 2000). Die GrUnde hierfor
sind zahlreich (vgl. die folgende Tabelle).

Tabelle: Ursachen fir eine wachsende Nachfrage nach 6kologischen Geldanlagen

Verdnderungen im
Anlageverhalten

Privatanleger sind zunehmend aktiver in der Anlage und Verwaltung
ihres Vermdgens, gleichzeitig nimmt die Risikobereitschaft zu. Ausdruck
hierfOr ist etwa der Trend hin zu Aktien und weg von Geldanlagen bei
Banken.

Zunehmender
Bekanntheitsgrad

Okologische Geldanlagen sind zwar immer noch nur einer Minderheit
der Bevdlkerung bekannt. Aber ihr Bekanntheitsgrad und damit auch
das potentiell erreichbare Kundenspektrum wachst.

Ver&nderte Werthaltungen
der Anleger

Mit der sogenannten "Erbengeneration” kommt eine Generation in den
Besitz des Uberwiegenden Teils der privaten Vermdgensanlagen, die
stérker dkologisch-sozialen Werten verpflichtet ist. Diese Generation ist
auch schon starker an den Gedanken gewdhnt, Konsumentschei-
dungen auch auf der Basis dkologisch-sozialer Kriterien zu fallen.

Performanceerfolge

Okologische Geldanlagen kénnen inzwischen zumeist mit Blick auf
Rendite und Risiko mit konventionellen Anlageprodukten erfolgreich
konkurrieren.

Professionalisierung des
Sektors

Die Anbieter von &kologischen Geldanlagen werden zunehmend
professioneller und bekannter, gleichzeitig setzen sich modeme
Softwaretools auch im Bereich der 6kologischen Geldaniagen durch.
Dies drickt sich in sinkenden Kosten, effizienterer Kundenwerbung und
einer steigenden GlaubwUrdigkeit des Sektors aus.

Skaleneffekte

Mit der Erhdhung des Finanzvolumens des Marktes der dkologischen
Geldanlagen geht eine Senkung der Kosten der einzelnen Produkte
einher. Insbesondere sinkt der Aufwand fUr die notwendige Nach-
forschungen (research).

Produktdiversifizierung

Das Angebotsspekirum an dkologischen Geldanlagen nimmt stetig zu.
FUr immer mehr Bereiche des konventionellen Finanzmarktes gibt es
inzwischen grine Altemativen und auch innerhalb der einzelnen
Produktkategorien nimmt die Auswahl fir den Anleger zu.

Gesellschaftlicher Druck

Immer haufiger werden Finanzdienstleister von Nicht-Regierungs-
organisationen kritisiert, weil sie in lhrer Geschdaftspolitik Umwelt-
aspekte nur unzureichend einbeziehen. Konventionelle Finanzdienst-
leister werden damit zunehmend gezwungen sich mit Fragen der
Produktdkologie auseinander zu setzen.
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Verstarkte Einflussnahme Okologische Geldanlagen werden zunehmend als Mittel begriffen, um
auf ansonsten Ubermdchtig erscheinende GroBunternehmen EinfluB
ausUben zu kénnen.

EMAS 1 Mit der bevorstehenden Novellierung der EMAS-Verordnung werden
Finanzdienstleister zukUnftig EU-weit eine EMAS-Zertifizierung durch-
fOhren kénnen. Gleichzeitig schreibt die neue Verordnung vor, dass
Fragen der Produktdkologie von den beteiligten Untemehmen berlck-
sichtigt werden mussen.

Quellen: Brill/Brill/Feigenbaum 1999; Bayon 2000; Oko-Institut 2000; Beloe 2000; Schali-
egger/Fichte 1999; Kahlenborn 199%9a.

Das kinftige Wachstum betrifft die einzelnen Produktbereiche dkologischer Geld-
anlagen voraussichtlich in unterschiedlicher Form. Insbesondere der Bereich der
Oko-Fonds wird von dem Wachstum profitieren. In der Tat ist gerade hier zur Zeit
auch eine erhebliche Produktdiversifizierung zu beobachten.®

Ein Uberdurchschnittliches Wachstum werden sicher auch grine Rentenpapiere
erleben, alleine schon aufgrund der Tatsache, dass sie von einem so niedrigen
Ausgangsnhiveau starten.

Eine wesentliche Verbreitung dkologischer Spareinlagen bei Banken setzt vor allen
Dingen voraus, dass in diesem Bereich mehr Anbieter auftreten und vor allen Dingen
auch konventionelle Anbieter tatig werden. Dies ist zur Zeit noch nicht abzusehen.

Der Markt der Direktbeteiligungen hat unter der verénderten steuerlichen Situation in
der letzten Zeit gelitten. Zudem gehen mehr und mehr Unternehmen aus dem
Umweltbereich zur Rechtsform der AG Uber, da sich dies insgesamt vorteilhafter for
sie gestaltet (vgl. Storz 1999). Wahrend beides zukUnftig tendenziell zu einem RUck-
gang dieses Marktsegmentes fuhrt, wirkt sich das neue Erneuerbare-Energien-Gesetz
(EEG) in die gegenteilige Richtung aus. Das Gesetz erschlieBt zahlreiche neue
lukrative Projektm&glichkeiten fur Windkraft und Solarenergie, sodass das Angebot
an entsprechenden Direktbeteiligungen keinen Einbruch erleben wird.

3.3. Die Anleger

Beim Blick auf die Anleger im Bereich dkologischer Geldanlagen féllt zunachst auf,
dass diese es sich hier in der Hauptsache um Privatanieger handelt. Wahrend bei
der Kapitalanlage im konventionellen Markt institutionelle Anleger klar dominieren
(Spezialfonds machen z.B. knapp 2/3 des deutschen Fondsmarktes aus, vgl.
Armbruster 2000), fallen im ethisch-6kologischen Bereich institutionelle Anleger noch
relativ wenig ins Gewicht.

Innerhalb der Privatanleger waren in den Anfangsjahren der &kologischen Geld-
anlagen &kologisch engagierte Personen eindeutig die vorherrschende Gruppe.

30 Vgl. hierzu auch Kahlenborn/Kraemer 1998.
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Zunehmend treten als Nachfrager von &kologischen Geldanlagen aber auch
Anleger auf, fUr die Umwelt ein wichtiges, aber kein absolut vorrangiges Thema ist:
die umweltsensiblen Anleger. Der Markt entwickelt sich also auf Nachfragerseite
immer weiter in Richtung des konventionellen Marktes.

Dies wird auf der Produktseite durch entsprechende neue Angebote reflektiert. Mehr
und mehr finden sich hier grine Finanzprodukte, die den Anspruch einer hohen, teils
Uberdurchschnittlichen "Performance” erheben (z. B. Sustainability-Fonds und Oko-
Effizienz-Fonds). Sie richten sich an Anleger, die mit Umweltargumenten alleine nicht
zu gewinnen sind. In der Tat zeigt die Praxis, dass sich breitere Anlegerschichten nur
bei einer guten Rendite ansprechen lassen, auch wenn in Umfragen regelmd&Big
groBe Anteile der Befragten erkiéren, zu einem Zinsverzicht bei dkologischen Geld-
anlagen bereit zu sein (Schmidt 1997; Wolff 1995).

Die Tatsache, dass auch nach jUngsten Umfragen nur etwa ein Viertel der Bevolke-
rung von ethisch-okologischen Geldanlagen Uberhaupt schon gehdrt hat, zeigt,
dass noch ein erhebliches ungenutztes Potential auf der Nachfrageseite existiert
(vgl. imug 1997; siehe auch Armbruster 2000).

3.4 Die Anbieter

Einen Uberblick Uber die Situation auf Anbieterseite gewdhrt die folgende Tabelle.
Nach wie vor sind Teile des Marktes (insbesondere dkologische Spareinlagen) nur bei
Spezialanbietern fir den Bereich ethisch-6kologischer Geldanlagen zu erhalten.
Insgesamt gesehen finden sich aber mehr und mehr konventionelie Anbieter von
Finanzdienstleistungen, die auch im Markt &kologischer Geldanlagen tatig werden.

Tabelle: Produkte und Anbieterstrukturen

Sparprodukte Investment- Direkt- Aktien
fonds beteiligungen
konventionelle Banken - + - +
ethisch-dkologische ++++ + ++ +
Banken
Anlagevermittler - + +++ ++

Quelle: Franck/Ginzel/Lucas 1999; eigene Ergénzungen

Iwei weitere Trends lassen sich auf Anbieterseite feststellen. Zum einen ist auf der
Anbieterseite eine zunehmende Konzentration auch bei den unabhdngigen
Finanzvermittlern sichtbar. Urséchlich hierfUr sind nicht zuletzt die gesetzlichen
Anderungen fir den grauen Kapitalmarkt, die den Unternehmen sehr aufwendige
und teure Berichtspflichten auferlegen.
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Zum anderen kann eine zwar nur langsam stattfindende, aber umso konstanter zu
beobachtende Europdisierung des Marktes der &kologischen Geldanlagen beo-
bachtet werden. Da verschiedene Nachbarl@nder im Bereich der &kologischen
Geldanlagen Deutschland schon voraus sind, bietet sich fir die dort ansassigen
Finanzdienstleister mit inren Produkten die Mdglichkeit auf den deutschen Markt
vorzustossen. Dies ist etwa schon seit langer Zeit bei schweizer Anbietern zu
beobachten, die wichtige Teile des deutschen Oko-Fondsmarktes in den Handen
halten. Es betrifft in wachsendem Umfang aber auch andere Lander.3!

3.5 Fazit

Insgesamt gesehen Idsst sich festhalten, dass die wichtigste Produktkategorie im
Bereich griner Geldanlagen die Direktbeteiligungen und hier wiederum vor allem
Windkraftbeteiligungen sind. Eine gréssere Bedeutung spielen daneben auch noch
grine Aktien und Oko-Fonds, Spareinlagen rangieren schon mit deutlichem Abstand
dahinter und alle anderen Produktkategorien haben nur ein sehr geringes Gewicht.

Die Entwicklung der Vergangenheit, die zugrundeliegenden Basistrends und Entwick-
lungen im Ausland zeigen, dass der Markt der 6kologischen Geldanlagen Uber
erhebliche Potentiale verfigt. Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird er ein anhaltendes
und deutliches Wachstum in den n&chsten Jahren erleben. Gleichwohl werden
6kologische Geldanlagen auf absehbare Zeit nur einen geringen Anteil am gesam-
ten Kapitalmarkt ausmachen.

Sowohl bei den Anbietern als auch bei den Anlegern und bei den neu auf den
Markt eingefUhrten Produkten ist schlieBlich eine deutliche Ann&herung an den
konventionellen Finanzmarkt zu beobachten.

31 So hat etwa der norwegische Versicherungsuntermehmen Storebrand einen seiner Oko-Fonds auf
dem deutschen Markt lanciert und auch britische Anbieter nehmen langsam Kontinentaleuropa
und damit auch die Bundesrepublik ins Visier ihr Geschdaftstatigkeit.
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4 DIE UMWELTEFFEKTE OKOLOGISCHER GELDANLAGEN

Um einen Eindruck von der Breite der potentiellen Umwelteffekte von dkologischen
Geldanlagen zu erhalten, ist es sinnvoll, sich zundchst zu vergegenwdrtigen, wie
komplex die Erstellung und der Vertrieb von dkologischen Geldanlagen ist. In der

Praxis sind hiervon eine groBe Anzahl von Institutionen und Akteurskreisen betroffen.

Abbildung: Betroffene Akteure bei Erstellung und Vertrieb eines Aktien-Oko-Fonds
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Quelle: eigene Darstellung

Neben dem durch die eigentliche Kaufentscheidung fur ein Finanzprodukt ausge-
I6sten Finanzierungsfluss, ergeben sich mit der Erstellung und dem Erwerb von
dkologischen Geldanlagen, wie aus der — schon vereinfachten - Graphik ersichflich,
sahireiche Interaktionen. Theoretisch kann sich mit jeder dieser Interakfionen ein
positiver Effekt fir die Umwelt verbinden. Eine Betrachtung der Umwelteffekte von
dkologischen Geldanlagen allein auf der Basis ihrer Finanzierungswirkungen wirde
dazu fUhren, dass die meisten dieser Effekte unberucksichtigt blieben. Genauso
wenig ware es allerdings Jielfuhrend, samtliche Interaktionen im Zuge der Erstellung
und des Vertriebs von dkologischen Geldanlagen detailliert auf mogliche Umwelt-
effekte hin zu betrachten. Wirklich von Bedeutung sind nur einige wenige Effekte:

- Finanzierungseffekte zugunsten umweltfreundlicher Unternehmen

- die dkologisch orientierte direkte Beeinflussung des Unternehmensmanagements

- die Starkung des Unternehmensimages und der Wettbewerbsfahigkeit von
umweltfreundlichen Unternehmen

- die indirekte Verbesserung des innerbetrieblichen Umweltmanagements
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Im Folgendem werden die erwdhnten Umwelteffekte einzeln besprochen. Ziel der
Darstellung ist es dabei,

a) die Sperzifika der einzelnen Umwelteffekte herauszuarbeiten,
b) das AusmaB der Umwelteffekte zu umreiBen und
c) Potentiale fUr zukUnftige Umwelteffekte dkologischer Geldanlagen offenzulegen.

Da wie zuvor schon ausgefihrt, eine quantitative Erfassung der Umwelteffekte nur in
wenigen Fallen maéglich ist, wird verschiedentlich auf Beispielfdlie zurGckgegriffen,
um einen Eindruck vom Umfang der Umwelteffekte geben zu k&nnen.

4.1 Finanzierung

Unmittelbarer Effekt jeder Geldanlage ist der Kapitaltransfer vom Investor zum
Empfanger der Mittel, sei es eine private Person, ein Unternehmen oder eine
offentliche Einrichtung etc. Offenkundig wird daher vielfach ein Umweltnutzen von
Okologischen Geldanlagen vordringlich im Rahmen der direkten Finanzierung
erwartet.’32 Auch ohne eine entsprechende Umfrage darf man annehmen, dass ein
positiver Umwelteffekt von der Mehrzahl der Kaufer dkologischer Geldanlagen vor
allem im Finanzierungsbereich gesehen wird.

Die Vorstellung, dass dkologische Geldanlagen neue, fUr die Umwelt férderliche
Akfivitaten finanziell tragen, ist grundsatzlich auch korrekt. Dabei ist jedoch zu
differenzieren. Durch &kologische Geldanlagen kann eine Finanzierung verbessert
oder Uberhaupt erst ermdglicht werden.3® Im ersten Fall fragen O&kologische
Geldanlagen dazu bei, dass beispielsweise ein Unternehmen einfacher und billiger
das Kapital erhdlt, um seine Produktionskapazitdten auszuweiten. Im zweiten Fall
stellen &kologische Geldaniagen die Anschubfinanzierung bereit, um eine neue
Geschdaftsidee oder dhnliches zu verwirklichen.

Ergdnzend ist mit Blick auf die Finanzierungseffekte von &kologischen Geldanlagen
auch der spiegelbildliche Effekt zu berUcksichtigen: Umweltschéadigende Aktivitdten
kdnnen es infolge der verstdrkten BerlUcksichtigung von Umweltaspekten auf
Anlegerseite theoretisch schwerer finden, eine ginstige Finanzierung am Kapital-
markt zu erhalten.

4.1.1 Anschubfinanzierung

Gerade fUr manche kleinen 6kologisch ausgerichteten Unternehmen sind 6kolo-
gische Geldanlagen eine wichtige, wenn nicht gar essentielle Alternative zur
Deckung ihres Kapitalbedarfs in der Grindungsphase. Infolge mangelnder Sicher-
heiten fallt es diesen Unternehmen schwer, Bankkredite und damit das notwendige

32 Vgl. Rotthaus 1992; Deml u.a. 1996.
33 Eine genaue Abgrenzung zwischen den beiden Altemativen ist in der Praxis nicht immer maglich.
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Kapital fOr Anfangsinvestitionen zu erhalten. Sofern Kredite nicht gleich versagt
werden, sind sie h&ufig mit einer Risikoprdmie versehen. Diese ist zudem recht hoch,
weil es sich bei dkologisch ausgerichteten Unternehmensaktivitdten zumeist um eher
innovative Projekte/Produkte handelt, bei denen das Kreditausfallrisiko fir die
Banken schwer zu prognostizieren ist. Eine konventionelle Kreditfinanzierung ist
schlieBlich noch mit dem Nachteil behaftet, dass noch in der Grindungsphase
Kreditzinsen und Tilgung zu zahlen sind, obwohl die Mittel dringend fUr Investitionen
gebraucht werden (vgl. Kétter 1999; Marthaler/Stern/Brenner 1997; Deml u.a. 1996).

Angesichts dieser Finanzierungsschwierigkeiten lassen sich Gber den konventionellen
Finanzmarkt bestimmte &kologisch ausgerichtete Unternehmensgrindungen nicht
verwirklichen.

Okologische Geldanlagen, zumal wenn sie das Eigenkapital erhdhen, kdnnen in
einer solchen Situation Abhilfe schaffen. Nicht alle Formen o6kologischer Geld-
anlagen sind dabei allerdings in gleicher Weise fUr eine Anschubfinanzierung
geeignet. Besonders vorteilhaft sind zweifelsohne Direktbeteiligungen. Durch sie wird
das Eigenkapital erhoéht, Zinsen und Tilgung sind nicht zu leisten und Sicherheiten
werden nicht gebraucht. Im Gegenteil, durch Direktbeteiligungen und die damit
verbundene VergréBerung des Eigenkapitals ergeben sich mehr Sicherheiten, die
dann auch fir eine weitere Kreditfinanzierung genutzt werden kénnen.

Aktien und Aktienfonds k&dnnen einer Anschubfinanzierung nur dienen, wenn Unter-
nehmen in dieser Geschdaftsform gegrindet werden oder eine Umstellung der
Rechtsform auf eine Aktiengesellschaft vorgenommen wird, um dadurch gleich-
zeitig auch neues Kapital zu akquirieren.

(Grine) Rentenpapiere hingegen sind fUr eine Anschubfinanzierung eines neu
gegrindeten oder neu zu grindenden Unternehmens schon von ihrer Natur her
génzlich ungeeignet. Okologische Lebensversicherungen kénnen bei entsprechen-
der Mittelanlage auch der Anschubfinanzierung dienen, doch sind es in der Praxis
nur geringe Mittel, die auf diese Weise fUr neue unweltbewusste Unternehmen frei
werden.

Eine Kreditvergabe aus &kologischen Spareinlagen kann, trotz des grundsétzlichen
Nachteils, der sich mit einer Fremdkapitalfinanzierung fir Jungunternehmen ver-
bindet, fUr 6kologische Start-ups interessant sein. Dies gilt zum einen, wenn nur so das
notwendige Startkapital zusammengetragen werden kann. Zum anderen kdnnen
Okologische Spareinlagen und Uber sie finanzierte Kredite hilfreich sein, wenn die
Kreditzinsen unter dem marktUblichen Zinsen liegen. Letzteres kann Uber Forder-
Spareinlagen erreicht werden.

Der Umfang, in dem Uber grine Geldanlagen eine Anschubfinanzierung fir dkolo-
gisch ausgerichtete Unternehmen oder Projekte erfolgt, indem also "eco-venture
capital" bereitgestellt wird, 1&sst sich nur grob abschétzen. Der weitaus groBte Anteil
von grunen Direktbeteiligungen dient diesem Zweck. Im Bereich griner Aktien war
fUr eine Anzahl von Unternehmen in den letzten Jahren ebenfalls die Uber die
Aktienausgabe mogliche Kapitalaufnahme entscheidend zur Verwirklichung ihrer
Geschaftsabsichten. Fir Oko-Fonds spielt die Finanzierung von kleinen, neuen



40 Umweltwirkungen von &kologischen Geldanlagen

Unternehmen hingegen eine geringe Rolle. Die weit Gberwiegende Mehrheit der in
Deutschland zugelassenen Fonds konzentriert sich in ihrer Anlage auf "blue-chips”,
teils kommen noch "mid-caps” hinzu, "small-caps” sind schon eine Seltenheit im
Portfolio von Oko-Fonds und richtige venture capital Finanzierung findet praktisch nie
statt. Dies resultiert zum einen aus der Tatsache, dass es fUr Fonds recht aufwendig
ist, gréBere Summen in venture capital anzulegen, zum anderen kollidiert eine
solche Geldanlage mit dem Interesse der Fonds, taglich den Wert ihres Portfolios
festzulegen. Hierzu bedarf es der Bdrsennotierung der Akfien. Bei auBerbdrslichen
Aktien ist eine tagliche Kursfeststellung nicht gegeben.

Neben Direkibeteiligungen und grinen Aktien sind es vor allem grine Spareinlagen,
die in der Praxis fUr die Anschubfinanzierung ékologisch ausgerichteter Unternehmen
eine Bedeutung haben. Nimmt man die verschiedenen Finanzierungsarten zusam-
men, so handelt es sich vermutlich um etwa 2,5 Milliarden EURO, die Uber &kolo-
gische Geldanlagen in die Finanzierung neuer Unternehmen/Projekte oder die
ErschlieBung grundsdtzlich neuer Geschdaftsfelder geflossen sind. Das meiste Kapital
entstammt dabei der Finanzierung Uber Direktbeteiligungen.

Damit ist auch schon die Zielrichtung des Uberwiegenden Teils der Mittel offen-
kundig. Der gréBte Teil der Anschubfinanzierung durch dkologische Geldanlagen fir
Bkologisch ausgerichtete Unternehmen und Projekte ist im Bereich alternativer
Energiequellen erfolgt. Insbesondere der Ausbau der Windenergieanlagen hat ent-
scheidend von dkologischen Geldanlagen profitiert.

Die (grine) Finanzierung von Windkraft

Der Ausbau der Windenergie begann 1982 mit der ersten privaten netzgekoppelten
Windkraftanlage. Den richtigen Aufschwung erlebte die Windenergie aber erst ab 1991
mit der EinfOhrung des Stromeinspeisegesetzes. Inzwischen existieren in Deutschland fast
8000 Windkraftanlagen. Deutschland liegt damit an erster Stelle in der Welt in der Wind-
kraftnutzung.

Ohne privates Engagement und &kologische Geldanlagen wdare dieser Erfolg kaum
maoglich gewesen. Nur Uber mehrere Milliarden DM, die von Privatanlegern in Form von
Direktbeteiligungen aufgebracht wurden, konnte der Ausbau finanziert werden. Dabei
wird das Geld der Windkraftinvestor(innjen mit einem 3-fachen Hebel genutzt: Pro 5.000
Euro Einlage bekommt die Betreibergesellschaft zur Finanzierung der Turbinen weitere
10.000 Euro als Bankkredit.

Der Nutzen der Windkraftnutzung I13sst sich auch zahlenm@Big darstellen. Aus der Windkraft
werden jahrlich 8,5 Milliarden Kilowattstunden Strom gewonnen. Der Anteil der erneuer-
baren Energien am deutschen "Strommix" liegt dadurch bei knapp 5 Prozent. Ohne die
Windkraft ldge der Anteil nur bei etwa 3 Prozent. Wirde der Strom statt durch Windkraft
durch fossile Energietrager erzeugt, so entstinden zusatzlich Gber 5 Milliarden Tonnen CO2
pro Jahr (BMU 1999; BWE 2000).
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Mehr und mehr Finanzmittel flieBen inzwischen auch in die ErschlieBung neuer
Projekte in anderen Iweigen der alternativen Energieerzeugung, wie etwa Solar-
energie, Biogasanlagen und Wasserkraft. Gerade fir die Solarenergie bestehen
inzwischen mit dem Erneuerbare-Energien-Gesetz die besten Voraussetzungen, dass
sich hier die Erfolge aus dem Bereich der Windkraft wiederholen. So kédnnten hier in
den ndchsten Jahren Milliardenbetrédge aus 6kologischen Geldanlagen fur einen
erheblichen Aufschwung sorgen.

Von &kologischen Geldanlagen und der Uber sie méglichen Anschubfinanzierung
profitiert aber nicht nur die alternative Energieerzeugung. Die Mittel flossen in der
Vergangenheit auch in ékologische Bauprojekte, den Bio-Landbau (die Einrichtung
von Biobauernhéfen und der Vertrieb biologischer Nahrungsmittel), einzelne
Umwelttechnik-Unternehmen und einige 6kologisch ausgerichtete Dienstleister (z. B.
Medienunternehmen oder Finanzdienstleister). Daneben finden sich Beispiele auch
in ganz anderen Branchen. Die folgende Tabelle gibt einige Unternehmen/Projekte
wieder, die in ihrer Pionierphase entscheidend von &kologischen Geldaniagen
profitiert haben.

Tabelle: Durch grine Geldanlagen erméglichte Projekte/Unternehmen (Auswahl)

Unternehmen/Projekt Tatigkeitsbereich

Umweltbank AG Vertrieb von 6kologischen Finanzprodukten

Oko-Bank e.G. Vertrieb von dkologischen Finanzprodukten

Oko-Test-Verlag GmbH & CO. KG Herstellung und Vertrieb von auf Umweltthemen
spezidlisierten Zeitschriften

Verkehrsclub Deutschland e.V. Okologisch orientierte Dienstleistungen im
Verkehrsbereich

ElekfrizitGtswerke Schénau GmbH Erzeugung und Vertrieb regenerativer Energien

Unit Energy Europe AG Erzeugung und Vertrieb regenerativer Energien

Umweltzentrum Nordbayern KG Handels- und Dienstleistungszentrum im Bereich
6kologisches Bauen

Okozentrum Rommelmihle Okologisch ausgerichteter Wohn- und
Gewerbepark

FOr den Bereich der Windkraftnutzung lassen sich durch die unmitteloaren Ein-
sparungen an Schadstoffen quantitative Angaben zum Umweltnutzen der hier ein-
gesetzten dkologischen Geldanlagen machen. In den meisten anderen Bereichen
ist dies in aller Regel nicht der Fall. So sind etwa bei der Betrachtung des Umwelt-
nutzens des Oko-Test-Magazins (vgl. die folgende Kurzbeschreibung) die Wirkungen
der in der Zeitschrift publizierten &kologischen Produkttests mit einzubeziehen. Diese
Umwelteffekte zu berziffern, ist aber de facto unméglich.
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Der Oko-Test-Verlag

Der Oko-Test-Verlag, Herausgeber des Oko-Test-Magazins, wurde 1983 mit Hilfe eines
zinslosen 'Privatkredits’ gegrindet. Die weitere Anschubfinanzierung bestand aus der
direkten Beteiligung von Anlegern Uber Kommanditanteile und stille Beteiligungen. Von
einer Finanzierung durch Bankkredite wurde abgesehen, da es unmdglich war, eine Bank
zu finden, die die mit einer o6kologischen Publikumszeitschrift verbundenen Risiken
eingehen wollte. Zudem hdatten Zinszahlungen das Projekt behindert, da notwendiges
Investitions-Kapital direkt an die Bank zurickgeflossen ware (vgl. Rotthaus 1991).

Vorteilhaft war die Finanzierung Uber Direktbeteiligungen auch, weil so aus wirtschaftlicher
Sicht sinnvolle und im Falle des Oko-Test-Magazins notwendige Erhéhungen des Einlage-
Kapitals auch in kritischen Zeiten durchgefUhrt werden konnten. Hatte die Finanzierung
Uber Banken erfolgen mUssen, so ware spatestens hier das Aus fir das Projekt gekommen.
An dem Unternehmen sind inzwischen Uber 1.800 Gesellschafter beteiligt, die ein
Eigenkapital von ca. 3,5 Mio. DM reprdsentieren.

Der Oko-Test-Verlag gibt neben dem monatlich erscheinenden Oko-Test-Magazin (Auf-
lage 150.000) auch noch die Quartalszeitschrift Oko-Haus heraus, mit ca. 30.000 regel-
maBig verkauften Exemplaren. Zudem erscheinen regelmdBig Sonderhefte zu einzelnen
Themenschwerpunkten.

Anhaltspunkt fir den dkologischen Nutzen bieten vor allem die bisher durchgefGhrien
Vergleichstests mit insgesamt ca. 40.000 bewerteten Produkten. Dabei hatte das Magazin
einige nennenswerte Erfolge: 1988 etwa empfahl das Bundesgesundheitsamt, nach einem
im Magazin verdffentlichten Test, alle PCB-haltigen Kondensatoren in Leuchistoffréhren
schrittweise zu ersetzen; 1989 erkidrte sich FIAT bereit, alle Treibstoffleitungen im Fiat Uno
kostenlos zu ersetzen, nachdem Oko-Test nachgewiesen hatte, dass diese Benzol in den
Wageninnenraum abgaben. 1994 beschdaftigte sich gar der Bundestag mit einem Test, der
Pestizide in Babynahrung nachwies. Er fUhrte dazu, dass die Hersteller sich teilweise radikal
umsteliten oder ihre Produktion gar einstellten.

Aus den angefUhrten Beispielen in der oben angefUhrten Tabelle wie auch aus der
Beschreibung der Entstehungsgeschichte des Oko-Test-Verlags ist ersichtlich, dass
die Anschubfinanzierung durch dkologische Geldanlagen auch in anderen Feldern
als der Windkraft erhebliche Umwelteffekte gezeitigt hat. Verschiedene bekannte
und erfolgreiche "Oko-Unternehmen” verdanken ihren Start der Tatsache, dass
Okologische Geldanlagen fir die anfangliche Finanzierung sorgten. Diese Unter-
nehmen wiederum haben Impulse in ihrer Branche und zum Teil noch weit darUber
hinaus gesetzt. Ihre Pionierarbeit hat es zum Teil spater erst ermdglicht, stringentere
staatliche Vorschriften zu erlassen.

4.1.2 Verbesserung der Finanzierungsbedingungen

Neben der Bereitstellung der Anschubfinanzierung fir neue, 6kologisch ausge-
richtete Projekte und UnternehmensaktivitGten kdnnen 6kologische Geldanlagen
auch zu einer Verbesserung der Finanzierungsbedingungen beitragen. Okologische
Geldanlagen kénnen also die Deckung des laufenden Finanzierungsbedarfs bereits
existierender Unternehmen erleichtern.
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Im allgemeinen wird dies vor allem auf Férder-Sparaniagen bezogen. Die Uber diese
Sparanlagen ermdglichten zinsvergUnstigten Kredite stellen offensichilich einen wirt-
schaftlichen Vorteil fUr die Kreditnehmer dar. Im Grunde handelt es sich hier um eine
Art von Spendenfinanzierung. Der Umfang der auf diese Weise bereitgestellten Mittel
ist jedoch gering. Nur etwa 27 Millionen EURO sind in grUne Férder-Sparanlagen
investiert. Der jahrliche Zinsvorteil der Kreditnehmer belduft sich auf maximal 500.000
EURO.

Sieht man von Forder-Sparanlagen ab, so werden verbesserte Finanzierungs-
bedingungen durch &kologische Geldanlagen bestritten. Insbesondere fur Aktien,
Investmentfonds und Rentenpapiere wird vielfach die Behauptung aufgestellt, dass
ihr Erwerb keinerlei finanzielle Effekte fir die betroffenen Unternehmen hatte. Der
gdngigen Argumentation zu Folge fUhrt der Erwerb einer Aktie durch einen "grinen”
Investor nur dazu, dass ein konventioneller Investor seine Aktfien abgibt. Je mehr
grine Investoren eine bestimmite Aktien kaufen, desto weniger konventionelle
Investoren legen hier ihr Geld an. Der Aktienkurs bleibt diesem Gedankengang nach
von dem Wandel der Anlegerschaft unbeeinflusst. Auch steht insgesamt am Ende
nicht mehr Kapital fir &kologische Unternehmen bereit als vorher.34

Die hier knapp skizzierte Argumentation stimmt allerdings nicht mit den Gesetzen des
Finanzmarktes Uberein. Der Aktienkurs spiegelt nur eine Art Mittelwert der Erwartungs-
haltungen der Investoren wieder. Wenn sich bei einzelnen Investoren die Erwartungs-
haltung verschiebt und Teile der Gesamtinvestorenschaft ein stérkeres Interesse an
bestimmten Aktien entwickeln, so fUhrt dies theoretisch durchaus zu einer positiven
Beeinflussung des Kurses.

Die Moéglichkeit der Kursbeeinflussung hdngt allerdings von der Hbhe der zusatz-
lichen (durch grine Investoren verursachten) Nachfrage ab. Bei einer nur marginal
erhdhten Nachfrage kann auch kaum von einer signifikanten Beeinflussung des
Aktfienkurses ausgegangen werden.

Der Anteil "grUner" Investoren an dkologisch ausgerichteten Unternehmen ist grund-
sGtzlich schwer abzuschatzen. Betrachtet man allein das Portfolio der in Deutschiand
zugelassenen Oko-Fonds, so ist das Ergebnis ernichternd.

Selbst bei Unternehmen, die sich im Portfolio vieler dieser Fonds befinden, liegt der
Anteil des von den Fonds gehaltenen Aktienkapitals am Gesamtaktienkapital der
Unternehmen nur im Promillebereich. Bei Tomra, einem der bekanntesten Oko-
Unternehmen betragt der Anteil etwa gerade 0,37 %.

Zu den in Deutschland zugelassenen Oko-Fonds kommen jedoch noch die Investi-
tionen anderer auslandischer Oko-Fonds sowie die Investitionen von "griinen" Privat-
anlegern. Dadurch kann sich der Anteil der &kologisch ausgerichteten Investoren
substantiell erhdhen. So schatzt die Investor-Relations-Abteilung von Tomra den
Anteil entsprechender Investoren auf 10 %. Entsprechend hohe Werte dUrften nur bei
sehr wenigen GroBunternehmen erreicht werden.

34 In der Literatur wird hierzu gerne auf das Bild der kommunizierenden Réhren verwiesen. Wird auf
der einen Seite Wasser entnommen und auf der anderen Seite wieder hinzugefUhrt, so gleicht sich
der Wasserpegel von selbst wieder aus (vgl. Rotthaus 1991 und 1992).
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Anders sieht es bei kleineren oder mittleren Unternehmen aus, die gerade erst an die
Borse kommen oder deren Aktien sich noch im auBerbdrslichen Handel befinden.
Hier kann der Anteil der "grinen" Investoren noch weit héher ausfallen. Unit Energy
Europe schatzt etwa den Anteil der grinen Investoren an den Aktfion&ren auf 70 -100
Prozent.

In der Konsequenz bedeutet dies, dass eine generelle Beeinflussung des Aktienkurses
durch 6kologische Geldanlagen nicht wahrscheinlich ist.35 Mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit kann aber zumindest bei kleineren &kologisch ausgerichteten
Unternehmen mit einem groBen Anteil "griner" Investoren davon ausgegangen
werden, dass hier eine positive Beeinflussung des Aktienkurses gegeben ist. FUr diese
Unternehmen fGhrt die hdhere Akfienbewertung in mehrfacher Hinsicht zu einer
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen:

- es starkt tendenziell ihre Position bei der Fremdkapitalbeschaffung;

- es erleichtert die strategische Ausdehnung des Unternehmens (mittels Aktien-
tausch);

- es verbessert die Bedingungen fUr eine Emission weiterer Aktien.3¢

Ein groBerer Anteil griner Investoren kann mithin durchaus die finanziellen Rahmen-
bedingungen eines Unternehmens verbessern.

Selbst bei verschiedenen GroBunternehmen, bei denen 06kologische Investoren
bislang keinen Einfluss auf den Aktienwert haben, wird teilweise besonderer Wert auf
diese Anlegergruppe gelegt (z. B. die Henkel KGaA). Dies hat zum einen mit dem
Imageeffekt dkologischer Geldanlagen zu tun (vgl. Abschnitt 4.3). Es ist aber auch
Ausdruck der Tatsache, dass die Zahl griner Investoren zunimmt und ihnen damit
zukUnftig eine wichtigere Rolle beigemessen wird. Ferner investieren grine
Investoren tendenziell I&ngerfristiger als konventionelle Investoren; damit sorgen sie
fOr eine stabilere Kursentwicklung.

Mehr noch als bei den Aktien von GroBunternehmen ist auch am Rentenmarkt eine
Kursbeeinflussung der Papiere durch "grine" Investoren bislang praktisch ausge-
schlossen. Eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fir dkologisch ausge-
richtete Emittenten infolge der Nachfrage griner Investoren ist gleichwohl zum Teil
zu beobachten. So berichten einige Emittenten (z. B. die Kommunalkredit Austria)
etwa, dass sie zwar keinen verbesserten Zinssatz fUr ihre Papiere am Markt erhalten,

35 Die Tatsache, dass dkologisch ausgerichtete Untemehmen in zahireichen Studien eine tendenziell
Uberdurchschnittliche Kursentwicklung am Aktienmarkt aufweisen (z. B. Schaltegger/Figge 1998
und 1999b), muss nicht automatisch auf einen Einfluss griner Investoren zurlckzufUhren sein. Dies
kann auch Ausdruck einer insgesamt besseren Untermehmensleistung dieser Untemehmen sein,
die dann am Aktienmarkt entsprechend honoriert wird.

3 Ein hoherer Aktienkurs kann neben einer Verbesserung der Finanzierungsbedingungen auch noch
in anderer Hinsicht von Bedeutung sein: Da das Management eines Unternehmens den Aktio-
ndren rechenschaftspflichtig ist, ist es unmittelbar an einer positiven Kursentwicklung interessiert.
Dieses Interesse wird zum Teil noch durch eine Kopplung der Vorstandsgehdlter an die
Aktienkursentwickiung oder durch Aktienoptionen fUr den Vorstand gestarkt (vgl. SchneeweiB
1998). FOhrt eine umweltfreundliche Untermehmenspoilitik also zu einer Steigerung des Aktien-
kurses, dann bestdrkt dies auch das Unternehmensmanagement den eingeschlagenen Kurs
weiter zu verfolgen.
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aber dass es ihnen einfacher fallt, Investoren fUr ihre Emissionen zu finden.3” Dies stellt
letztendlich wiederum eine Kostenersparnis und eine Risikoreduktion da.

Die verschiedenen angesprochenen Verbesserungen in den Finanzierungsbedin-
gungen tragen alle dazu bei,

e dass die betroffenen (dkologisch ausgerichteten) Unternehmen erfolgreicher am
Markt operieren ké&nnen,

e dass inr BemUhen um eine 6kologisch ausgerichtete Unternehmenspolitik sich for
sie rentiert und sie in inrem Kurs bestérkt werden und

e dass andere Unternehmen angezogen werden, sich ebenfalls stérker dkologisch
auszurichten, in der Hoffnung dadurch auch 6konomische Vorteile zu erzielen.

4.1.3 Negative Finanzierungseffekte

Neben den soeben beschriebenen "positiven" Finanzierungseffekten gehen von
Okologischen Geldanlagen auch "negative” Finanzierungseffekte aus. So kénnen fir
besonders umweltschadigende Unternehmen durch die Einbeziehung 6kologischer
Kriterien in die Geldanlage die Finanzierungsbedingungen verschlechtert werden. In
der Praxis ist dabei zu unterscheiden zwischen der potentiellen Benachteiligung
ganzer Branchen oder Sektoren und der Benachteiligung einzelner Unternehmen.

Praktisch sémtliche in Deutschland registrierten Oko-Fonds fUhren ein negatives
"screening" (Auswahlverfahren) durch, das den Ausschluss ganzer Branchen beinhal-
tet (z. B. der Kernenergie). Implizit liegt ein ganze Branchen umfassendes negatives
screening auch allen anderen Bereichen der &kologischen Geldanlagen zugrunde.

Der Effekt eines solch breiten negativen screenings auf die Aktfienkurse der betroffe-
nen Unternehmen ist aber angesichts des geringen Anteils griner Geldanlagen am
gesamten Finanzmarkt gleich Null. Im Fall des Investitionsboykotts von in SUdafrika
tatigen Unternehmen war ein nennenswerter Teil des Finanzmarktes in den USA in-
volviert. Aber selbst hier lieB sich im nachhinein statistisch kein Effekt des Boykotts auf
die Aktienkurse der betroffenen Unternehmen feststellen (Teoh/Welch/Wazzan 1999).

Anders sieht es zum Teil im Fall des gezielten Investitions-Boykotts einzelner Unter-
nehmen aus. So wurde beispielsweise der Bérsengang von PetroChina ganz erheb-
lich dadurch gestort, dass wichtige Investoren von einem Engagement zurOck-
schreckten aufgrund einer unter sozialen und &kologischen Gesichtspunkten man-
gelhaften Unternehmenspolitk von China National Petroleum Corporation, des
Mutterkonzerns von PetroChina. Der Gesamtverlust fir das Unternehmen infolge des
niedrigeren Emissionskurses wird auf 1 Milliarde Dollar geschdatzt (Bayon 2000). FOr
Deutschland ist bisher allerdings kein vergleichbarer Fall bekannt.

37 Analoges gilt fUr die Emission von grinen Aktien. Auch hier verweisen einige Unternehmen (z. B.
die Solon AG und Unit Energy Europe) auf die Tatsache, dass durch dkologische Geldanlagen es
zum Teil einfacher ist, Investoren als Abnehmer neu emittierter Aktien zu finden.
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4.1.4 Fazit

Okologische Geldanlagen 1dsen durch die Bereitstellung investiver Mittel verschie-
dene Effekte aus, die letztendlich der Umwelt zugute kommen. Zum Teil erbringen
dkologische Geldanlagen eine Anschubfinanzierung, zum Teil verbindet sich mit
ihnen eine Verbesserung der allgemeinen Finanzierungsbedingungen. Der Effekt der
Anschubfinanzierung betrifft vor allem Direkibeteiligungen im Bereich der
alternativen Energieerzeugung (Windkraft). Aber auch in anderen Sektoren sind mit
dkologischen Geldanlagen wirtschaftlich erfolgreiche und fir den Umweltschutz
bedeutsame Initiativen ermoglicht worden. Quantifizierbar sind die positiven
Umwelteffekte nur in wenigen Fallen.

Eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen durch zinsvergunstigte Kredite, die
Uber 6kologische Geldanlagen ermdglicht werden, findet nur in minimalem Umfang
statt. Aktien und Oko-Fonds ké&nnen prinzipiell auch zu verbesserten Finanzierungs-
bedingungen fGhren, in der Praxis dirfte dieser Effekt fUr die allermeisten Unter-
nehmen bislang aber recht gering sein.

4.2 Gezielte Beeinflussung der Unternehmenspolitik -
Engagement und shareholder activism

Wdahrend in den anderen Abschnitten angesprochenen Umwelteffekte von &kolo-
gischen Geldanlagen Uberwiegend mit dem Erwerb der Geldanlage in Verbindung
stehen, geht es bei "engagement” und "shareholder activism" um die AusGbung der
Eigentumsrechte. Die Auswahl der Geldanlage ist hier also sekunddar, es kann sich
durchaus auch um eine Investition in ein stark umweltschédigendes Unternehmen
handeln. Der Umwelteffekt wird erst durch das Management der Geldanlage
erzielt.

Engagement beinhaltet zwei Facetten:3

« Uberzeugung - die Unternehmen werden angesprochen mit dem Ziel der Ande-
rung einzelner UnternehmensaktivitGten

¢ Unterstitzung - die Unternehmen erhalten Informationen oder sonstige Unter-
stOtzung zur Verbesserung ihrer 6kologischen oder sozialen Leistungen

Shareholder Activism bezeichnet die AusUbung der Aktiondrsstimmrechte. Dies
schlieBt das Einbringen eigener Akfiondrsantrdge, die nicht-Entlastung des Vor-
standes bei den Jahreshauptversammliungen ebenso ein wie die Ausibung von
Auskunfts- und Rederechten auf diesen Versammlungen.

Wdahrend engagement einen eher konstruktiven Dialog mit den Unternehmen bein-
haltet, impliziert shareholder activism eine eher konfrontative Herangehensweise.

Engagement (teils auch shareholder activism) bezieht sich der Sache nach nicht nur
auf Umwelt- und soziale Fragestellungen. Die Uberwiegende Mehrzahl der Fdlle von

38 Die Abgrenzung von engagement und shareholder activism wird nicht einheitlich gehandhabt.
Teils wird auch die AusUbung von Stimmrechten als Bestandteil von engagement aufgefasst.



Umweltwirkungen von &kologischen Geldanlagen 47

engagement geschieht aus rein finanziellen Erwdgungen der Investoren heraus. Im
Zentrum des engagements stehen dann Fragen, die gemeinhin unter die Stich-
worten "shareholder value" und "corporate governance" fallen.

Die in den letzten Jahren deutlich zugenommene Bedeutung von "shareholder
value" und "corporate governance" weist gleichzeitig darauf hin, dass Investoren
allgemein mehr und mehr gewillt sind ihre Eigentumsrechte aktiv in ihrem Sinne zu
nutzen. Diese Entwicklung betrifft bisher vorwiegend den angelsdchsischen Raum,
hdalt aber langsam auch Einzug in Kontinentaleuropa.

Parallel zur aligemein zunehmenden Relevanz von engagement hat dieser Ansatfz
auch mit Blick auf ethisch-6kologische Aspekte an Bedeutung gewonnen. Auch hier
hat wie im Folgendem zu sehen sein wird, die Anwendung von engagement
deutlich zugenommen und gleiches gilt analog fUr den Bereich der AusGbung der
Aktiondrsstimmrechte (shareholder activism).

Die Moglichkeit engagement als Ansafz zu nutzen haben in der Praxis fast nur
institutionelle Investoren. Der einzelne Privatanleger verfigt in der Regel nicht Uber
finanzielle Mittel in notwendigen Umfang, um sich bei einzelnen Unternehmen Gehdr
zu verschaffen. Mit Blick auf die dkologischen Geldanlagen in Deutschland ké&nnen
daher aktuell praktisch nur die Oko-Fonds diesen Ansatz nutzen. Die anderen
Produktkategorien griner Geldanlagen gewdhren hier kaum Ansatzmdglichkeiten.

Rentenpapiere vermitteln nicht die notwendigen Rechte, um mit Erfolg mit den
Emittenten der Papiere (Unternehmen oder sonstige Organisationen) in Kontakt zu
treten und sie in ihrem Verhalten zu beeinflussen. Direktbeteiligungen und Spar-
einlagen bieten ebenfalls schon von ihrer Natur her nicht die notwendigen Voraus-
setzungen fUr engagement und shareholder activism. Die in Deutschland angebo-
tenen griinen Lebensversicherungen investieren zumeist in Oko-Fonds. Wo dies nicht
der Fall ist, verfUgen sie nicht Uber die notwendigen Mittel, um erfolgreich engage-
ment oder shareholder activism zu betreiben (siehe Abschnitt 3). (Grine) Aktien, die
von Privatanlegern erworben werden, kénnen nur dann fir engagement und share-
holder activism genutzt werden, wenn die einzelnen Aktiondre sich in entsprechend
ausgerichteten Aktiondrsvereinigungen zusammenschlieBen. Dies geschieht bislang
nur sehr partiell.

Ein Sonderfall, der der Vollstdndigkeit halber noch zu erwdhnen ist, sind schlieBlich
grine Beteiligungsgesellschaften, die das Kapital von Privatanlegern bindeln, um
damit in kleinere 6kologisch orientierte Unternehmen zu investieren. Diese haben
dhnlich institutionellen Investoren bei den sich teilweise in ihrem Besitz befindenden
Unternehmen natirlich auch erhebliche Einflussmdglichkeiten. Der finanzielle
Umfang der grinen Beteiligungsgesellschaften in Deutschland ist bislang aber
gering (vgl. Abschnitt 3).
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4.2.1 Engagement

Um die Wirkungsweise, Mdglichkeiten und Potentiale des engagements zu ver-
stehen, ist es am zweckmdaBigsten, zundchst einen Blick auf die Situation im Vereinig-
ten Konigreich zu werfen. Hier ist die Entwicklung diesbeziglich weltweit wohl am
weitesten fortgeschritten. Die Strategie des engagements wird hier durch verschie-
dene Fonds (z. B. NPI) schon seit Jahren betrieben.

Der Ansatz hat zudem in der jingsten Zeit durch gesetzliche Anderungen noch
deutlich Auftrieb erhalten. Seit Juli dieses Jahres sind die beftrieblichen Pensionsfonds
im Vereinigten Konigreich verpflichtet, 6ffentlich zu ihrer SRI-Politik (Socially-
Responsible-Investment-Politik) Stellung zu beziehen.¥

Die meisten Fonds standen dieser Gesetzeséinderung zun&chst deutlich ablehnend
gegenUber (NAPF 1999a und 1999b). Im Zuge der Diskussion Uber die Gesetzes-
anderung wurde aber offensichtlich, dass es eine breite &ffentliche UnterstUtzung for
eine entsprechende MaBnahme gab und das die einzeinen privaten Anleger in die
Pensionsfonds auch an der durch die Gesetzesdnderung eingeforderten Information
interessiert sind (vgl. die folgende Grafik mit den Ergebnissen einer Umfrage in
GroBbritannien) (EIRIS 1999b).

Abbildung: Pensionsfonds und ethische Anlagepolitik

Mein Pensionsfonds solite moglichst
eine ethische Anlagestrategie verfolgen,
wenn sich dadurch nicht die Rendite reduziert (EIRIS/NOP)

7%

Quelle: Crossley 2000b

Nachdem das Gesetz nun in Kraft getreten ist, reagiert die Mehrheit der betroffenen
Pensionsfonds jetzt auf diese Verpflichtung mit der EinfGhrung von Socially
Responsible Investment - Politiken, die sich in der Hauptsache auf engagement und
hier wiederum auf Formen des konstruktiven Dialogs stUtzen. 21 der 25 bedeutend-
sten Pensionsfonds wollen eine SRI-Poltik einfUhren. 2/3 dieser Fonds wiederum

3% Vgl hierzu und im Folgendem Kahlenbom/Klumb 2000; Klumb/Kahlenborn 2000a und 2000b;
Crossley 2000a; Mackenzie 2000a und 2000b; Shepherd 2000; Mansley 2000.
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haben sich dabei fUr den Ansatz des engagements entschieden. Schon jetzt werden
Uber 100 Milliarden Pfund im Sinne von engagement eingesetzt:

e Friends Provident - 38 Milliarden Pfund

e British Telecom - 29 Milliarden Pfund

¢ Universities Superannuation Scheme - 22 Milliarden Pfund
e Local Authorities - 15 Milliarden Pfund

¢ Sainsburys (AVC) - 2 Milliarden Pfund

Mit den weiteren Pensionsfonds, die absehbar in den ndchsten Monaten und Jahren
hinzukommen werden, wird sich die Summe der im Sinne von engagement genutz-
ten Mittel noch erheblich erhéhen - insgesamt besitzen die britischen Pensionsfonds
Uber 700 Milliarden Pfund Aktienkapital {etwa 30 % des gesamten Aktienkapitals im
Vereinigten Koénigreich).

Die Pensionsfonds, die jetzt in den Bereich des engagement einsteigen, kénnen sich
auf die Erfahrungen einer Anzahl von ethisch-&kologischen Fonds stUfzen, die seit
ladngerem diesen Ansatz verfolgen. Dabei findet zunehmend eine Professionali-
sierung des Vorgehens statt.

MarktfUhrer in dem Bereich und damit besonders exemplarisch ist momentan
Friends Ivory & Sime (FIS). FIS hat schon in der Vergangenheit verschiedene ethisch-
Okologische Investmentfonds auf den Markt gebracht (den ersten bereits 1984) und
nutzt nun seine erworbene Expertise, um die gesamten Anlagemittel, die von Friends
Provident4 verwaltet werden, im Sinne einer engagement-Strategie zu managen.

FIS hat zu diesem Zweck ein Team von neun Mitarbeitern aufgebaut, die sich aus-
schlieBlich damit beschaftigen, in einen konstruktiven Dialog mit den Unternehmen
einzutreten, die sich im Portfolio von Friends Provident befinden. Erfasst werden
dabei gleichermaBen soziale wie dkologische und allgemein ethische Fragestellun-
gen. Jedes Jahr werden zun&chst die wichtigsten Themen festgelegt, auf die sich FIS
im Rahmen des engagements konzenfriert. Hinsichtlich dieser Themen werden dann
die jeweils relevanten Branchen und Unternehmen selektiert. Pro Quartal tritt die
engagement-Abteilung von FIS dann mit 60 - 80 Unternehmen in Kontakt. Mit diesen
Unternehmen werden Treffen vereinbart, in denen FIS spezifische Forderungen nach
der Anderung bestimmter Unternehmenspraktiken unterbreitet. Der Inhalt und die
Erfolge der Kontakte werden in einer Datenbank festgehalten. Dies dient nicht nur
der Konfrolle der Unternehmen, sondern auch der laufenden Optimierung der
engagement Strategien. Ein letzter Schritt der engagement-Strategie von FIS besteht
darin, die Ergebnisse des engagements in der Presse bekannt zu geben. Gleichzeitig
erhalten alle Kunden von FIS vierteljghrlich Berichte zum engagement-Programm
(Crossley 2000b; SIF 2000; Friends, Ivory & Sime 2000).

Wdahrend die Verodffentlichung der Erfolge des engagements nicht zuletzt auch
positive RUckwirkungen auf die Gespréiche mit anderen Unternehmen haben durfte,
ist dieser Schritt auch Ausdruck des zunehmenden Wettbewerbs zwischen den

40 Friends Provident ist ein groBes Lebensversicherungsunternehmen, gleichzeitig werden umfang-
reiche Pensionsfondsmittel verwaltet.
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Fonds, hinsichtlich des tatséchlichen Erfolges ihres engagements. Die Londoner
Research-Agentur EIRIS hat schon jetzt damit begonnen, fir alle britischen Oko-
Fonds laufend zu erfragen, welche Schritte sie in Richtung engagement vornehmen
und welche Erfolge, also welche konkreten Umwelt- und sozialen Effekte, sie
vorweisen kdnnen. Diese Informationen werden zukinftig allen potentiellen Investo-
ren in die betreffenden Fonds offen stehen (vgl. EIRIS 199%9q]).

Umweltnutzen und konstruktiver Dialog - Ergebnisse aus dem Vereinigten Kénigreich

Bis zur Stunde ist der tatsachliche Umweltnutzen des engagements im Vereinigten Kénigreich
noch schlecht dokumentiert. Die meisten Fonds, die diese Strategie praktizieren, haben ihre
Arbeit bisher nicht publik gemacht. Gleichwohl sind einige Falle inzwischen bekannt. Diese
spiegeln zugleich schon die Bandbreite der mdéglichen Inhalte der Gespréche zwischen
ethischen Fonds und einzelnen Unternehmen wider 4!

So hat NPI, das im Bereich von engagement schon seit I&Gngerem tatig ist, etwa den
Druckereikonzern Bath Press bewogen, ein Umweltprogramm zur Minimierung von Ressour-
cen und Emissionen einzufUhren. In Zusammenarbeit mit dem Umweltteam der Baumarki-
kette Sainsbury (j) plc konnte eine Verbesserung des Unternehmensumweltberichtes erreicht
werden. Zudem war es mdglich, in Kooperation mit einer Anzahl von Unternehmen gemein-
sam ein Indikatorensystem zu entwickeln zur Erfassung des jeweiligen Unternehmensbeitrags
zur Klimaerwdrmung.

Jupiter Asset Management (Jupiter Ecology Fund) hat verschiedene Holzproduzenten dazu
veranlasst, der FSC 95 Gruppe beizutreten, die Standards fir eine umweltgerechte Forst-
wirtschaft setzt. Einige Jahre zuvor hat Jupiter (seinerzeit unter dem Namen Merlin Ecology
Fund) eine der gréBten britischen Supermarktketten, Argyll plc — inzwischen safeway plc -
dazu gebracht, biologische Nahrungsmittel zu vertreiben.

Friends Provident verweist darauf, dass seine Gespréiche mit dem Olkonzern Total Fina Elf
gleich in mehrfacher Hinsicht zu Verbesserungen beifrugen. So wird ein Direktor fir Umweli-
fragen eingesetzt und ein umfassender Umweltbericht publiziert werden. In Diskussionen mit
National Express, einem groBen britischen Transportunternehmen konnte u.a. erreicht wer-
den, dass sich das Unternehmen kiUnftig verstarkt klare quantitative Ziele fir die von ihm ver-
ursachten Treibhausgasemissionen setzen wird. Der vorwiegend im Ver- und Enfsorgungs-
bereich tatige britische Mischkonzern Centrica konnte schlieBlich Uberzeugt werden, einen
Umweltbericht zu erstellen.

Quellen: Maiss 0.J.; Schneeweil 1998; Kirby 1999; EIRIS 1999a.

In Deutschland ist man von der Entwicklung, wie sie sich im Vereinigten Koénigreich
vollzieht, biskang noch weit entfernt. Die Oko-Fonds, die in Deutschland zugelassen
sind, konzentrieren sich bislang fast ausschlieBlich auf die Auswahl der Aktien Uber
Ausschlusskriterien und Positivkriterien (positives und negatives "screening'). Die Ver-
wendung der Aktien und der aus ihnen resultierenden Rechte, um sich bei den
jeweiligen Unternehmen Gehdr zu verschaffen, geschieht nur in sehr wenigen Fdllen.

41 Zu berUcksichtigen ist, dass in der Praxis der jeweilige ethisch-dkologisch ausgerichtete Fonds
mitunter nicht der einzige Akteur ist, der Druck auf ein Unternehmen in bezug auf einen
bestimmten Sachverhalt ausUbt. Sofern sich solche EinfluBnahme durch verschiedene Gruppen
(z. B. Nicht-Regierungsorganisationen, unterschiedliche Fonds etc.) Uberlagert, ist es unmbglich
festzustellen, welchen Anteil am Erfolg ein bestimmter Fonds am Ende gehabt hat.
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Soweit eine Art konstruktiver Dialog stattfindet, beschrankt sich dieser weitgehend
auf die Bekanntgabe der Fondspolitik. Dieser Schritt wird in der Tat noch von fast
allen Oko-Fonds volizogen (vgl. die nachfolgende Abbildung). Die umgekehrte
Mitteilung, dass das jeweilige Unternehmen aus sozialen oder ethischen Grinden
aus dem Portfolio entfernt wurde (divestment), erfolgt schon nur noch bei 50 %
regelmd&Big und bei 17 % fallweise. Die restlichen Oko-Fonds verzichten auf diesen
Schritt. Schon diese noch recht verhaltene Form des Dialogs mit den Unternehmen
im Portfolio ist daher nicht sehr intensiv ausgepragt.

Abbildung: Bekanntgabe der Fondspolitik und von Grinden des "divestments”

Vermitteln Sie lhre Fondspolitik an die Informieren Sie ein Unternehmen, wenn

Unternehmen in lhrem Portfolio? Sie es aus 6kologisch/ethischen Grinden
aus dem Portfolie entfernene

12 4

10
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ja nein ja nein teilw eise
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Quelle: eigene Darstellung

Eine systematische und umfassende aktive Beeinflussung der Unternehmenspolitik im
Rahmen einer Strategie des konstruktiven Dialogs wird von keinem in Deutschland
zugelassenen Oko-Fonds betrieben. Nur vier Oko-Fonds und damit nur etwa 20 %
aller Fonds nutzen ihre Einwirkungsm&glichkeiten partiell. In keinem Fall verbindet
sich damit aber eine engagement-Strategie, wie sie etwa bei einigen britischen Oko-
Fonds anzutreffen ist. Insbesondere verfigt keiner der Fonds Gber spezielles Personal,
das sich Uberwiegend oder ausschlieBlich einem konstruktiven Unternehmensdialog
widmen wirde.

Von den vier Fonds Uberl@sst einer den Dialog explizit der fUr ihn tatigen Rating-
Agentur. Erfolge der Tatigkeit der Rating-Agentur lassen sich hier konkret belegen, sie
sind aber nur bedingt dem einzelnen Fonds zuzurechnen, da dieser Fonds nicht der
einzige Auftraggeber der Rating-Agentur ist.

Die drei weiteren Fonds sind tatsdchlich selber aktiv, um Unternehmen gezielt im
Sinne einer Verbesserung des Umweltschutzes oder sozialer Aspekte zu beeinflussen.
Konkrete Beispiele benennen die jeweiligen Fonds fUr inre AktivitGten allerdings nicht,
da sie im Interesse ihrer Kontakte zu den Unternehmen entsprechende Informa-
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tionen nicht preisgeben wollen.#2 Es ist daher unmdglich, ihre Akfivitgten und damit
auch den konkreten Umweltnutzen zu verifizieren.

Alle weiteren in Deutschland zugelassenen Oko-Fonds unternehmen keine Aktivi-
taten, die man unter das Stichwort engagement fassen kédnnte, sieht man von eher
sporadisch erfolgenden Ratschidgen an die Unternehmen, in die sie investieren, ab.
Einige der Fonds lehnen eine gezielte Beeinflussung der Unternehmenspolitik Gber
einen konstruktiven Dialog mit der jeweiligen Unternehmensleitung sogar explizit ab.

Fast noch wichtiger als Oko-Fonds sind damit die wenigen grinen Beteiligungs-
gesellschaften, wenn es um den Einsatz des konstruktiven Dialogs als Mittel zur Stei-
gerung des Umweltnutzens okologischer Geldanlagen geht. Praktisch alle grinen
Beteiligungsgesellschaften in Deutschland befinden sich in einem steten aktfiven
Dialog mit den Unternehmen in inrem Portfolio. Dieser Dialog konzentriert sich in der
Hauptsache natirlich auf finanzielle Fragestellungen doch betrifft er fallweise auch
zahlreiche weitere Geschdftsaspekte. Eine systematische Engagement-Politik liegt
diesen Gesprdchen zwar ebenfalls nicht zugrunde; im Einzelfall aber war es hier in
der Vergangenheit wohl durchaus moglich, Anregungen zu geben, die gleichzeitig
den Geschdftserfolg der betroffenen Unternehmen steigern und negative Umwelt-
auswirkungen ihrer Tatigkeiten mindern konnten.43

Eine auch nur anndhernde quantitative oder qualitative Erfassung der Umwelt-
effekte dieser Gesprache ist angesichts der vollig unsystematischen Natur allerdings
unmdoglich. Auch ergibt sich schon aus dem insgesamt doch eher bescheidenen
Umfang der im Bereich griner Beteiligungsgesellschaften vorhandenen Mittel, dass
die Umwelteffekte zwar im Einzelfall bedeutend gewesen sein mdgen, aber ins-
gesamt gesehen nur von recht geringer GréBenordnung sein kdnnen.

4.2.2 Shareholder activism

Wie bereits im Abschniftt zu engagement, so erscheint es auch beim Thema share-
holder activism zweckmaBig, zundchst einen kurzen Blick auf die Situation im Aus-
land zu werfen, um einen Eindruck von Wirkungsweise, Mdglichkeiten und Poten-
tialen dieses Vorgehens zu erhalten. Der Blick richtet sich dabei fast automatisch auf
die USA, da hier shareholder activism am intensivsten und effektivsten ausgetbt wird
(vgl. Schmidheiny/Zorraquin 1996).

Uber 900 Milliarden Dollar werden in den Vereinigten Staaten derzeit genutzt, um
auf den Jahreshauptversammlungen von Unternehmen Antrdge zu &kologischen
sozialen oder aligemein ethischen Fragestellungen einzubringen (SIF 1999).44 UrsGch-

42 Erhdltlich waren lediglich sehr allgemeine Angaben. So geben 2 Fonds an, im Energiebereich
schon um EinfluBhahme auf Untemehmen bemUht gewesen zu sein, ohne jedoch Angaben zu
ihren genauen Zielen und ihren Erfolgen zu machen. Der dritte Fonds, der nach eigenen Angaben
selbst in einen konstruktiven Dialog mit den Untemehmen in seinem Portfolio eintritt, lehnte
AuskUnfte zu Branche, Inhalt und Ergebnissen der Gesprédche ab.

43 Entsprechendes berichtet etwa die Hermerlin Beteiligungsgesellschaft.
44 Auch hier dominieren Ubrigens Pensionsfonds.
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lich fUr die besonders haufige Nutzung der Aktiondrsstimmrechte in den Vereinigten
Staaten ist insbesondere die rechtliche Situation. Aktiondrsantrdge kdnnen hier
wesentlich leichter etwa als in GroBbritannien gestellt werden.*®

Allein im Umweltbereich sind 1999 in den USA 54 Aktiondrsantr&dge gestellt worden,
im Jahr 2000 werden es voraussichtlich 75 sein. In den AntrGdgen wird eine breite
Palette verschiedener Themen angesprochen. Das Spekirum reicht hier von Treib-
hausgasen Uber Kernenergie bis zu Sondermll. Einen Uberblick Uber das AusmaB
der Anwendung von shareholder activism in den USA gibt die folgende Tabelle.

Tabelle: Shareholder Activism in den Vereingten Staaten in 19994

Treibhausgase

Berichterstattung zu Treibhausgasemissionen und MaBnahmen zur Reduktion dieser Emissionen
Allegheny Energy Inc; BP Amoco Corp; Chevron Corp [7.4]; Ford Motor Company [2.3]; General
Motors Corp; Mobil Corp [5.1]; Reynolds Metals Company [7.0]; Southern Company [--]; Texaco Inc
[-]

Energie / Kernkraft / Radioaktivitat

Verzicht auf die Verwendung von Plutonium als Brennstoff (MOX)

Commonwealth Energy System; Duke Power Company [7.7]; PECO Energy Company [5.5]

Bericht Uber die MaBnahmen zur Reduzierung der Abgabe radioaktiver Substanzen an die Umwelt
Ameren Corp [12.25]

Untersuchung des mdéglichen Ausstiegs aus Produktion und Befrieb von Kernreaktoren

General Electric Company

vorzeitige SchlieBung und AuBerbetriebnahme des unternehmenseigenen Kernkraftwerkes
Baltimore Gas and Electric Company [4.4]

Umweltberichte / Umweltmanagement

RegelmaBige Untersuchung der MaBnahmen zur Reduzierung von Umweltverschmutzung
Tosco Corp [3.95]

Bericht Uber die Umweltstandards in Lieferantenvertrdgen

Hewlett-Packard Company [--]; Intel Corp [--]

Erstellung eines umfassenden Umweltberichtes

General Electric Company [8.4]

VerknUpfung der Management-Vergitungen mit dem Emreichen von Umweltzielen
Champion International [4.9]

45 Vgl. zur rechtlichen Situation in den USA vgl. SIF 1999. Zur Situation im Vereinigten Kdnigreich siehe
Webster 1991. Im Vereinigten Konigreich wurde erstmals 1997 zur Jahreshauptversammiung von
Shell ein Antrag eingereicht, der wirkliches Aufsehen erregte (vgl. Kahlenborn 1997). Zuvor gab es
kaum eine Handvoll Aktiondrsantrdge mit Umweltbezug. Auch wenn seitdem das Instrument
etwas an Bedeutung gewonnen hat, so sind entsprechende AntrGdge immer noch eine Aus-
nahme.

46 In der ersten Zeile wird jeweils der Inhalt des Antrags wiedergegeben, in der zweiten Zeile folgen
dann die Unternehmen, bei denen der Antrag eingereicht wurde. Die Werte in Klammern geben
die jeweils erreichten Abstimmungsergebnisse in Prozent an, soweit bekannt; steht dort kein Wert,
so ist dieser nicht bekannt; ist dort [--] verzeichnet, wurde der Antrag nicht zur Abstimmung
gestellt.
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Ubernahme der CERES-Prinzipien

Abbott Laboratories [6.4]; Aetna [8.8]; AMR Corp [--]; Citigroup [--]; Dana Corp [11.4]; Delta Air
Lines, Inc; Emerson Electric Co; Gillette Company [7.6]; Lilly (Elij and Company [6.9]; Nalco
Chemical Company [7.9]; Niagara Mohawk Power Corp [8.5]; Raytheon Company; Reynolds
Metals Company [8.4]; Sears, Roebuck and Co [10.4]; Sprint Corp [--]; Thermo Electron Corp; Union
Pacific Corp [--]; Wal-Mart Stores, Inc

Natur- und Ressourcenschutz

Aufgabe aller Piéne, im 'Arctic National Wildlife Refuge' Ol zu férdemn
Atlantic Richfield Company; Chevron Corp [4.0]; Exxon Mobil Corp

Erstellung einer Risikoanalyse zur Olférderung auf dem Land des U'Wa Stammes in Columbia
Occidental Petroleum Corp

Aufgabe aller Titanium-Abbau-Rechte entlang des Okenfenokee Flusses
DuPont Company [--]

Einstellung des Verkaufs von Holz aus Urwdldern
Home Depot, Inc [11.7]

Einstellung der Abholzung bestimmter Mammutbaum-und Redwoodbestdnde
Maxxam

Sondermill und Chemikalien

Veréffentlichung aller Emissionen giftiger Chemikalien
Chevron Corp [6.6]

Ausstieg aus der Verwendung chlorhaltiger Substanzen in der Zelistoff- und Papierproduktion

Georgia-Pacific Corp [3.1]; Kimberly-Clark Corp; Weyerhaeuser Company [4.4]; Procter & Gamble
Company

Auflistung aller vom Unternehmen zu verantwortenden Sondermilldeponien und der resuitierenden
Haftungsrisiken

Eastman Kodak Company

Unterrichtung der Offentlichkeit Gber PCB-Kontaminationen; Beendigung der Emissionen
General Electric Company [6.7]

Shareholder Activism in den Vereinigten Staaten in 2000 (vorldufig)

Gentechnik

Einstellung von Verkauf und Herstellung genetisch verdnderter Produkte

Albertson's, Inc [--]; Archer-Daniels-Midland Company; Best Foods [--]; Coca-Cola Company [8.20];
General Mills Incorporated; Kellogg Company [2.45]; Kroger Co [3.83]; McDonald's Corp [2.20];
PepsiCo, Inc [4.50]; Philip Morris Companies Inc [3.20]; Procter & Gamble Company; Quaker Oats
Company [4.70]; Sara Lee Corp; Tricon Global Restaurants [--]; Safeway Inc [2.5]

Vorl&ufige Einstellung der Vermarktung genetisch manipulierter landwirtschaftlicher Erzeugnisse

American Home Products [--]; Dow Chemical Company [--]; DuPont Company [--]; Monsanto
Company [2.9]

Treibhausgase

Berichterstattung zu Treibhausgasemissionen und MaBnahmen zur Reduktion dieser Emissionen
Allegheny Energy, Inc [8.87]; BP Amoco Corp; Chevron Corp [8.70]; CSX Corp [--]; Duke Power
Company [--]; Eastman Chemical Company [7.00]; Mobil Corp;Norfolk Southern Corp [6.76]; Texaco
Inc [-]
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Bericht {ber MaBnahmen zur Reduzierung von Treibhausgasemissionen und mdgliche Haftungs-
risiken
CINergy Corp[--]; Goodyear Tire & Rubber Co [-]

Kernkraft

Untersuchung des méglichen Ausstiegs aus Produktion und Betrieb von Kernreaktoren
General Electric Company [6.21]

Studie zur Stilllegung des Kernkraftwerks Salem

Public Services Enterprise Group

Bericht Uber MaBnahmen zur Reduzierung der Abgabe radioaktiver Stoffe an die Umwelt
Ameren Corp [13.30]

Verzicht auf die Verwendung von Plutonium als Brennstoff (MOX)
CBS; Commonwealth Edison; Duke Power Company [4.5]; Unicom; Pinnacle West

Umweltberichte / Umweltmanagement

Ubernahme der CERES-Prinzipien

AES; Aetna [9.3]; Alcoa; Albertson's Inc [--]; Allstate Corp [10.17]; Dana Corp [9.28]; Hasbro Inc [-];
Lilly (Eli) and Company [4.7]; Niagara Mohawk Power Corp [18.7]; Raytheon; Reynolds Metals
Company; Thermo Electron Corp [8.05]; Whirlpool Corp [10.04];

Unabhdngige Uberprifung der Umweltrisiken und der resultierenden Haftungsrisiken

Placer Dome Inc

Erstellung eines umfassenden Umweltberichtes

Pinnacle West Capital Corp

Ubemahme der 'China Principles' zu Beschéftigung und Umwelt
Intel Corp; Hewlett-Packard Company

Natur- und Ressourcenschutz

Aufgabe aller Pléne, im 'Arctic National Wildlife Refuge' Ol zu férdem

Atlantic Richfield Company; BP Amoco Corp [13,5]; Chevron Corp {7.1]; Exxon Mobil Corp [5.4];
Férderung der Nutzung erneuerbarer Energien

Exxon Mobil Corp [6.20]

Reduktion des Treibstoffverbrauchs der Fahrzeugflotte

Ford Motor Company [--]; General Motors Corp [--]

Einstellung des Verkaufs von Holz aus Urwdldern

Home Depot Inc

Sondermill und Chemikalien

Verdffentlichung aller Emissionen giftiger Chemikalien

Chevron Corp [6.7]

Bericht zu den Kosten durch die PCB-Verwendung

General Electric Company [8.99]

Unterichtung der Offentlichkeit Gber PCB-Kontaminationen; Beendigung der Emissionen
General Electric Company [8.87]

Beendigung von Einkauf und Verwendung PVC-haltiger Produkte

Abbott; Cardinal Health; Tyco International

Auflistung aller vom Unternehmen zu verantwortenden Sondermlideponien und der resultierenden
Haftungsrisiken

Eastman Kodak
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Sonstiges

Bericht Uber die Vertragskriterien fUr den Bau des Three Gorges Damm'in China
Meryll Lynch; Citigroup; Morgan Stanley Inc [6.1]

VerknUpfung der Vorstandsgehdlter mit der Umweltperformance

Eastman Kodak

Quellen: hitp://www.socialfunds.com/sa/chart.cgi2stMode=category&sfCategoryid=1&sfYear=1999;
http://www socialfunds.com/sa/chart.cgi2stMode=category&sfCategoryld=1&sfYear=2000;
http://www.asyousow.org/maxxam.htm; http://www.horeb.pcusa.org/mrti/proxyvig.htm:;
hitp://www.theproxymonitor.com/domini/
http://www.foe.org/greenresolutions/; http://www.asyousow.org/index40.him

Wie der Tabelle zu entnehmen ist, erzielen die einzelnen Akfiondrsantrdge haufig
nicht einmal zweistellige Resultate. Eine Mehrheit der Aktiondre hat bisher vermutlich
in keinem einzigen Fall fir einen der Antrdge gestimmt. Trotzdem sind die Antrage
durchaus erfolgreich. Dem Unternehmensmanagement ist in der Regel sehr wohl
bewusst, dass die erreichten Prozentzahlen in den Abstimmungen nur die Spitze des
Eisbergs widerspiegeln. Akfion&rsabstimmungen veriaufen nicht wie normale Wah-
len. Alle fUr die Hauptversammlung registrierten Stimmen, die nicht abgegeben
werden, zdhlen de facto zugunsten des Managements (Brill/Brill/Feigenbaum
1999).47 Dieser Vorteil fir das Management wird noch dadurch verstdrkt, dass viele
institutionelle Investoren eine langere Zeit brauchen, um sich eine Meinung zu einem
bestimmten Antrag zu bilden. Ihre Stimmen kdnnen also erst zum Tragen kommen,
wenn der Antrag gegebenenfalls im darauf folgenden Jahr wieder eingebracht
wird. Die Akfiondrsantrdge spiegeln zudem ein erhebliches Unbehagen in der
breiten Offentlichkeit wider und sie erzeugen gleichzeitig noch negative Schlag-
zeilen. Vielfach ist das Unternehmensmanagement daher schon im Vorfeld der
Abstimmungen bemUht, mit den Antragstellern in einen Dialog einzutreten und eine
gemeinsame Lésung zu finden - shareholder activism und engagement greifen also
oft nahtlos ineinander Uber. Teils ergibt sich die Gespr&chsbereitschaft auch nach
den Aktion&rsabstimmungen, wenn offenkundig wird, welche Ressentiments sowohl
bei den Investoren als auch in der Offentlichkeit in bezug auf bestimmte
Unternehmensaktivitdten bestehen. In manchen Fallen reagieren die Unternehmen
auch einfach einige Zeit nach den Abstimmungen, indem sie die gewunschten
MaBnahmen ohne weitere Diskussion ergreifen.

Der Umweltnutzen des shareholder activism in den USA &sst sich inzwischen aus
vielen einzelnen Beispielen ableiten. Besonders eklatant ist der Fall der Global
Climate Coalition, die infolge von shareholder activism inzwischen langsam zerbricht
(siehe Kasten).

47 Diese Feststellung trifft auch fUr Deutschland zu. Genau genommen hdngt dies von der Art der
Fragestellung ab. Die jedoch vom Management des Unternehmens bestimmt wird.
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Aktionare gegen die Global Climate Coalition

Eines der besten Beispiele fur den Einfluss, den Aktiondre ausiben kénnen, ist die allmdh-
liche Auflésung der "Global Climate Coalition" (GCC). Die GCC ist eine Lobbyorganisation
einiger multinationaler Unternehmen. Sie hat in der Vergangenheit eine Reihe von
Initiativen ergriffen, um MaBnahmen zum Klimaschutz zu verhindern. So wurden z. B. von
der GCC groBe Medienkampagnen organisiert gegen internationale Klimaschutzverein-
barungen.

Die Tatigkeit der GCC ist bei vielen Aktiondren der beteiligten Unternehmen auf massive
Kritik gestoBen. Zahlreiche Aktiondrshauptversammiungen haben sich mit dem Thema
beschaftigt und der Druck der Investoren nimmt standig weiter zu. Als Reaktion darauf
haben viele Unternehmen (z. B. General Motors, DaimlerChrysler, Ford, BP und Shell) inzwi-
schen ihren Austritt aus der GCC erklart. Der weitere Zerfall der GCC ist daher abzusehen.

Ahnlich dem Bereich des engagements im Vereinigten Konigreich kann auch im
Bereich des shareholder activism in den USA eine zunehmende Professionalisierung
beobachtet werden. Verschiedene Agenturen Obernehmen inzwischen fUr grine
Geldanleger (insbesondere institutionelle  Investoren) die Beratung zum
Abstimmungsverhalten, die AusUbung der Stimmrechte selber und die laufende
Kontrolle, welche Aktfiondrsantrdge eingebracht werden zu fUr sie relevanten
Themen. Gleichzeitig stimmen die verschiedenen institutionellen Investoren immer
stérker ihr Abstimmungsverhalten miteinander ab.

Eine weitere wichtige Neuerung ist die Bereitschaft von verschiedenen Fonds, ihr
Abstimmungsverhalten zu verdffentlichen. Zun&chst hat der Domini Social Invest-
ment Fund mit dieser Politik begonnen, inzwischen ziehen langsam auch andere
Fonds nach (vgl. Domini Social Investments 2000a; Domini Social Investments
2000b). FUr den privaten Investor wird es damit mdéglich nachzuvollziehen, wie seine
Geldanlage von dem jeweiligen Fonds konkret genutzt wird - eine Information, die
ihm bislang aligemein (in den USA wie auch in Europa) vorenthalten bleibt. Da diese
Informationsweitergabe durchaus auch im Sinne eines transparenteren Marktes ist,
Uberlegt die Securities Exchange Commission inzwischen, eine Empfehlung zur
Veroffentlichung der StimmrechtsausGbung an alle Fonds herauszugeben (Domini
Social Investments 2000q).

Wendet man den Blick ab von der Situation in den Vereinigten Staaten und hin zur
Situation in Deutschland, so ist wie im Falle des engagements ein deutlicher
Aufholbedarf erkennbar. W&hrend shareholder activism inzwischen von den USA
ausgehend nach und nach auch in anderen Ladndern zunehmend praktiziert wird, 8
gibt es keinen in Deutschland registrierten Oko-Fonds, der auf diese Strategie setzt.

48 Neben verschiedenen britischen Fonds gibt es etwa seit Anfang 2000 einen franzdsischen Fonds
der auf shareholder activism abhebt (Terra Nova Conseil 2000). Daneben greift insbesondere in
der Schweiz dieser Ansatz immer mehr um sich (vgl. z. B. den ethos-Fonds).
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Nur knapp 20 % der Oko-Fonds nehmen Uberhaupt an den Jahreshauptversamm-
lungen der in ihrem Portfolio sich befindenden Unternehmen teil (vgl. die nach-
folgende Graphik). Nur ein einziger Fonds gab an, auf Jahreshauptversammliungen
schon sein Rede- und Auskunftsrecht genutzt zu haben. Nur ein Fonds gab ebenfalls
an, von seinem Stimmrecht auf Aktiondrsversammlungen schon Gebrauch gemacht
zu haben.

Abbildung: Teilnahme an Jahreshauptversammiungen

Nehmen sie an den Jahreshauptversammliungen der in lhrem Fond befindlichen
Unternehmen fteil?

12
10

o N A~ O

ja nein teilw eise
Quelle: eigene Darstellung

Diese ZurUckhaltung im Bereich des shareholder activiim kdnnte als selbstver-
sténdlich angesehen werden, wenn die in den Portfolios der Oko-Fonds sich befin-
denden Unternehmen grundsatzlich aus Sicht des Umwelischutzes (wie auch aus
sozialer und allgemein ethischer Sicht) keinerlei Probleme aufwerfen wirden. Viele
Fonds verfolgen aber eine Anlagestrategie bei der jeweils die Branchenbesten (Oko-
Leader) ausgewdhlt werden. Diese Unternehmen mdgen zwar im Vergleich zur Kon-
kurrenz geringere negative Umweltauswirkungen verursachen, &kologisch unbe-
denklich sind ihre AktivitGten darum aber nicht. Mitunter kdnnen sogar bestimmte
EinzelaktivitGten dieser Unternehmen ausgesprochen umweltschédlich sein.

Ein praktisches Beispiel hierfUr ist British Petroleum. Obwohl das Unternehmen ins-
gesamt aus Umweltsicht im Vergleich zum seinen Wettbewerbern auf dem Ol- und
Gassektor vorbildlich agiert, sind nicht alle seine AkfivitGten als unproblematisch ein-
zustufen. Speziell die AkfivitGten des Unternehmens im Bereich der Arktis haben bei
vielen britischen und amerikanischen Investoren zu Irritationen gefUhrt und letztlich
zu gezieltem shareholder activism Anlass gegeben (vgl. den folgenden Kasten).
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British Petroleum

British Petroleum (BP) wird im allgemeinen zu den Oko-Leadern in seiner Branche gezdnhit.
Das ist hauptsachlich auf die FUhrungsposition in der Solartechnik durch die konzern-
eigene Firma Solarex zurlckzufUhren. Aber auch im Erddlgeschaft setzte BP Zeichen, etwa
durch die Selbstverpflichtung, seine CO2-Emissionen bis 2010 um 10 % gegenUber 1990 zu
reduzieren.

Trotz seines in Teilen vorbildlichen Verhaltens zeigt BP aber aus Sicht des Umweltschutzes
auch deutliche Schwdachen in seiner Unternehmenspolitik: So erweiterte BP die Olférde-
rung in arktischen Gewdssern immens. Mit Fertigstellung der North Star Plattform im
kommenden Jahr sollen die Foérdermengen in den ndchsten Jahren um 17 % steigen.
Damit verbunden sind Plane, einen Teil des arktischen Naturreservats in Alaska (National
Arctic Wildlife Refuge) fur die Olférderung zu erschlieBen. Dieses Vorhaben wird seit 1999
im amerikanischen Kongress diskutiert und von verschiedenen Ol-Konzernen, allen voran
BP, unterstUtzt. Der Schaden fUr die Umwelt durch eine entsprechende Lockerung der
Schutzbestimmungen dirfte betrdchtlich sein.

Schon 1999 wurden deshalb auf den Hauptversammlungen von Aflantic Richfield,
Chevron und Exxon von verschiedenen Investorengruppen Anfrage gestellt, jegliche
Plane zur Olférderung im Naturreservat aufzugeben. Zusammen mit Trillium Asset Manage-
ment, PIRG (Public Interest Group) hat Greenpeace einen dhnlichen Antrag bei der BP-
Hauptversammlung 2000 gestellt. Dieser Anfrag wurde ebenfalls vom WWF und der
brifischen Pension Investment Research Consultants Group (PIRC) in GroBbritannien unter-
stUtzt. Ferner erging ein Aufruf an andere Akfiondre von BP, insbesodnere auch an Oko-
Fonds, sich dem Antrag anzuschlieBen. Der Antrag erreichte beachtliche 13,5% der
Stimmen. Als Reaktion auf die Widerstéinde in den Reihen der eigenen Akfiondre lie BP im
September 2000 erki@ren, dass es keine kurzfristigen Plane im Naturreservat gébe und der
Kongress auch nicht entsprechend beeinflusst werden wirde (Waygood 2000; The
Economist 2000).

BP ist im Portfolio von fUnf in Deutschland registrierten Oko-Fonds enthalten. Soweit fest-
stelloar, hat keiner dieser Fonds von der Modglichkeit Gebrauch gemacht, den Antrag, der
schon von anderen Investorengruppen, u.a. amerikanischen und britischen Oko-Fonds
vorbereitet und gefragen wurde, durch sein Abstimmungsverhalten zu unterstitzen.

Wie dieses Beispiel deutlich zeigt, ist shareholder activism fUr die in Deutschland
zugelassenen Oko-Fonds noch nahezu ein Fremdwort. Einige der befragten Fonds
lehnen diese Strategie sogar explizit ab.

Shareholder activism wird damit bislang in Deutschland nur von einigen Einzelaktio-
ndren befrieben, die sich teilweise hierzu in Aktiondrsvereinigungen zusammen-
geschlossen haben. Der Dachverband der Kritischen Aktiondre ist bemUht die Aktivi-
tdten der einzelnen Akfion&rsvereinigungen zu koordinieren und diese zumeist recht
abgegrenzt operierenden Organisationen weiteren Privatanlegern zu erschlieBen.

Bislang Ubertragen aber nur relativ wenige Investoren dem Dachverband die Aus-
Ubung ihrer Stimmrechte. Urs@chlich hierfUr sind zahlreiche Grinde, so u.a.:

L

die von vielen Banken angebotene automatische AusiGbung der Depotstimm-
rechte;

eine bei den Anlegern noch wenig verbreitete aktive Aktiondarskultur;

der geringe Bekanntheitsgrad der Kritischen Aktiondrinnen und Aktiondre;
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e die geringen Serviceleistungen, die sie bislang anbieten (kénnenj;

e die von manchen Aktiondren wohl auch als zu extrem angesehenen Ziele des
Verbandes.

In der Regel reichen die durch die Kritischen Aktiondre veriretenen Aktienpakete
nicht aus, um eigene Tagesordnungspunkte fUr die Hauptversammlungen durch-
zusetzen.® Zumeist muss sich der Verband daher damit begnigen, vom Rederecht
auf den Hauptversammlungen Gebrauch zu machen oder Gegenantrdge zur
Entlastung des Vorstandes oder zu anderen Tagesordnungspunkten einzubringen
(vgl. die folgende Kurzbeschreibung). An dieser Situation wird sich voraussichtlich
auch in absehbarer Zeit nicht allzuviel dndern. Die geringe Zusammenarbeit der
Kritischen Aktiondére mit den Oko-Fonds verschérft noch das bestehende Defizit im
Bereich von shareholder activism in Deutschland.

Die Kritischen Aktiondre e.V.

Der "Dachverband der Kritischen Aktion&rinnen und Aktiondre e. V." wurde 1986 gegrin-
det. Die Kritischen Aktiondre bestehen aus unabhdngigen Vereinen, die sich jeweils aus
"kritischen" Aktiondren einzelner Unternehmen zusammensetzen. Der Dachverband hat die
Aufgabe, die Prasenz dieser Vereine in der Offentlichkeit zu bundeln. Hauptanliegen der
Kritischen Aktfiondre ist es, im Sinne der Férderung von Umweltschutz und sozialer
Gerechtigkeit eine kritische Offentlichkeit zu den Unternehmensaktivitaten deutscher
Konzerne herzustellen. Neben der reinen Offentlichkeitsarbeit wird auch die Konzentration
und bestmogliche Nutzung von Aktionarsstimmrechten angestrebt (Dachverband ... 2000).

Bei BASF, Bayer, Merck, RWE, Thyssen, Deutscher und Dresdner Bank wurde 1996 und 1997
erstmals beantragt, Umweltschutz, Frauenférderung, Produkthaftung und soziale Gerech-
tigkeit als Unternenmensziele in die Safzungen aufzunehmen. Diese Anfrdge wurden
jedoch alle mit groBer Mehrheit abgelehnt.

Den gréBten Erfolg erzielten die Kritischen Aktiondre 1997 bei der Haupfversammlung des
RWE-Energiekonzerns. Beantragt wurde eine Satzungsdnderung, Strom aus regenerativen
Energiequellen fUr die Einspeiser zukinftig kostendeckend zu vergUten. Durch Unter-
stitzung von zehn kommunalen Aktiondren mit Mehrfachstimmrecht bekam der Anfrag
der Krifischen Aktiondre 16 % der abgegebenen Stimmen.

49 Das deutsche Aktienrecht ist recht restriktiv in bezug auf die Mdglichkeiten der einzelnen Aktio-
ndre. Um eigene Tagesordnungspunkte einzubringen, muB man Uber Aktien im Nennwert von
mindestens 500.000 EURO verfGgen (§122 des Aktiengesetzes).
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Tabelle: Shareholder Activism in Deutschland 1999/2000

Datum Unternehmen Inhalt

02/18/1999 Siemens AG Nicht-Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat, da
Siemens in TUrkei etc. AKWs baut.

04/29/1999 BASF Nicht-Entlastung von Vorstand und  Aufsichtsrat
wegen des Widerspruch von Okologie und Gen-
technik und der Produktion von umweltschadlichen
Chemikalien.

11/18/1999 RWE AG Nicht-Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat, da
RWE nach wie vor auf Atomkraft und Braunkohle-
Strom setzt und erneuerbare Energien nicht genug
férdert, nicht nachhaltig wirtschaftet.

12/17/1999 HypoVereinsbank |Nicht-Enflastung Vorstand und Aufsichtsrat  wg.
indischem Maheshwar Staudammprojekt

02/10/2000 VEBA (jetzt e.on) |Antrag fUr neuen Fusionsverirag, der den Atom-
02/14/2000 VIAG (jetzt e.on) chﬁ_mo.gzsms einen Jahres nach der Fusion
festschreibt

02/24/2000 Siemens AG Nicht-Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat, da
Siemens in RuBland etc. AKWs baut.

04/27/2000 BASF Nicht-Entlastung von Vorstand und  Aufsichtsrat
wegen  Nicht-Einhaltung der MaBgabe  des
Sustainable Development und des Einsafzes von
Gentechnik in der Landwirtschaft.

05/19/2000 Dresdner Bank Nicht-Entlastung des Vorstandes, denn er ,iragt
Mitverantwortung fUr die Umweltkatastrophe im
rumdanischen Baia Mare, bei der zyanidhaltiger RUck-
stinde entwichen und den biologischen Tod des
Flusses TheiB und weiter Teile der Donau
verursachten.”

Quelle: http://www kritischeaktionaere.de/

Neue Impulse kdnnen langfristig von dem im September 2000 gegrindeten Ver-
band CRIC (Corporate Responsibility Interface Centre) ausgehen. Der Verband, der
zundchst auf einem Zusammenschluss verschiedener konfessionell gebundener
institutioneller Investoren beruht, wird voraussichtlich in wenigen Jahren auch weitere
Investorenkreise erfassen. Schon unmittelbar nach der Grindung des Verbandes
gab es Uber 100 Anfragen verschiedener Investoren (institutionelle wie private), die
Interesse an einer Mitgliedschaft zeigten.

Ziel des Verbandes ist zum einen, seinen Mitgliedern Hilfestellung bei der Umsetzung
ethischer (einschlieBlich dkologischer) Anlagekonzepte zu gewdhren. Gleichzeitig
soll der Verein aber auch das Verhalten der Mitglieder mit Blick auf die Ausibung
ihrer Stimmrechte koordinieren. Durch die starke Einbindung institutioneller Investoren
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wird der Verband vermutlich relativ schnell Uber das notwendige Potential verfigen,
um dann auch erfolgreiche shareholder activism AktivitGten einleiten zu kénnen.

4.2.3 Fazit

Engagement und shareholder activism sind zwei Wirkungsmechanismen, die ganz
erheblich zur umweltgerechten Ausrichtung der wirtschaftlichen AktivitGten einzelner
Unternehmen bis hin zu 6kologisch orientierten Strukturnderungen ganzer Branchen
beitragen kdnnen. Erfolge im Ausland zeigen, welches Potential hier besteht. Gleich-
zeitig zeigt die Betrachtung der Situafion im Ausland auch, dass speziell dieser
Aspekt von 6kologischen Geldanlagen laufend mehr Bedeutung gewinnt und dass
hier gegebenenfalls langfristig die Zukunft von grinen Geldanlagen zu sehen ist.

Bei deutschen Investoren, speziell bei Oko-Fonds, aber auch bei anderen privaten
und instfitutionellen Anlegern, ist das Wissen um engagement und shareholder
activism noch recht gering. Nutzen und Md&glichkeiten des engagements werden
auch in Fachkreisen kaum diskutiert. Ferner sind die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen fUr engagement und shareholder activism zur Zeit eher ungUnstig. De facto
spielen beide Ansdtze hierzulande bislang keine Rolle.

4.3 Imageeffekte

4.3.1 Positive Imageeffekte

Einer der wichtigsten Effekte von dkologischen Geldanlagen ist die Tatsache, dass
sie positive Auswirkungen auf das Image der betroffenen Unternehmen haben. Zwar
I&sst sich der positive Effekt, der von grinen Geldanlagen auf das Unternehmens-
image ausgeht, nicht von dem allgemeinen positiven Imageeffekt frennen, der sich
mit der Tatsache verbindet, als umweltfreundliches Unternehmen bekannt zu sein.
Von den befragten Unternehmen waren aber fast alle (siehe nachfolgende Grafik)
der Uberzeugung, dass grine Geldanlagen einen positiven Imageeffekt haben.
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Abbildung: Imagevorteile durch 6kologische Geldanlagen

Hat es positive Auswirkungen auf das Image lhres Unternehmens, dass die Aktien lhres
Unternehmens als "green investment" gehandelt werden?

nein

Quelle: eigene Darstellung

In der Tat kann ein Unternehmen, dessen Aktien sich im Portfolio eines Oko-Fonds
befinden oder dessen Aktien als grine Aktfien gelten, damit rechnen, kostenlose
Werbung zu erhalten. Teils ergibt sich dies aus der Berichterstattung in den Medien
Uber dkologische Geldanlagen. Teils ergibt es sich gewissermaBen als Nebeneffekt
aus der Werbung von Anbietern und Vertreibern solcher Finanzprodukte. So ver-
senden alle in Deutschland registrierten Oko-Fonds regelmé&Big Anlegerinformatio-
nen, in denen in der Regel auch Uber Unternehmen in inrem Portfolio berichtet wird.

Die Bedeutung, die von Unternehmensseite dem positiven Imageeffekt von ékolo-
gischen Geldanlagen zugemessen wird, drickt sich unter anderem in dem Stellen-
wert aus, den die Unternehmen der Tatsache beimessen, im Portfolio von Oko-Fonds
vertreten zu sein: Etwa 2/3 der Unternehmen gaben an, dass der Stellenwert hoch
oder sogar sehr hoch sei. Unmittelbare Auswirkung des Imageeffektes dirfte es auch
sein, dass in der Mehrzahl der Falle angegeben wurde, die Unternehmensleitung
fihle sich in ihrer Unternehmenspolitik durch ©&kologisch motivierte Investoren
gestarkt (ebenfalls etwa 2/3 der befragten Unternehmen).

Betrachtet man den Imageeffekt mehr im Detail, so ist festzustellen, dass sich eine
Anzahl von Unternehmen Vorteile im Vertrieb ihrer Produkte dadurch erhoffen, dass
ihre Aktien als dkologische Geldanlagen am Finanzmarkt gehandelt werden. Einige
Unternehmen nutzen dies auch aktiv fir die eigene Werbung. Sie weisen in
Vortrdgen und Prdsentationen (z. B. Severn Trent) oder auch in Werbeanzeigen (z. B.
Solarworld) darauf hin, dass sie in Oko-Fonds enthalten sind.

Eine gewisse Rolle spielt der Imageeffekt, der sich mit dkologischen Geldanlagen
verbindet, auch im Zusammenhang mit Personalpolitik und Personalmanagement.
Zum einen erwartet sich ein Teil der befragten Unternehmen positive Auswirkungen
auf die Motivation ihrer Mitarbeiter. Dies wird teils auch bewusst geférdert. Ver-
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schiedene der befragten Unternehmen machen ihre Mitarbeiter in den hausinternen
Publikationen gezielt darauf aufmerksam, dass sie sich im Portfolio von Oko-Fonds
befinden. Zum anderen erhoffen sich einige Unternehmen auch Vorteile bei der Per-
sonalrekrutierung aus dem Imageeffekt von dkologischen Geldanlagen.

Der Umweltnutzen der sich mit dem Imageeffekt von dkologischen Geldanlagen
verbindet, kann aus verschiedenen Wechselwirkungen resultieren. Zum einen starkt
der Imageeffekt die wirtschaftliche Position der Unternehmen. Sie mUssen weniger
Aufwand betreiben zur Pflege ihres Images und zur Steigerung ihres Bekannt-
heitsgrades, sie haben Vorteile im Produkimarketing und ihnen f&llt es einfacher
Mitarbeiter zu rekrutieren und zu motivieren. Insgesamt ergibt sich damit ein
Wettbewerbsvorteil fir umweltfreundlichere Unternehmen gegenUber weniger
umweltfreundlichen .50

Zum anderen kann sich Uber den Imageeffekt im Idealfall auch ein "Umwelt-
wettbewerb” einstellen, bei dem die Unternehmen darum konkurrieren, als
"Gkologische Geldanlage" zu gelten und entsprechend ihre "Umweltleistungen”
laufend verbessern. Dieser Effekt ist in der Praxis schon teilweise zu beobachten (vgl.
das nachfolgende Beispiel).

Der DJSGI World ais Imagetrager

1999 lancierte Dow Jones Indexes, ein Unternehmen der amerikanischen Dow Jones-
Unternehmensgruppe, zusammen mit der Firma SAM einen neuen Index, den Dow Jones
Sustainability Group World Index. Dieser Aktienindex beinhaltet Gber 200 GroBunter-
nehmen, die in ihrer jeweiligen Branche als fGhrend mit Blick auf ihre dkologischen, sozia-
len und 6konomischen Leistungen beurteilt werden (vgl. Dow Jones ... 1999).

Der Index erregte erhebliches Aufsehen. In kurzer Zeit wurden Uber ein Dutzend Finanz-
produkte basierend auf dem Index auf den Markt gebracht. Die bekannt gegebenen, im
Index enthaltenen Firmen konnten von einem deutlichen Imagegewinn profitieren. Umge-
kehrt empfanden es viele Unternehmen als nachteilig, nicht im Index vertreten zu sein. So
klingelte nach der Publikation des Index bei Dow Jones Indexes und SAM verschiedene
Male das Telefon. Manche im Index nicht vertretene und zuvor wenig kooperative Unter-
nehmen wollten nun ihre Leistungen ausfGhrlich kommunizieren.

Wie das Beispiel des Dow Jones Sustainability Group World Index zeigt, kann der
Imageeffekt, der sich mit dkologischen Geldanlagen verbindet, durchaus auch fir
GroBunternehmen eine Rolle spielen. Voraussetzung hierfUr ist allerdings, dass tat-
s@chlich auch eine entsprechend groBe Publizitat erreicht wird. Dies war im Fall des
Dow Jones Sustainability Group World Index der Fall, weil ein ausgesprochen renom-
miertes Unternehmen des Finanzmarktes die Tragerschaft Ubernommen hatte und
weil erwartet werden konnte, dass hier erhebliche Finanzmittel eingesetzt wirden.
Eine solche Konstellation ist bisher eher eine Ausnahme am Markt der dkologischen
Geldanlagen. Es gibt allerdings insbesondere im Bereich der Oko-Fonds noch eine
Anzahl von Anbietern, die die KapazitGten und Mbglichkeiten besitzen, ihre Produkte

50 Vgl. hierzu auch den Abschnitt 4.1.
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einer breiteren Offentlichkeit bekannt zu machen. Gerade mit Oko-Fonds dirfte sich
daher auch ein besonderer Imageeffekt verbinden. Bei den anderen Anlageformen
Okologischer Geldanlagen gilt dies sicher nicht in gleichem MaBe.

Werden die Aktien eines Unternehmens als grine Aktien gehandelt, dann fGhrt dies
fOr das einzelne Unternehmen in der Regel sicher zu einem gréBeren imageeffekt,
als nur seine Aufnahme in einen Oko-Fonds. Aber in diesem Fall muss das Unter-
nehmen vielfach auch die entsprechende Pressearbeit selbst bewerkstelligen. Die
Anbieter und Vermittler von grinen Aktien3 wirken hier nur sehr begrenzt Gber
eigene Pressearbeit und WerbeaktivitGten mit.

Spareinlagen durften zu deutlich geringeren Imageeffekten fUhren. Zwar berichten
die ethisch-6kologischen Banken in Deutschland in Rundschreiben an ihre Kunden
von einzelnen Unternehmen, die durch die Kreditvergabe an sie profitiert haben,
aber insgesamt gesehen ist die Breitenwirkung dieser Berichterstattung sicher gering.
Zudem stellt sie in der Regel auch nur eine einmalige Aktion dar. Ahnlich gering
dirfte der Imageeffekt bei Direkibeteiligungen ausfallen. Nur in der Vertriebsphase
wird hier Uber den Finanzmarkt fOr Publizitdt gesorgt, anschlieBend nicht mehr.
Okologische Lebensversicherungen und grine Rentenpapiere schlieBlich spielen
schon aufgrund ihres geringen Marktumfangs kaum eine Rolle in diesem
Zusammenhang.

4.3.2 Negative Imageeffekte

Neben den zuvor geschilderten positiven Imageeffekten sind auch negative Image-
effekte durch dkologische Geldanlagen gegeben. Diese treten vor allem dann ein,
wenn sich Oko-Fonds aus einer Geldanlage I&sen und dies auch dffentlich bekannt
geben. In der Praxis kommt es zwar selten vor, dass aufgrund von Verdnderungen
im Unternehmen, die sozialen/&kologischen Kriterien eines Fonds nicht mehr einge-
halten werden, aber es geschieht. Der Effekt fir das Image der betroffenen Unter-
nehmen ist in diesen Fallen recht unginstig, zumal die Medien solchen Ereignissen
gerne Beachtung schenken. Der negative Imageeffekt wird noch verstérkt, wenn
verschiedene Oko-Fonds gemeinsam oder in kurzer Reihenfolge aufeinander diesen
Schritt vollziehen; entsprechendes kommt in Deutschland jedoch kaum vor. Die
meisten hierzulande registrierten Oko-Fonds berichten nicht Uber die Beendigung
ihres Engagements in bestimmten Titeln.

Eine nennenswerte Ausnahme hierzu stellt der Swissca Green Invest da. Der Fonds
berichtet nicht nurim nachhinein darbber, wenn er sich aus einem Engagement 18st,
sondern er setzt Unternehmen, die aufgrund ethischer-sozialer Motive ggf. aus dem
Portfolio entfernt werden, missen zuvor auf eine "wachlist’. Von Unternehmen, die
auf dieser watchlist stehen, kauft der Fonds keine Aktien hinzu. Je nach ihrem
weiteren Verhalten werden die Unternehmen ggf. aus dem Portfolio heraus-

st Diese Feststellung gilt nur fUr den auBerbdrslichen Handel. Im borslichen Handel mit grinen Aktien
gibt es ohnehin keinen Finanzvermittler, der sich an der Werbung fUr das jeweilige Untemehmen
speziell unter dem Gesichtspunkt der dkologischen Geldanlage beteiligen wirde.
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genommen. Ein Beispiel fUr ein Unternehmen, das auf die watchlist kam, war 1999
die Bayerische Hypo- und Vereinsbank. Sie wurde sie auf die Liste gesetzt, weil sie
den Export von Siemens-Turbinen fir den umstritenen Maheshwar-Staudamm im
indischen Narmadatal finanzieren wollte. Die Einordnung auf der watchlist, Ober die
seinerzeit auch in der Presse berichtet wurde (vgl. Oetliker 1999), Ubte erheblichen
Druck auf die Bank aus.

4.3.3 Transparenz

Die Umwelteffekte, die sich aus den Auswirkungen okologischer Geldanlagen auf
das Unternehmensimage ergeben, werden noch dadurch verstarkt, dass ékolo-
gische Geldanlagen (vor allem Oko-Fonds) gleichzeitig auch fir mehr Transparenz
hinsichtlich der Umwelileistungen von Unternehmen sorgen. Bei den fir die Auswahl
von Unternehmen fUr das Portfolio von Fonds durchgefUhrten Untersuchungen
werden die Umweltauswirkungen bestimmter Unternehmensaktivitdten teils sehr
genau erfasst. Vielfach werden in die Untersuchungen Oko-Rating-Agenturen
einbezogen, die Gber besonderes Know-how zur Analyse der "Umweltleistungen” von
Unternehmen verfigen (vgl. Kahlenborn/Kraemer 1999; Kahlenborn 1999b).

Die Untersuchungen fGhren u.a. dazu, dass Umweltprobleme, die von den jeweiligen
Unternehmen/Industriezweigen bislang nur wenig beachtet wurden, stérker zum
Vorschein kommen. Ferner werden durch die Recherchen der Gesamtumfang wie
auch der Charakter der Umweltauswirkungen der Unternehmen deutlicher. Sofern
vollstindige Ratingverfahren angewandt werden, liefern die Ergebnisse die Mdglich-
keit, innerhalb einzelner Branchen einen Vergleich zwischen den Unternehmen
durchzufUhren.

Auch methodisch verbinden sich mit den angesprochenen Untersuchungen Kon-
sequenzen. Die Weiterentwicklung der Analyseverfahren, speziell der Ratingver-
fahren, bringt insgesamt die wissenschaftliche Diskussion um die Umweltfreund-
lichkeit von einzelnen UnternehmensaktivitGten, die Umweltberichterstattung von
Unternehmen und um die Okologische Bewertung von Unternehmen insgesamt
voran (vgl. Oko-Institut 2000).

Die Ergebnisse der Untersuchungen durch die Fonds oder durch die Rating-
Agenturen sind teilweise frei zuganglich. Sie erlauben der Offentlichkeit, insbeson-
dere auch Nicht-Regierungsorgansationen, nicht nur die "UmweltfGhrer" in der jewei-
ligen Branche zu erkennen, sondern auch den Vergleich der einzelnen Unter-
nehmen untereinander und die genaue Kontrolle, wo genau Probleme existieren.s2

Ein besonders prégnantes Beispiel fir diese Form der Erhdhung der Transparenz
bezUglich umwelirelevanter UnternehmensaktivitGten sind die Unternehmens-
berichte von ethos (ethos 1999a und 1999b). Diese beinhalten detaillierte (Umwelt-)
Unternehmensprofile von einer Anzahl schweizer GroBunternehmen und seit kurzem
auch von ausgewdhlten europdischen (nicht-schweizer) Unternehmen. Die Berichte

52 7u den Rickwirkungen auf die Unternehmen vgl. Abschnitt 4.4.
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finden inzwischen in der Schweiz erhebliche Beachtung; sie haben mit Sicherheit
schon einzelne Unternehmen direkt beeinflusst.

Aber selbst wenn Ergebnisse der Unternehmensbewertungen nicht veréffentlicht
werden, wie dies zumeist der Fall ist, dann sorgt doch schon die Bekanntgabe der
Titel, die im Portfolio eines Oko-Fonds enthalten sind, fir mehr Transparenz. Die
Tatsache, im Portfolio eines Oko-Fonds verireten zu sein, stellt schlieBlich eine Art
Auszeichnung fUr ein Unternehmen da. Oko-Fonds kénnen daher auch als eine recht
schlichte Form eines Okolabels fir Unternehmen angesehen werden .53

Ein gewisses Problem ist momentan in den zahireichen unterschiedlichen Oko-
Ratings zu sehen, die speziell auch auf dem deutschen Markt durchgefGhrt werden.
Dies wirkt nicht nur stérend auf die Unternehmen, die so stets neue leicht
unterschiedliche Fragebdgen ausfillen mussen, sondern es fihrt gleichzeitig auch zu
Verwirrung und Konfusion bei den privaten Investoren und damit letztendlich zu
weniger Transparenz. Langsam setfzt jedoch ein Prozess der Vereinheitlichung und
Standardisierung ein. Mit der SIRI Group (Sustainable Investment Research Inter-
national) besteht etwa seit kurzem ein erster Ansatz zur internationalen Harmo-
nisierung von Oko-Ratings. Dem Netzwerk gehdren einige der international fUhren-
den Rating-Agenturen an (z. B. Kinder, Lydenberg & Domini & Co.; Pensions and
Investment Research Consultants; Triodos Research etc.), in Deutschland allerdings
nur ein sehr junges und noch recht kleines Institut (Scoris). Auch die Global Reporting
Initiative wirkt in die Richtung internationaler Standardisierung von Unternehmens-
umweltinformationen. Sie wird teilweise von den Oko-Fonds gezielt unterstitzt (vgl.
Abschnitt 4.4.3).

434 Fazit

Okologische Geldanlagen kdnnen Einfluss auf das Image einzelner Unternehmen
haben. Diese Imageeffekte sind weder genau abgrenzbar noch quantifizierbar. Die
betroffenen Unternehmen sind sich aber weitgehend einig, dass solche Effekte
bestehen und dass sie auch ein relevantes AusmaB erreichen. Die Imageeffekte
haben teils ROckwirkungen auf das Produktmarketing, teils auf die Mitarbeitermoti-
vation. Neben wirtschaftlichen Vorteilen fir die betroffenen Unternehmen (und den
daraus indirekt resultierenden Nutzeffekten fir die Umwelt) kdnnen die Imageeffekte
auch einen Umweltwettbewerb von Unternehmen ausldsen.

Imageeffekte gehen vor allem von Oko-Fonds aus, andere Formen &kologischer
Geldanlagen spielen eine deutlich geringere Rolle. Neben positiven Imageeffekten
kénnen sich auch "negative" Effekte ergeben, vor allem durch eine offentliche
Bekanntgabe des Verkaufs von Aktien einzelner Unternehmen. Der Imageeffekt von
bkologischen Geldanlagen wird dadurch verstérkt, dass sich mit der Erstellung von

53 Sofem die Recherche und Bewertung durch die Oko-Fonds auch Kriterien wie EMAS-Registrierung
oder das Erlangen von Umweltpreisen beinhaltet, verstdrken die Oko-Fonds ggf. auch die
Wirksamkeit dieser umweltpolitischen Instrumente.
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grinen Finanzprodukten sich Recherchen verbinden, die letztendlich fir deutlich
mehr Transparenz beziglich der Umweltleistungen von Unternehmen sorgen.

4.4 Umweltmanagement

Neben den zuvor angefUhrien Umwelteffekten von &kologischen Geldanlagen ist
als ein weiterer Punkt die indirekte Verbesserung des innerbetrieblichen Umwelt-
managements anzusprechen. Durch die Kontakte mit dkologisch motivierten Inves-
toren kdnnen Verbesserungen im Umweltmanagement der Unternehmen ausgeldst
werden, ohne dass dies von den Investoren zuvor gezielt angesirebt worden wdre
(anders also als beim engagement). So ergeben sich beispielsweise schon durch
reine Informationsanfragen positive Verdnderungen. Der Fragesteller wird in vielen
Féllen davon nicht einmal Kenntnis erlangen.

Voraussetzung fUr solche indirekten, also nicht unmittelbar beabsichtigten, Effekte ist
der Kontakf zu den Unternehmen. Alle befragten Unternehmen gaben in der Tat an,
von grinen Investoren kontaktiert zu werden. Dabei stechen vor allem die Kontakte
zu Oko-Fonds und (vornehmlich fir Oko-Fonds arbeitende) Rating-Agenturen heraus.
Diese Kontakte wurden im aligemeinen von den Unternehmen als intensiv, relativ
hé&ufig und regelmé@Big beschrieben.s Auch die in Deutschland registrierten Oko-
Fonds selber geben an, im aligemeinen enge Kontakte zu den Unternehmen in
ihrem Portfolio zu pflegen {vgl. die folgende Grafik).55

Abbildung: Kontakte zu den Unternehmen

Zu wie vielen Unternehmen in lhrem Portfolio haben Sie grundsdtzlich Kontakt?

12
10

o N A O

zu allen zu mehr als der zu weniger als zu keinem
Halfte der Halfte

Quelle: eigene Darstellung

> Wobei die Untemehmen hier kaum zwischen in Deutschland registrierten Oko-Fonds und anderen
ausl@ndischen Oko-Fonds unterschieden haben. Diese Einschrénkung gilt auch fUr alle folgenden
hier wiedergegebenen Aussagen der befragten Untemehmen.

55 Teilweise bestehen die Kontakte Uber die eingeschalteten Rating-Agenturen.
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Andere Okologisch motivierte Investorengruppen spielen demgegeniber nur eine
nachgeordnete Rolle. Nur vereinzelt wurde in der Befragung noch auf direkte
Kontakte mit privaten Investoren und religidsen Organisationen (bei Unternehmen in
den USA) verwiesen.

Die Kontakte mit den Oko-Fonds bestehen teilweise einfach in der Bearbeitung von
zugeschickten Fragebdgen oder Emailanfragen, immer mehr kommen aber auch
direkte Kontakte, sei es per Telefon oder in Gespréchen vor Ort zum Tragen. Die weit
Uberwiegende Mehrheit der Unternehmen ist an diesen Kontakten auch interessiert.

Wichtig fUr die Qualitét der Kontakte ist zweifelsohne, dass die Unternehmen nicht
nur Fragen beantworten muissen, sondern dass sie auch ein Feedback erhalten. Das
kann in unterschiedlicher Form passieren. Zum einen kann es ein Feedback an jene
Unternehmen geben, die aus dkologischen Grinden heraus erst gar nicht in den
Fonds aufgenommen wurden. Zum anderen kann es sich um ein Feedback an die
Unternehmen handeln, die sich im Fonds befinden.

Die meisten Oko-Fonds teilen den Unternehmen, die sie nicht in ihr Portfolio auf-
nehmen, diese Tatsache auch mit (vgl. die folgende Grafik). Ein immer noch
betrd&chtlicher Anteil gewahrt dieses Feedback allerdings nicht.

Abbildung: Informationen bei nicht bestandener Erstauswahl

Informieren Sie die Unternehmen, die lhren Anforderungen fir die Aufnahme nicht
genigen?
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Quelle: eigene Darstellung

Die Unternehmen, die sich im Portfolio der Fonds befinden, werden in regelmdaBigen
Absténden (in der Regel jahrlich) daraufhin kontrolliert, ob sie den sozialen und dko-
logischen Kriterien noch genigen. In der Uberwiegenden Anzahl der Félle erhalten
die Unternehmen hierzu ein Feedback. Die Aussagekraft dieses Feedbacks erhdht
sich dadurch, dass zumindest ein Teil der Fonds bzw. der fUr sie arbeitenden Rating-
Agenturen einen Vergleich der analysierten Unternehmen mit in das Feedback ein-
bezieht (vgl. die folgende Grafik).
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Abbildung: RegelmdaBiges Feedback

Liefern Sie den Unternehmen ein Feedback (ber die Ergebnisse ihrer 6kologischen
Beurteilung? Wenn ja, schlieBt dieses Feedback einen Vergleich mit anderen Unternehmen
ein¢g
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Kein Feedback Feedbackohne  Feedbackmit  Feedback ggf.
Vergleich Vergleich mit Vergleich

Quelle: eigene Darstellung

Betrachtet man nun die Konsequenzen, die sich mit den Informationsanfragen und
dem Feedback fir die Unternehmen ergeben, so sind vorrangig drei Punkte anzu-
sprechen:

1. eine Stdrkung der Umweltabteilung des Unternehmens (personell oder auch nur
hinsichtlich seiner Glaubwrdigkeit und Durchsetzungsfahigkeit im Unternehmeny;

2. eine Verbesserung der Umweltdatensammlung im Unternehmen;
3. eine Verbesserung der Umweltberichterstattung.

Neben diesen drei wesentlichen Effekten ergeben sich von Fall zu Fall noch weitere.

4.4.1 Starkung der Umweltabteilungen/Umweltbeauftragten

Eine Stérkung der Umweltabteilung der Unternehmen wird von den meisten Oko-
Fonds als ein Effekt ihrer Kontakte mit den Unternehmen angegeben. Konkrete
Nachweise kdnnen sie dafir aber nicht erbringen. Lediglich ein Oko-Fonds konnte
ein konkretes Unternehmen als Beispiel benennen.’¢ Die aligemeine Vermutung der
Oko-Fonds wird allerdings bestétigt, wenn man die betroffenen Unternehmen selbst
befragt.

Immerhin drei der hierzu befragten 17 Umweltabteilungen/Umweltbeauftragten in
Unternehmen bejahten uneingeschrénkt, dass die Nachfrage nach Umwelt-
informationen durch Investoren zu einer St@rkung der Umweltabteilung gefihrt
habe. Weitere zwei Umweltabteilungen bejahten die Frage mit Einschr&nkungen
(vgl. die folgende Grafik). Bestatigt wurden diese Angaben noch durch die

5 Interessanterweise war das genannte Unternehmen selbst (Henkel) eher verhalten darin, von
einer Starkung seiner Umweltabteilung in Folge der Kontakte zu Oko-Fonds zu sprechen.
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Einschdtzungen der Investor-Relations-Abteilungen der gleichen Unternehmen. Sie
wurden gefragt, ob die Tatsache, dass die Aktfien ihres Unternehmens als "green
investment" gehandelt werden, zu einer Starkung des Umweltmanagements fUhrte.
Auch hier wurde mehrfach eine positive Antwort gegeben.

Abbildung: Starkung der Umweltabteilung

Hat die Nachfrage nach Umweltinfor- FGhrte es zu einer Stadrkung des Umwelt-
mafionen durch invesforen zu einer managements in ihrem Unfernehmen, dass
Stérkung der Umweltabteilung in lhrem die Aktien lhres Unternehmen als "green
Unternehmen gefihrte (Frage an die investment" gehandelt werden¢ (Frage an
Umweltabteilung) die Investor-Relations-Abteilung)
T 10 -

8 | 8

6 6

4 4

N N

0 0 I

ja nein teilweise ja nein teilw eise

Quelle: eigene Darstellung

Die Starkung der Umweltabteilung kann sich im Einzelfall nicht nur aus den Informa-
tionsanfragen oder dem Handel der Aktien als dkologische Geldanlage ergeben.
Eine Starkung kann etwa auch aus der Kritik von Oko-Fonds an einer unzureichenden
Ausstattung der Umweltabteilung resultieren. Ein Beispiel hierfUr ist Tomra (Weltmarkt-
fUhrer im Bereich der Pfandflaschenricknahmeautomaten). Oko-Ratings haben hier
mit dazu beigetragen, dass die Stelle eines Umweltbeaufiragten erst geschaffen
wurde.

4.4.2 Verbesserung der imweiidaiensammiungen

Eine Verbesserung der Praxis in der Umweltdatensammiung in den Unternehmen
wird ebenfalls von den meisten Oko-Fonds als ein Ergebnis ihrer Arbeit angesehen.
Auch wenn es den Oko-Fonds schwer fdllt, bestimmte Verbesserungen auf inre eige-
nen Anfragen oder das von ihnen gegebene Feedback zu beziehen, so bemerken
sie insgesamt bei den von ihnen untersuchten Unternehmen Uber die Jahre hinweg
eine Steigerung in der Qualitadt der gelieferten Daten und eine prézisere Beant-
wortung der von ihnen gestellten Fragen.

Die Unternehmen selbst allerdings stellen die Fortschritte in der betrieblichen
Umweltdatenerfassung eher als Erfolg ihrer eigenen Arbeit dar, unabhdangig also von
Nachfragen und Anregungen von auBen (vgl. folgende Grafiken).
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Abbildung: Umweltdatensammiung

Haben Nachfragen von Oko- Haben lhre Nachfragen zu verstdrkten
Fonds/Rating-Agenturen zu verstérkten Umweltdatensammiungen in den
Umweltdatensammliungen in den Unternehmen gefihrt2 (Frage an Oko-
Unternehmen gefUhrt¢ (Frage an die Fonds)
Umweltabteilung)
12 ; : 12
W

10 10

8§ -—— : 8

6 6 -

4 4

2 — 2

0 — 0

ja nein teilw eise ja nein

Quelle: eigene Darstellung

Die Auswirkungen einer Verbesserung der Datensammlungen kdnnen recht weit-
reichend sein. So verweist etwa ein Oko-Fonds darauf, dass die Nachfrage nach
dem Anteil der Produkte, die einer Oko-Bilanzanalyse unterliegen, bei den
kontaktierten Unternehmen zu sichtbaren BemUhungen gefUhrt hatte. Die verstarkte
Einfohrung von Oko-Bilanzen in einzelnen Unternehmen birgt zweifelsohne das
Potential in sich, deutliche Umweltverbesserungen auszuldsen.

443 Verbesserung der Umweltberichte

Auch hinsichtlich der Umweltberichte sind Verbesserungen, ausgeldst durch Frage-
bdgen oder Anmerkungen von Oko-Fonds bzw. Oko-Rating-Agenturen, zu ver-
zeichnen. Dies ist zumindest die Einsch&tzung der meisten Oko-Fonds. Die Fonds
selber sind auf Befragen aber kaum in der Lage, konkrete Beispielfdlle zum Beleg
dieser These zu benennen. Lediglich ein Fonds nannte einen konkreten Fall. Das
Unternehmen Aixtron soll im Nachgang zum gemeinsamen Dialog planen, einen
Umweltbericht zu veroffentlichen.

Auf die analoge Frage an die im Portfolio der Fonds enthaltenen Unternehmen hin
zeigte sich aber, dass die Einschatzung der Oko-Fonds im Wesentlichen zutrifft.
Mehrere Unternehmen gaben an, dass es eine Verbesserung ihrer Umweltberichte
infolge des Einflusses von Oko-Fonds bzw. Oko-Rating-Agenturen gegeben hat. Die
Verbesserungen beftfrafen Darstellungsfragen und Ergdnzungen zu den Erlduterun-
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gen im Bericht (Jenbacher, Intel). In einem Fall waren die Nachfragen von Oko-
Fonds erst der Ausldser, fUr einen neuen Gbergreifenden Umweltbericht (Geberit) .57

Abbildung: Verbesserung der Umweltberichte

Fonds: Haben Unternehmen ihre Umwelt- Haben Sie Ihre Umweltberichte auf Nach-
berichte auf lhre Nachfrage hin fragen von Investoren hin verbessert?
verbessert? (Frage an die Oko-Fonds) (Frage an die Umweltabteilung]
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Quelle: eigene Darstellung

Von besonderem Interesse ist auch, dass die Oko-Fonds die Systematik der Umwelt-
berichte beeinflussen. Ein Fonds wies in diesem Zusammenhang darauf hin, dass er
sich kUnftig starker an die Global Reporting Initiative anschlieBen wolle. Dies werde
dann auch den Unternehmen kommuniziert, um auf diese Weise diese "Best-
Practice-Berichterstattung” zu unterstUtzen.

Insgesamt zeigt sich, dass somit weitgehend empirisch belegbar eine positive
Wechselwirkung zwischen einer Verbesserung der Berichterstattung der Unter-
nehmen in qualitativer (und quantitativer) Hinsicht und Fortschritten bei der Informa-
tionsrecherche von Oko-Fonds und Oko-Rating-Agenturen besteht (vgl. auch
Kahlenborn/Kraemer 1999).

4.4.4 Weitere indirekte Auswirkungen auf das Umweltmanagement

Jenseits der zuvor aufgezdhlten Wirkungsbereiche verweisen Oko-Fonds wie Unter-
nehmen vereinzelt noch auf einige weitere Auswirkungen der gemeinsamen Kon-
takte. So spricht ein Unternehmen (Nokia) in seiner Antwort auf die Umfrage etwa die
Tatsache an, dass das interne "benchmarking" durch die Anfragen von Oko-Fonds
bzw. Oko-Rating-Agenturen beeinflusst wurde. Intel verweist darauf, dass Indikatoren

57 In der Literatur finden sich vereinzelt noch weitere Fdlle von Umweltberichten, die aus der
Nachfrage von Oko-Fonds und Oko-Rating-Agenturen resultierten (vgl. HaBler 1999).
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fUr interne Unternehmensziele infolge der Anfragen ge&ndert wurden. Tomra gibt an,
dass sich Verdnderungen in der PrioritGtensetzung im Umweltprogramm als
Konsequenz aus den Kontakten mit Oko-Fonds ergeben haben.

Einer der Okofonds berichtete ergé&nzend, dass bei einem Unternehmen der Aufbau
eines Umweltmanagementssystems u.a. infolge der Kontakte mit dem Fonds einge-
leitet wurde.

Vereinzelt gibt es darlber hinaus auch konkrete Beispiele fUr VerGnderungen bei
einzelnen umweltrelevanten Unternehmensakfivitdten. So berichtet Home Depot,
dass die Anforderungen der Oko-Fonds an den Unternehmenseinkauf weiterge-
geben wurden.%® Dieser |asst sie nun in seine Verhandlungen mit den Lieferanten
einflieBen.

Von der Deutschen Telekom ist schon seit l&ngerem bekannt, das hier die Oko-
Ratings deutliche VerGnderungen in verschiedenen Punkten bewirkt haben. Hierzu
z&hlt u.a. die Umstellung der Kabelummantelung von PVC auf andere, weniger die
Umwelt belastende Materialien:
.Der in dem Oko-Rating von 1996 bemdngelte Einsatz von PVC wurde zwischen-
zeitlich drastisch eingeschrénkt. In allen Produkten, bei denen dies technisch
méglich und sinnvoll ist, wird mittlerweile auf den Einsatz von PVC verzichtet. Alle
Innenkabel, also Kabel, die im Gebdude und nicht im Erdreich eingesetzt wer-
den, haben keine PVC-Ummantelungen mehr. S&Gmtliche Glasfaserkabel sind
ebenso wie alle Telefonkarten véllig PVC-frei. [...] Aufgrund der Intensivierung
unserer Umweltleistungen in den vergangenen Jahren sind wir sicher, jetzt eine
deutlich bessere Bewertung als 1996 zu erzielen." (Dr. Ignacio Campino, Leifer
der Zenfralstelle fiir Umweltschutz am 10.7.98 vor Abschluss des Oko-Ratings der
oekom research AG in einem Leserbrief im Generalanzeiger Bonn veréffentlicht)

4.4.5 Fazit

Auch ohne dass dies unmittelbar intendiert ware und ohne dass hierzu Druck ausge-
Ubt wurde, fUhren &kologische Geldanlagen zu unmittelbaren positiven Ver@nde-
rungen beim Umweltmanagement der Unternehmen, in die investiert wird. Solche
indirekten Nutzeffekte fUr die Umwelt treten allerdings fast ausschlieBlich bei Oko-
Fonds auf. Private Anleger (Besitzer griner Aktien) oder andere institutionelle Anleger
spielen in diesem Zusammenhang praktisch keine Rolle.*? Die hervorgehobene
Stellung der Oko-Fonds bei dieser Art von Umweltnutzen durch &kologische Geld-
anlagen ist eine Konsequenz der Tatsache, dass nur sie und die fUr sie t&tigen Rating-
Agenturen in regelmdaBigem Informationsaustausch mit den Unternehmen stehen.

Die durch die Informationsanfragen und das Feedback der Oko-Fonds und Oko-
Rating-Agenturen ausgeldsten Verbesserungen betreffen sowohl die Umweltdaten-

58 Hierbei handelt es sich gleichzeitig allerdings auch um einen Erfolg von sharehoder activism (vgl.
Abschnitt 4.2).

5 In die Fragebogen-Untersuchung wurden nur Aktiengesellschaften einbezogen. Okologische
Geldanlagen, die mit Unternehmen in anderer Rechtsform in Verbindung stehen, also insbe-
sondere Direktbeteiligungen, wurden nicht erfasst. Aus Expertengesprdchen kann aber
geschlossen werden, dass die hier getroffene Aussage auf sie Ubertragbar ist.
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sammlungen und die Umweltberichterstattung als auch die Umweltabteilungen
selbst (Personalausstattung und innerbetriebliche Durchsetzungskraft). DarUber
hinaus lassen sich teilweise noch weitere Effekte beobachten wie etwa Verbesse-
rungen bei Umweltmanagementsystemen und Umweltprogrammen, insbesondere
auch Auswirkungen auf interne Umweliziele und das interne Benchmarking.

Das AusmaB der Auswirkungen lasst sich nicht genau abschatzen. Offenkundig
handelt es ich aber nicht um seltene Einzelfdlle, sondern um Effekte die h&ufiger auf-
treten. Ferner ist festzustellen, dass einige dieser Effekte, wie etwa der Bedeutungs-
zuwachs der Umweltabteilungen oder Ver&dnderungen bei Umweltprogrammen und
Umweltmanagementsystemen, potentiell zumindest zu einer deutlichen Senkung
der vom jeweiligen Unternehmen verursachten Umweltbelastungen fUhren kénnen.

4.5 Sonstige Umwelteffekte

Neben den zuvor genannten Umwelteffekten von &kologischen Geldanlagen sind
zwei weitere noch erwdhnenswert. Zum einen kdnnen grine Geldanlagen RUck-
wirkungen auf das Geschdft am konventionellen Finanzmarkt haben, zum anderen
verbinden sich mit einer Investition in grine Geldanlagen "Opportunitatseffekte".

4.5.1 Rickwirkungen auf die Finanzmdarkte

Das zunehmende Angebot an &kologischen Geldanlagen beeinflusst auch das
"traditionelle" Bankgeschd&ft. Solange alleine Wissenschaftler, Vertreter von Nicht-
Regierungsorganisationen, Politiker, etc. darauf hinweisen, dass der Finanzmarkt
Umweltaspekte und soziale Fragestellungen verstérkt aufgreifen sollte, tendieren die
"Insider" des Marktes eher dazu, dies als die bloBe Ansicht von Laien zu qualifizieren
(Webster 1991). Sobald Anbieter von Finanzprodukten und darunter zunehmend
auch bekannte Adressen wie Meryll Lynch, Dow Jones, Nikko Securities, die UBS, die
CSG oder die Bayerische HypoVereinsbank in den Bereich der dkologischen Geld-
anlagen einsteigen, fihrt dies jedoch dazu, dass dem Thema am Finanzmarkt mehr
Beachtung geschenkt wird. So wird Uber 6kologische Geldanlagen erreicht, dass
der Finanzmarkt insgesamt starker fUr Fragen des Umweltschutzes sensibilisiert wird
(Oko-Institut 2000; SchneeweiB 1998).

RUckwirkungen ergeben sich aber nicht nur auf andere Unternehmen der Branche.
Sie kdnnen sich vielmehr auch in dem Unternehmen ergeben, das selbst die grinen
Finanzprodukte anbietet. So entsteht durch die Erstellung der dkologisch orientierten
Finanzprodukte neues Know-how im Unternehmen, das in den anderen Abteilungen
genutfzt werden kann. Gleichzeitig werden die anderen Abteilungen durch die
Geschdftstatigkeit im Bereich Oko-Fonds verstarkt auf Fragen des Umweltschutzes im
Hinblick auf ihre eigene Arbeit hingewiesen. Damit ergibt sich die Chance, dass
Umweltaspekte zunehmend bei anderen Geschdftstatigkeiten des jeweiligen Finanz-
dienstleisters Beachtung findet (vgl. Schalteggger/Figge 1999a und 1999b).

In der Praxis hat dies etwa dazu gefGhrt, dass finanziell relevante Umweltaspekte in
Anlagerichtlinien aufgenommen und so im normalen Anlagegeschdaft vermehrt
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berUcksichtigt werden (Schaltegger/Figge 1999b). GCleichzeitig flieBt die im
Zusammenhang mit den Oko-Fonds erworbene Expertise in das Kreditgeschdaft ein.
Uber die verstérkte Einbeziehung von umweltrelevanten Fragestellungen in die
Kreditrichtlinien wird hier teilweise das konventionelle Kreditgeschaft beeinflusst
{SchneeweiB 1998).

Die angesprochenen Auswirkungen haben insgesamt zur Konsequenz, dass Umwelt-
aspekte nicht mehr ein separater Bestandteil der Geschdaftstatigkeit von Finanz-
dienstleistern sind, sondern dass sie zu einem integralen Bestandteil des Gesamt-
geschaftes werden (Schaltegger/Figge 1999q).

Die geschilderten Effekte sind bislang vorwiegend in der Schweiz zu beobachten. In
Deutschland haben sich die entsprechenden Entwicklungen noch nicht in gleichem
MaBe eingestellt, da hier die Banken weitaus zurGckhaltender bei der Erstellung und
dem Vertrieb von 6kologischen Geldanlagen sind. Es ist aber absehbar, dass sich
mit wachsendem Engagement der deutschen Banken im Bereich der dkologischen
Geldanlagen auch die geschilderten Sekunddareffekte ergeben werden.

4.5.2 Opportunitatskosten

Aus einer theoretischen Perspektive heraus, ist bei der Betrachtung der Frage des
Umweltnutzens von &kologischen Geldanlagen auch zu berUcksichtigen, welche
Opportunitatseffekte auftreten. Wirden 6kologische Geldanlagen nicht existieren
oder wirde der einzelne derzeit in dkologische Geldanlagen investierende Anleger
sich aus irgendeinem Grund gegen sie enfscheiden, so miBte das Geld in andere
Anlageprodukte investiert oder fir konsumtive Zwecke ausgegeben werden.© Um
die Auswirkungen von Investitionen in &kologische Geldanlagen vollstGndig zu
erfassen, muB dies im Grundsatz mit berUcksichtigt werden. Ein fiktives Beispiel macht
diese Uberlegung noch etwas plastischer:

Ein privater Anleger entscheidet sich, sein Geld nicht, wie urspringlich
beabsichtigt, als grine Geldanlage (Direkteinlage) in ein forstwirtschaft-
liches Unternehmen zu investieren, dass nach FSC-Kriterien wirtschaftet. Statt
dessen entscheidet er sich fir eine Investition in ein Unternehmen aus der
Grundstoffindustrie. Mit seiner Entscheidung verbinden sich dann zwei
Umwelteffekte: Zum einen verfigt das forstwirtschaftliche Unternehmen jetzt
ggf. nicht Uber das zusétzliche Kapital, um die FlGiche des von ihm (nach-
haltig) bewirtschafteten Forstes weiter auszudehnen. Zum anderen kann das
Unternehmen der Grundstoffindustrie mit dem zusdtzlichen Kapital weitere
wertvolle NaturflGchen aufkaufen und durch Tagebaubetrieb zerstdren.

Die Tatsache, dass durch eine Investition in eine dkologische Geldanlage nicht nur
ein Umweltnutzen (Ausweitung der Fldche nachhaltig bewirtschafteten Forstes)
erzeugt, sondern auch ein Umweltschaden (Zerstérung von fUr den Naturschutz

60 Vereinfachend kann man wohl davon ausgehen, dass das Geld in andere Finanzprodukte der
gleichen Kategorie investiert wirde.
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wichtigen Gebieten) vermieden wird, soll hier unter der Bezeichnung Opportunitats-
effekt kurz behandelt werden.

Opportunitétseffekte ergeben sich mit jeder Investition in &kologische Geldanlagen.
Auch wenn Geld bereits investiert ist, tritt der erwdhnte Opportunitatseffekt auf, denn
die Geldanlage kann theoretisch jederzeit revidiert werden. Die Opportunitts-
effekte betreffen also die gesamten rund 4 Milliarden EURO, die in Deutschland in
Okologischen Geldanlagen gebunden sind. Um diese Effekte zu umschreiben, muB
die Frage beantwortet werden, welche Auswirkungen es hatte, wenn diese 4 Milliar-
den EURO in andere Projekie/Unternehmen investiert wirden (bzw. worden wéren).

Diese Frage ist bislang nicht wissenschaftlich untersucht worden. Es existieren hierzu
weder fir den Gesamtmarkt der &kologischen Geldanlagen noch fir einzelne
Teilmdarkte oder Sektoren irgendwelche Berechnungen oder Abschdtzungen. Der
tatséchliche Umfang der Opportunitdiseffekie ist demnach bislang gdnzlich
unbekannt. Auch ohne weitere AusfUhrungen hierzu ist offensichtlich, dass eine
Antwort auf die gestellte Frage auBerordentlich komplex wdre.

Der einzige Ansatz zu einer ersten Aufbereitung der Thematik wurde bisher vom
norwegischen Finanzkonzern Storebrand unternommen. Auf der Basis vereinfachen-
der Annahmen wurde fir den Oko-Fonds "Storebrand Scudder Environmental Value
Fund" eine sogenannte "environmental dividend" berechnet. Diese soll ausdricken,
welche Umweltauswirkungen vermieden werden durch die Investfition eines
bestimmten Betrages in den Oko-Fonds anstatt in einen anderen konventionellen
Fonds mit dhnlichem Aufbau (Tarna 1999, Joly 1997). Die Ergebnisse der Berech-
nungen von Storebrand liefern zwar ein gewisses Indiz fir den Umweltnutzens des
Fonds, sie sind aber kaum auf andere Oko-Fonds Ubertragbar. Ein Abschdtzung der
Opportunitétseffekte der in Deutschland zugelassenen Oko-Fonds auf der Basis
dieser Berechnungen ist nicht moglich.

Im Rahmen der Studie mUssen daher die Opportunitdtseffekte von grinen Geld-
anlagen weitgehend vernachldssigt werden. Gleichwohl ist davon auszugehen,
dass eine andere Verwendung der bereits in dkologischen Geldanlagen investierten
Mittel durchaus sichtbare negative Umweltauswirkungen nach sich ziehen wirde.

4.6 AbschlieBender Vergleich

FaBt man das zuvor gesagte zusammen, so kann man mit Blick auf die einzelnen
Anlageformen Okologischer Geldanlagen festhalten, dass sie durchaus auf recht
unterschiedliche Weise und in unterschiedlichem MaBe einen Nutzen fir die Umwelt
bewirken:

Grune Direktbeteiligungen haben in der Vergangenheit deutlich sichtbare Auswir-
kungen auf die Umweltqualitédt in Deutschland genommen. Sichtbar, im wahrsten
Sinne des Wortes, sind etwa die vielen Windkraftanlagen, deren Bau durch grine
Direktbeteiligungen erst erméglicht wurde. Wahrend die Anlagen mit Blick auf das
Landschaftsbild, Larmbelastungen und in bestimmten Fallen mit Blick auf den
Naturschutz sicher auch kritisch bewertet werden kdnnen, haben sie doch zugleich
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einen wichtigen Beitrag bei der Umstellung auf erneuerbare Energietrdger in
Deutschland geleistet. Neben dem weiteren Ausbau der Windkraft werden grine
Direktbeteiligungen zukUnftig vermutlich zur verstérkten Anwendung anderer alter-
nativer Energietréger beitragen. Abgesehen von der Energieerzeugung konnten
grine Direktbeteiligungen zudem in der Vergangenheit in anderen Industriezweigen
ebenfalls in Einzelfdllen wichtige AnstéBe geben (z. B. die durch Grindung des Oko-
Test-Verlags).

Der recht weitreichende und nicht zuletzt gemessen an der Summe des einge-
setzten Kapitals recht umfangreiche Umweltnutzen der grinen Direktbeteiligungen
hangt mit zwei Eigenschaften von ihnen zusammen. Zum einen kommen sie
zumindest teilweise im venture capital Bereich zum Einsatz, dass heiBt, sie finanzieren
junge Umweltunternehmen und junge &kologisch orientierte Projekte, die fir andere
Formen der Finanzierung nicht die notwendigen Sicherheiten vorweisen. Hier kann
mit wenig Geld ein groBer Umweltnutzen erzielt werden, vorausgesetzt, die Unter-
nehmen/Projekte, in die investiert wird, gehen nicht spater bankrott. Zum anderen
haben Direktbeteiligungen einen groBen "dkologischen Hebel'. Uber Direktbeteili-
gungen (Eigenkapital) k&dnnen zusatzliche Bankkredite (neues Fremdkapital) fir eine
Vorhaben abgesichert werden, so dass am Ende weit mehr Kapital zur Verflgung
steht als nur die Uber Direktbeteiligungen eingeworbenen Mittel.

Einschr&nkend ist mit Blick auf den Umweltnutzen von Direktbeteiligungen festzu-
halten, dass sich ihre Wirkung weitgehend auf Finanzierungseffekte beschrdnkt.
Andere Wirkungen mit Blick auf die Umwelt (Imageeffekte etc.) spielen bei grinen
Direktbeteiligungen kaum eine Rolle.

Oko-Fonds haben - trotz wiederholter gegenteiliger Feststellungen in der Literaturs! -
durchaus einen deutlich positiven Effekt fUr die Umwelt. hr Umweltnutzen ergibt sich
dabei aus einem breiten Spekirum von Wirkungsmechanismen: positive Auswir-
kungen auf die Finanzierungsbedingungen von &kologisch orientierten Unterneh-
men, positive und negative Imageeffekte, Erhbhung von Transparenz, Verbesserung
von Umweltberichterstattung und Umweltdatensammlung, Stdrkung von Umwelt-
abteilungen bzw. Umweltbeauftragten in Unternehmen etc. Wenngleich sich quanti-
tative Angaben zum Umwelinutzen von Oko-Fonds kaum machen lassen, gibt es
zahlreiche Belege, dass die genannten Effekte in der Praxis in nennenswertem
Umfang auftreten und somit tatséchlich ein Nutzen fir die Umwelt durch Oko-Fonds
gegeben ist.

Einschré&nkend ist speziell mit Blick auf die aktuelle Situation in Deutschland festzu-
stellen, dass die hier registrierten Oko-Fonds groBe Chancen fir eine Steigerung des
Umweltnutzens vergeben, weil sie bestehende EinfluBmdglichkeiten als Kapitalgeber
nicht nutzen. Engagement und Shareholder activim werden bei den in Deutsch-
land registrierten  Oko-Fonds bislang nicht praktiziert. Schon das Prinzip des
engagement ist in Deutschland weitgehend unbekannt. Diese Manko wiegt umso
schwerer als die meisten Fonds jetzt best-in-class Ansdtze oder dhnliche Auswahl-
verfahren anwenden. Im Portfolio der Fonds befinden sich damit nicht nur Ober

61 Vgl. Rotthaus 1992; Pfeiffer 1995; Deml u.a. 1996.
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jeden 6kologischen Zweifel erhabene Unternehmen, sondern auch solche, die zwar
im direkten Vergleich besser als andere ihrer Branche abschneiden, die aber
durchaus noch ihre Schwachpunkte aufweisen. Ein kritischer Dialog ist also bei
diesen Unternehmen immer noch gerechfifertigt und angebracht.

Auch hinsichtlich der potentiellen Imageeffekte werden Mdglichkeiten durch die
Oko-Fonds bislang zuwenig genutzt. Nur ein Fonds verwendet eine "watchlist"; keiner
publiziert vergleichbar zu ethos in der Schweiz eine Broschire "Unternehmensfihrer”
fOr Deutschland.

Uber die in Deutschland registrierten Oko-Fonds kénnte also insgesamt gesehen
noch einiges mehr fir die Umwelt erreichen, wenn die Fonds selbst sich stdrker auf
inren Umweltnutzen konzentrieren wirden.

Eine im Vergleich zu Oko-Fonds schlechtere (Umwelt-)Bilanz bietet sich bei Investi-
tionen in grine Aktien. Auch wenn sie gelegentlich als die &kologischere Alternative
zu Oko-Fonds prasentiert werden (Finanztest 2000), so gilt dies nur bei einer eher
eingeschrénkten Betrachtung. Zwar kann man mit Investitionen in grine Aktien - im
Gegensatz zu Investitionen in Oko-Fonds - in der Tat genau bestimmen, wohin die
eigenen Mittel flieBen. Aber die dadurch ausgeldsten positiven Effekte fUr die
Umwelt sind in Zahl und AusmaB geringer als die der Oko-Fonds.

Die von den Investitionen betroffenen Unternehmen haben in der Regel kaum Kon-
takt zu den &kologisch motivierten Privatanlegern. Da die Privatanleger praktisch
nicht in Erscheinung treten, haben sie nur geringe Auswirkungen auf das Image der
Unternehmen oder auf das Umweltmanagement. Engagement und shareholder
activism kédnnen private Anleger zwar im Prinzip einsetzen. Um hier erfolgreich t&tig
zu sein, mUssen sie sich aber in Aktiondrsvereinigungen zusammenschlieBen. Die
Kritischen Aktiond&rinnen und Aktiondre, die einzige in Deutschland téatige, ethisch-
Okologisch orientierte Aktiondrsvereinigung, hat es bislang jedoch nicht vermocht,
gréBere Aktiondrskreise fUr sich zu gewinnen.é2 Zudem konzentriert sich diese
Aktiondrsvereinigung auf besonders problematische GroBunternehmen, also weni-
ger auf die Unternehmen, in die auch &kologisch motivierte Aktiondre investieren.
Die Auswirkungen von Investitionen in grine Aktien liegen damit vorwiegend -
wenngleich nicht ausschlieBlich — im Bereich der Finanzierungseffekte. So kann UGber
grine Aktien (insbesondere bei Erstemissionen) venture capital als Anschubfinan-
zierung bereit gestellt werden.63 Auch kann der Erwerb von grinen Aktien zu einer
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen von Unternehmen fUhren (erleichterte
Neuemissionen von Aktien, stabilere Aktienkurse etc.).

Grine Spareinlagen erzeugen vor allem dann einen Nutzen fUr die Umwelt, wenn sie
mit einem Zinsverzicht verbunden sind. In diesem Fall kdnnen sie eindeutig zu einer
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fir &kologisch ausgerichtete Unter-
nehmen/Projekte beitragen. Da jedoch nur wenige Anleger in der Praxis zu einem
Zinsverzicht bereit sind, ist das AusmaB der Umwelteffekte durch grine Spareinlagen

62 Mit der neuen Aktiondrsvereinigung CRIC (vgl. Abschnitt 4.2.2) mag sich dies aber &ndem.

63 Dies gilt natUrlich noch in besonderem MaBe, wenn in Beteiligungsgesellschaften investiert wird,
die ihrerseits dann gezielt venture capital bereit stellen.
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eher gering. Es ist auch nicht damit zu rechnen, dass hier ein sehr groBes Potential fir
die Zukunft besteht. Weitere Effekte - abgesehen von dem bei allen &kologischen
Geldanlagen auftretenden Opportunitétseffekt - gehen von grlnen Spareinlagen
kaum aus.

Andere grine Anlageformen, wie &kologische Lebensversicherungen oder grine
Rentenpapiere, verfigen Uber zu geringe Volumina in Deutschland, als dass sie
tatséchlich in nennenswertem Umfang Umwelteffekte auslésen kdnnten. Sowohl bei
Rentenpapieren als auch bei Lebensversicherungen fallt jedoch die besonders
starke Diskrepanz im Volumen zwischen dem o&kologischen Nischenmarkt und dem
konventionellen Markt auf.é4 Sollte es gelingen hier eine Angleichung zu schaffen,
dann wdaren durchaus, und zwar vor allem bei den Lebensversicherungen, gréBere
Umwelteffekte vorstellbar.

Betrachtet man schlieBlich unabhdngig von den Anlageformen den Umweltnutzen
von &kologischen Geldanlagen, so lassen sich eine Reihe allgemeiner Feststellungen
treffen:

o Okologische Geldanlagen haben deutliche Umweltauswirkungen. Trotz des
immer noch eher bescheidenen Umfangs der in diesem Bereich eingesetzten
Mittel gibt es zahlreiche Belege fUr wichtige positive Effekt dieser Geldanlagen
auf die Umwelt.

¢ Die Wirkungsmechanismen, Uber die &kologische Geldanlagen die Umwelt-
bedingungen letztendlich beeinflussen, sind ausgesprochen vielfdltig. Eine
Reduktion allein auf die Finanzierungswirkung, wie sie des Ofteren erfolgt, wird
den wahren Sachverhalten nicht gerecht.

e So vielfdltig die Wirkungsmechanismen sind, so vielfdltig sind auch die Aus-
wirkungen auf die Umwelt selber: Sie reichen etwa von der Erméglichung neuer
dkologisch orientierter Projekte Uber verbessertes Oko-Confrolling in  Unter-
nehmen bis hin zu einem gesteigerten Ansehen von umweltfreundlich operieren-
den Firmen.

o Die meisten Umwelteffekte sind diffus, also quantitativ nicht erfassbar. Uber ihre
Existenz kann aber kein Zweifel bestehen und auch inr AusmaB ist nicht mehr als
unerheblich einzustufen.

e Es ist nicht der "dkologische Reinheitsgrad" einer Geldanlage, der Uber ihren
Umweltnutzen entscheidet. Ein Beleg dafUr, dass ausgerechnet immer die
"saubersten” dkologischen Geldanlagen am meisten fUr die Umwelt ausrichten,
hat sich durch die Untersuchung nicht ergeben. Im Gegenteil, bei einigen
durchaus auch 6ffentlich als nicht ganz "6kologisch" kritisierten Anlagen konnten
intferessante Nutzeffekte festgestellt werden.

64 Der Anteil von Oko-Fonds am gesamten Investmentfonds-Markt ist deutlich hdher als der Anteil
von dkologischen Lebensversicherungen am Markt der Lebensversicherungen oder der Anteil der
grunen Rentenpapiere am Markt fir Rentenpapiere in Deutschland (vgl. Abschnitt 3).
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Der Umweltnutzen einer Geldanlage korrespondiert nicht zwangsldufig mit einem
Renditeverzicht. Auch lukrative &kologische Geldanlagen kdnnen durchaus
einen deutlichen Beitrag zum Umweltschutz leisten.

Die Anbieter und Vermittler der Anlagen, aber auch die K&ufer haben sich in der
Vergangenheit noch zu wenig um die Umweltauswirkungen gekimmert. Die
Transparenz am Markt ist diesbeziglich relativ gering. Eine Steigerung des
Umweltnutzens von &kologischen Geldanlagen ist in vielen Fallen noch moglich.
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o Speziell engagement und shareholder activism haben das Potential, zu weit-
reichenden Verbesserungen mit Blick auf den Umweltschutz in Deutschland
beizutragen. In verschiedenen Nachbarlédndern hat diesbeziglich inzwischen
eine sehr schnelle Weiterentwicklung begonnen und es ist zu vermuten, dass
insbesondere engagement europaweit zum wichtigsten Entwicklungstrend im
Bereich &kologischer Geldanlagen werden wird. Gerade mit Blick auf diesen
Effekt griuner Geldanlagen existieren in Deutschland bisher aber kaum Ansdtze.

¢ Umweltpolitisch k&dnnen &kologische Geldanlagen kinftig eine gréBere Rolle
spielen. Dabei ist aber zwischen den einzelnen Anlageformen und ihren Poten-
tialen zu unterscheiden. Voraussetzung fUr eine stdrkere umweltpolitische Rolle
von O&kologischen Geldanlagen ist dabei ein weiteres Umsatzwachstum in
diesem Bereich.
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5 HANDLUNGSOPTIONEN

Um den Umweltnutzen von dkologischen Geldanlagen weiter zu férdern, bestehen
prinzipiell eine Reihe von Md&glichkeiten. Im Folgenden sollen einige dieser Hand-
lungsoptionen angesprochen werden. Den Erdrterungen liegen dabei einige Vor-
Uberlegungen zu Grunde:

1. Oko-Fonds sind die einzige Anlageform im Bereich dkologischer Geldanlagen,
die im Stande ist, auch auf GroBunternehmen Einfluss auszuUben und branchen-
Ubergreifend AnstdBe in Richtung eines verstarkten Umweltschutzes zu verleihen.
Aus umweltpolitischer Sicht sind sie daher besonders bedeutsam.

2. Institutionelle Anleger verfigen Ober deutlich mehr Kapital als Privatanleger. Um
Okologische Geldanlagen wirkungsvoller zu machen, sollten daher auch
institutionelle Geldanleger mehr fUr diese Anlageform gewonnen werden.

3. Entsprechend dem Untersuchungsauftrag, aber auch aufgrund der Tatsache,
dass hier ein besonderes, bislang praktisch ungenutztes Potential existiert, finden
shareholder activism und engagement besondere Bericksichtigung.

Die Handlungsoptionen sind im Folgenden entsprechend den Wirkungsmechanis-
men gegliedert. Sie sind folglich darauf abgestimmi, die einzelnen in Abschnitt 4
diskutierten Effekte stdrker zum Tragen kommen zu lassen und so mit Blick auf jeden
dieser Effekte den Umweltnutzen von dkologischen Geldanlagen zu steigern. Allge-
meine Voraussetzung fir eine VergréBerung des Umweltnutzens von dkologischen
Geldanlagen ist zundchst jedoch ein weiteres Wachstum des Marktes. Dieses kann
seinerseits durch verschiedene MaBnahmen unterstitzt werden.

MaBnahmen zur Férderung des Markiwachstums

1. Bis zur Stunde ist vielen Privatanlegern in Deutschland noch nicht bewusst, dass
Uberhaupt die Alternative besteht, in Finanzprodukte zu investieren, die auch &kolo-
gische Zielsetzungen verfolgen. Uber verschiedene Transparenzregelungen kann
deshalb das Wachstum des Marktes von &kologischen Geldanlagen entscheidend
gefdrdert werden. Ansatzpunkte ergeben sich an zahireichen Stellen.

So ist der Verkauf von Wertpapieren in Deutschland beispielsweise nach §31 Absatz
2 des Wertpapierhandelsgesetzes dahingehend geregelt, dass bestimmte Entschei-
dungsdeterminanten (z. B. Kenntnisstand; Risikofreudigkeit etc.) bei privaten Investo-
ren erfragt werden sollen und der Investor ggf. Uber gewisse Konsequenzen seiner
Anlageentscheidung informiert werden muss (vgl. Kahlenborn/Kraemer 1998). Hier
lieBe sich ohne weiteres vorstellen, dass auch ein eventuelles Interesse an ethisch-
6kologischen Anlagen kinftig in Verkaufsgesprchen thematisiert werden muss.

Eine andere Informationspflicht obliegt beispielsweise Lebensversicherungen im
Lusammenhang mit lhren Jahresberichten. Auch hier wére denkbar, dass die
bestehenden Vorschrifften leicht modifiziert werden. Lebensversicherungen wdéren
dann etwa in der Zukunft dazu gehalten, Auskunft zu geben, ob und in welchem
Umfang sie Umweltaspekte bei der Anlage der Gelder ihrer Kunden bericksichtigen.
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Dies wdare gerade auch angesichts der hohen Summen, die speziell Lebensversiche-
rungen in Aktien investieren, von groBer Bedeutung.

2. Okologische Geldanlagen werden bislang durch "sensible" institutionelle Anleger
(Kirchen, Stiftungen, Krankenversicherungen etc.) erst recht wenig genutzt. Direkte
Einwirkungsm&glichkeiten bestehen hier im Allgemeinen nicht. Eine Untersuchung zu
dem Thema kdnnte hier aber dazu fUhren, dass sich die entsprechenden
Institutionen stérker als bisher mit dem Thema auseinandersetzen.

Ziel der Untersuchung wdre es festzustellen, welche Hemmnisse speziell in diesem
Bereich fUr einen verstarkten Einsatz von &kologischen Geldanlagen bestehen und
wie diese beseitigt werden kdnnen. Aufgrund mangelnder Auskunftspflichten der
betroffenen Institutionen ké&nnte hier vermutlich nur mit begrenzt aussagekraftigen
Resultaten gerechnet werden. Wichtiger wdare allerdings auch der Sekunddreffeki.
Durch die Kontakte mit den Institutionen und die Studie selbst wirde der Druck auf
die Einrichtungen zu erhoht, ihr bisherige Anlagepraxis zu Uberdenken.

3. Speziell im Bereich der privaten Altersvorsorge ergeben sich durch die zu
erwartenden gesetzlichen Neuregelungen besondere Chancen. Die EinfUhrung
einer Berichtspflicht, wie sie in GroBbritannien bereits besteht und in mehreren
anderen europdischen Staaten inzwischen in der Diskussion ist, wirde hier dem
Markt der &kologischen Geldanlagen erheblichen Auftrieb geben. Uber verschie-
dene MaBnahmen kann der Prozess der EinfGhrung einer Berichtspflicht unterstitzt
bzw. die Wirksamkeit der Berichtspflicht hinterher sichergestellt werden.

So ist im Vorfeld neben einer Umfrage zum Thema "Private Altersvorsorge: Einbe-
ziehung O&kologischer und sozialer Aspekte" und einer moglichst weitreichenden
Publizierung der Resultate der Umfrage eine auf dieser Umfrage aufbauende
offentliche Konferenz zu dem Thema denkbar. Auf der Konferenz kdnnten die
Umfrageergebnisse sowie bestehende Erfahrungen in anderen Staaten und die sich
daraus ergebenden Schlussfolgerungen fUr Deutschland diskutiert werden.

Nach einer eventuellen EinfUhrung einer Berichtspflicht wére es vermutlich sinnvoll,
eine Untersuchung zu initieren, wie und in welcher Form die Berichtspflicht bei den
betroffenen Altersvorsorgetrdgern umgesetzt wird bzw. welche konkreten MaB-
nahmen im Zuge der Berichtspflicht zur Implementierung einer nachhaltigen
Anlagepolitik durch die Altersvorsorgetrager ergriffen werden. Die Ergebnisse hierzu
sollten dann in Form einer Vergleichstabelle in Publikumszeitschriften verdffentlicht
werden, um sicherzustellen, dass die Berichtspflicht auch tatsGchlich zu mehr
Transparenz am Markt fOhrt.

(Die hier unter Punkt 3 geschilderten MaBnahmen lassen sich Ubrigens auch auf
andere Finanzdienstleistungen, wie etwa Lebensversicherungen, Ubertragen.)
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MaBnahmen mit Blick auf den Finanzierungseffekt von 6kologischen Geldanlagen

1. An verschiedenen Borsen in Deutschland und im Ausland wurde bisher schon mit
dem Gedanken gespielt, einen Subindex fir grine Aktien einzufihren. Uber einen
solchen Subindex kdnnte der Bekanntheitsgrad von grinen Aktien erhdht und die
Attraktivitat des Marktes vergroBert werden. Neben einem Wachstumseffekt fir den
Markt selbst wirde dies auch unmittelbar die Finanzierungsbedingungen fir kleine
grine Unternehmen verbessern, da immer mehr grine Unternehmen - und nicht nur
solche - unmittelbar in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft gegrindet werden.

Bislang ist ein griner Subindex noch an keiner Bérse verwirklicht worden. Ein gewisser
AnstoB von auBen, etwa im Rahmen eines Kooperationsvorhabens, kdnnte hier
gegebenenfalls den Durchbruch schaffen.

2. Die fUr die Anschubfinanzierung von Projekten besonders wichtigen Direki-
beteiligungen werden im Wesentlichen Uber den grauen Kapitalmarkt vermittelt.
MaBnahmen, die diesen Markt beeinflussen, sind daher besonders geeignet, die
Finanzierungsbedingungen von grinen Unternehmen/Projekten zu verbessern.

Ein entscheidendes Problem des grauen Kapitalmarktes ist nach wie vor, dass es
Schwierigkeiten mit der GlaubwUrdigkeit der verschiedenen Anbieter gibt und dass
die Anleger fGrchten, aufgrund unseridser Angebote ihr Kapital zu verlieren. Mindest-
standards fir die Vermittlung von &kologischen Geldanlagen am grauen
Kapitalmarkt wirden dazu beitragen, dem Markt zukinftig gréBere Glaubwirdigkeit
zu verschaffen. Diese Standards sollten gemeinsam mit der Branche erarbeitet
werden und einen freiwilligen Charakter fragen.

3. FUr die Bereitstellung von venture capital im Bereich grUner Projekte und Unter-
nehmen sind steuerliche Regelungen vielfach entscheidend. So wie die neuen
steuerlichen Regelungen zu Direktbeteiligungen (§2b EstG) hier sicher zu Einschrén-
kungen am Markt fUhren werden, so kdnnte auch die neue geplante Regelung im
Rahmen der Einkommenssteuerreform (§17 EstG) die Bereitstellung von Kapital
unglnstig beeinflussen. Dies gilt insbesondere fUr die beabsichtigte, sehr niedrig
bemessene Freigrenze von 5.000 DM fUr venture capital. Dies ist fUr die Bereitstellung
von Startkapital im Bereich griner Unternehmen/Projekte zweifelsohne nicht aus-
reichend. Die Konsequenz der neuen Regelung dirfte voraussichilich die Grindung
weiterer Beteiligungsgesellschaften sein, was aber zusatzliche Kosten bedingt.

Verbesserung der Rahmenbedingungen fir shareholder activism und engagement

1. Die Tatsache, dass Akfiondrsstimmrechte bislang in Deutschland kaum genutzt
werden, hat verschiedene Ursachen. Eine stérkere Nutzung dieses Instruments, um
Unternehmen im Sinne des Umweltschutzes zu beeinflussen, erfordert daher auch
den Einsatz verschiedener MaBnahmen. Ein wichtiger Schritt wdre es etwa, Invest-
mentfonds zur Auflage zu machen, ihr Abstimmungsverhalten bei Aktiondrshaupt-
versammliungen offen zu legen. Dies ist im Interesse der Anleger in den Fonds
geboten und stellt keineswegs nur eine umweltpolitische MaBnahme dar, sondern
auch eine MaBnahme im Sinne des Verbraucherschutzes. Die Publikationspflicht
kann Uber das Internet erfolgen, so dass nur geringe Kosten damit verbunden sind.
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Sie wirde den Anlegern eine Moglichkeit geben, unmittelbar zu verfolgen, inwieweit
der jeweilige Fonds auch dkologische und ethische Anliegen in seine Anlagepolitik
mit einbezieht. Wie bereits im Bericht erdrtert, bestehen in den Vereinigten Staaten
bereits erste Uberlegungen in diese Richtung. Ein Pilotvorhaben mit einem Oko-
Fonds oder mit anderen Investment-Fonds kdnnte dabei die Bricke bauen fir eine
spdatere breitere Implementierung.

2. Ebenfalls im Rahmen eines Pilotvorhabens lieBe sich eine stérkere Koordination der
verschiedenen okologisch orientierten Anleger in Deutschland erreichen. Um ihre
Stimmrechte maoglichst effektiv einzusetzen, missen diese Anleger ihr Verhalten
miteinander abstimmen. Unter Einbeziehung maoglichst vieler Akteure wie die
verschiedenen Oko-Fonds, das Corporate Responsibility Interface Centre (CRIC - vgl.
Abschnitt 4.2.2), die Sustainability Investment Partners (SIP), die Kritischen Aktion&ren
und Privatanleger kdnnte die Basis fUr ein koordiniertes Vorgehen geschaffen
werden. Gleichzeitig kénnte auf diesem Wege auch Werbung fUr eine aktive
Nutzung der Stimmrechte erfolgen.

3. Nachdem durch das Namensakfiengesetz (NaStraG) Neuregelungen im
Aktiengesetz (AktG) gerade getroffen worden sind, besteht momentan wohl nur
eine geringe Chance, hier Modifikationen im Sinne des Umweltschutzes
durchzusetzen. Langfristig sollte aber im Auge behalten werden, dass die
Ausgestaltung der aktienrechtlichen Regelungen fUr die Moglichkeiten von
shareholder activism durch 6kologisch motivierte Investoren entscheidend ist.

Bislang ist es beispielsweise aufgrund der hohen Kapitalgrenzen (§122 Abs. 2 AktG),
aber auch aufgrund der inhaltlichen Beschrénkungen (§119 Abs. 2 AktG) in Deutsch-
land schwierig, ja zumeist unmoglich, als Aktiondr auf die Unternehmenspolitik des
(eigenen) Unternehmens effektiv  Einfluss zu nehmen. Eine Anderung der ent-
sprechenden Paragraphen des Aktiengesetzes wére daher langfristig aus Sicht des
Umweltschutzes winschenswert. Die nach wie vor bestehende, ja sogar leicht
gestarkte Ubernahme der Depotstimmrechte durch Banken (§ 135 Abs. 2 AktG) in
Form einer Dauervollmachtss wirkt ausgesprochen konfraproduktiv, wenn das Ziel
eine stdrkere Verantwortung und ein starkerer Einsatz der Aktiondre fUr Belange des
Umweltschutzes ist. Weitere kleinere Anderungen im Aktiengesetz, wie etwa die
Angabe der Adresse des Antragstellers bei Gegenantrdgen und ein Verbesserung
der Mdglichkeiten der Kontaktaufnahme zwischen Aktfiondrsvereinigungen und
Aktfion&ren und von Aktiondren untereinander wirden ebenfalls eine wirksame Aus-
nutzung der Aktiondrstimmrechte erleichtern.

4. Wie im Bericht mehrfach angeschnitten, wird engagement in Deutschland bislang
praktisch nicht eingesetzt. Ein erster Schritt das Instrument Uberhaupt erst bekannt zu
machen, wdre sicherlich, die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung breit
gestreut zu verdffentlichen. Dies sollte in einem gewissen zeitlichen Abstand von der
Publikation der Broschire zu &kologischen Geldanlagen geschehen, um nicht den
Werbeeffekt der Broschire durch Kritik sogleich obsolet zu machen und um beiden

65 Die Regelung der Dauervollmacht betrifft auch Aktiondrsvereinigungen; sie wirkt sich in der Praxis
aber vor allem zu Gunsten der Banken aus.
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Themen den entsprechenden o&ffentlichen Stellenwert zu geben. In einem der
Publikation der Ergebnisse nachfolgenden Schritt wére dann ein direkter Dialog mit
den in Deutschland registrierten Oko-Fonds sinnvoll. Im Rahmen des Dialogs sollte
die eher schlechte Leistung der Fonds im Bereich engagement thematisiert werden.
In einem zeitlichen Abstand von 1 oder 2 Jahren sollte die schon erfolgte
Untersuchung dann wiederholt werden. Die Ergebnisse sollten danach recht breit
verdffentlicht werden. Die Tatsache, dass eine erneute Untersuchung beabsichtigt
ist, sollte den Fonds schon frihezeitig mitgeteilt werden. Auf diese Weise |4sst sich
eine gewisser Druck auf die Oko-Fonds erzeugen, sich dem Thema dauerhaft zu
widmen.

5. Im Rahmen eines Pilotvorhabens k&nnte engagement in Deutschland erstmalig
erprobt werden. Das Pilotvorhaben, dass in Kooperation zwischen dem Bundes-
umweltministerium und einem in Deutschland registrierten Oko-Fonds stattfinden
sollte, wirde dazu dienen, erste Erfahrungen mit diesem Instrument zu sammeln und
andere (konventionelle wie grine) Finanzdienstleister mit diesem Instrument vertraut
zu machen. Auch wirde sich auf diese Weise feststellen lassen, wie die Reaktion von
Unternehmen in Deutschland auf Bestrebungen von Aktiondren nach einem kon-
struktiven Dialog aussieht und wo hier momentan Hemmnisse in der Kommunikation
bestehen. Die Ergebnisse des Pilotvorhabens sollten zusammen mit Erfahrungen aus
dem Ausland dann im Rahmen einer Konferenz thematisiert werden, wobei neben
Vertretern von Oko-Fonds auch andere Finanzdienstleister hinzuzubitten wéren. Da
engagement relativ problemlos auch bei existierenden konventionellen Finanz-
produkte angewandt werden kann, und die Stdrke des Instrumentes erst zum Tragen
kommt, wenn relativ groBe Kapitalmengen in diesem Sinne genutzt werden, ist
gerade die Einbeziehung konventioneller Finanzdienstleister entscheidend. Die Rolle
der Oko-Fonds ist daher auch diejenige, engagement in den Finanzmarkt einzu-
fOhren.

Starkung der Imageeffekte

1. Die Imageeffekte von &kologischen Geldanlagen sind in besonderem MaBe als
ein diffuser Effekte zu bezeichnen. Entsprechend schwierig ist es, sie in irgendeiner
Weise gezielt zu férdern. Ansdtze hierzu sind aber denkbar. So hat sich die vom Oko-
Fonds Swissca aufgestellte "watchlist" als ein recht wirksames Instrument erwiesen,
um Druck auf Unternehmen auszuGben, eventuell umweltsch&digende MaBnahmen
zu unterlassen. Es wdre daher aus Sicht des Umweltschutzes zu begriBen, wenn
dieses Instrument breitere Verwendung finden wirde. Dies sollte daher gegebenen-
falls Inhalt einer Diskussionsrunde mit Vertretern von Oko-Fonds sein. Eine "wachlist"
kommt sicher nur fUr einige Fonds in Frage, da sie auch von der Konzeption des
Fonds abhdngt. Ein weitere Verbreitung des Instruments sollte aber méglich sein.

2. Gleichfalls wdare es sinnvoll, wenn ein "UnternehmensfUhrer’ fUr Deutschland
entstehen wirde, &hnlich dem in der Schweiz von ethos publizierten "Unternehmens-
fUhrer". In Gesprdchen mit ausgewdhlten Oko-Fonds kdnnte die Frage thematisiert
werden, ob hier nicht die Bereitschaft besteht, alleine oder gemeinsam eine ent-
sprechende (jahrlich neu aufgelegte) Publikation auf den Markt zu bringen.
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Starkung der indirekten Effekte auf das Umweltmanagement

1. Indirekte Effekte auf das Umweltmanagement ergeben sich vor allem aus den
intensiven direkten Kontakten zwischen Oko-Fonds/Oko-Rating-Agenturen und den
Unternehmen. Ein Ansatzpunkt aus politischer Sicht besteht hier darin, die Feedback-
Prozesse zu verbessern. Wie in der Untersuchung hervorgehoben, wird weder an alle
Unternehmen, die nicht in das Portfolio von Oko-Fonds aufgenommen werden, noch
an alle Unternehmen, die spater gegebenenfalls aus den Fonds entfernt werden,
eine Mitteilung versandt mit Angabe der Grinde hierfir. Auch wird des Ofteren kein
Brachenvergleich dem Feedback beigefigt, auch dort, wo es problemlos maglich
wdre. In diesem Zusammenhang ist denkbar, mit den Oko-Fonds Uber Mindest-
standards auf freiwilliger Basis fir die Feedback-Prozesse zu reden.

2. Die Analyse- und Bewertungsverfahren selber dricken zur Zeit noch die Tatsache
aus, dass der Markt jung ist und sich im Wachstum befindet. Die Verfahren sind
daher recht unterschiedlich ausgelegt. Eine Standardisierung, noch zudem
staatlicherseits vorgeschrieben, kénnte hier der weiteren Entwicklung nur abtréglich
sein. Gleichwohl wére es vorteilhaft, wenn die Oko-Fonds in ihren Anfragen einen
gewissen gemeinsamen Kern thematisieren wirden. Insbesondere kdnnten Synergie-
effekte zwischen den verschiedenen umweltpolitischen Instrumenten erreicht
werden, wenn EMAS- oder ISO-14001-Zertifizierung ebenso fest zum Fragenkatalog
der Fonds gehoren wirde wie die Auszeichnung einzelner Produkie mit Umwelt-
labeln (In den meisten Fallen ist dies inzwischen auch gegeben). Ferner wirde eine
grundsdtzliche Orientierung der Fragen an der Global Reporting Initiative Vorteile
aufweisen. Auch zu diesen Punkten kénnte mit den Oko-Fonds Kontakt aufge-
nommen werden. Im Dialog mit ihnen lieBe sich die Bedeutung der indirekten
Effekte auf das Umweltmanagement verdeutlichen. Gleichzeitig kénnten die
angeflhrten Punkte sowie ggf. weitere bestehende Mdglichkeiten zur Verbesserung
der Umwelteffekte von Oko-Fonds mit Blick auf das Umweltmanagement in
Unternehmen erdrtert werden.
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6 OFFENE FORSCHUNGSFRAGEN

Die vorliegende Studie hat die Beantwortung einer Reihe von wichtigen Frage-
stellungen, die sich mit dem Umwelinutzen von &kologischen Geldanlagen ver-
binden, ermoglicht. Gleichwohl handelt es sich um einen "Kurzbericht", so dass nicht
alle im Zusammenhang mit der genannten Thematik auftretenden Fragestellungen
behandelt werden konnten. Es musste vielmehr eine Auswahl getfroffen werden, in
deren Gefolge bestimmte Fragen offen blieben - Fragen, deren Bedeutung im
Lichte der Untersuchungsergebnisse teilweise neu gewichtet werden muss. DarGber
hinaus resultieren nicht zuletzt aus den Ergebnissen der Untersuchung wiederum
neue Forschungsfragen, deren Beantwortung wichtig sein wird fir die Steigerung des
Umweltnutzens von dkologischen Geldanlagen. Die wichtigsten der derzeit erkenn-
baren offenen Forschungsfragen sind nachfolgend knapp skizziert.

1. Nachdem grine Geldanlagen inzwischen in den meisten Ldndern Europas {(und
auch in den meisten auBereuropdischen Industriel@ndern) zunehmend eine Rolle
spielen, haben verschiedene Staaten damit begonnen, die politschen Rahmen-
bedingungen gezielt zugunsten von 8kologischen Geldanlagen zu modifizieren.
Ansdatze finden sich nicht nur in GroBbritannien, wo, wie im Bericht erw&hnt, die
Pensionsfondsgesetzgebung modifiziert wurde und nun auch weitere staatliche
MaBnahmen im Gesprdch sind, sondern auch in den Niederlanden, Schweden,
Norwegen und Frankreich. Die Zielrichtung der MaBnahmen ist dabei im Einzelfall
recht unterschiedlich und reicht von Transparenzregelungen Uber steuerpolitische
MaBnahmen bis hin zu Regelungen, die die staatliche Finanzpolitik betreffen.¢
Die verschiedenen MaBnahmen konnten im Rahmen des Berichtes weder
systematisch recherchiert und aufbereitet werden, noch ware es - schon aus
Platzgrinden - moglich gewesen sie hinreichend zu dokumentieren. Gleichwohl
kdnnte ein solcher international angelegter Vergleich sicher nitzlich sein, um
weitere Handlungsspielrdume fUr die deutsche Umweltpolitik offenzulegen.

2. Wie im Bericht schon angeschnitten wurde, ist bisher nur sehr wenig Uber das
Anlageverhalten institutioneller Anleger mit Blick auf &kologische Geldanlagen
bekannt. Die Rolle institutioneller Investoren mit Blick auf &kologische Geld-
anlagen ist schon insgesamt wenig erforscht, noch viel weniger ist bekannt Gber
die Erwartungshaltungen, Einstellungen und Interessen einzelner Gruppen von
institutionellen Investoren. Bei der weiteren Entwicklung des Marktes der
dkologischen Geldanlagen werden institutionelle Anleger aber eine wichtige
Rolle spielen. Entsprechend dirfte es auch aus umweltpolitischer Sicht interessant
sein, Uber diesen Anlegerkreis mehr in Erfahrung zu bringen.

3. Um madgliche Handlungsoptionen zur Verbesserung der staatlichen Rahmen-
bedingungen fUr dkologische Geldanlagen zu erschlieBen, ist, wie bei schon an
anderer Stelle diskutiert (Kahlenborn/Kraemer 1998), eine systematische Analyse
der bestehenden gesetzlichen Regelungen sinnvoll. Insbesondere existieren

66 Vgl. z. B. OECD 1998 und 1999; Vermeend/van der Vaart 1998; Ministry ... 1996; Schlotens 1997;
Mansley/Bright 2000.
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bereits zahlreiche Informationspflichten im Wertpapierhandel, die um umwelt-
relevante Elemente ergdnzt werden kénnten. Zu nennen sind etwa das Wert-
papierhandelsgesetz, einzelne Regelungen der Wertpapierbbérsen oder das
Kapitalanlagegesellschaftsgesetz. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung
konnte eine Bestandsaufnahme beziglich der einschidgigen Gesetzesregelun-
gen nicht erfolgen. Gerade mit Blick auf Transparenz erhdhende MaBnahmen
wdre eine solche Bestandsaufnahme aber hilfreich.

4. Mit Blick auf viele Effekte von &kologischen Geldanlagen (z. B. Imageeffekt) sind
quantifizierbare Aussagen zum Umweltnutzen schon vom Ansatz her unméglich.
Aber selbst dort, wo quantifizierbare Aussagen theoretisch wohl denkbar sind,
fehlen weitgehend die notwendigen Daten, um klare Aussagen zu treffen. Um zu
einer differenzierteren Abschdtzung der Umwelteffekte zu gelangen, sind mithin
weitere Detailstudien ndtig. Diese mUssen sich einzelnen Formen der dkologischen
Geldanlagen widmen und gezielt einzelne Effekte (z. B. den Finanzierungseffekte)
untersuchen. Erst auf der Basis einer Anzahl solcher Detailuntersuchungen dirften
Angaben, die eine héhere Prazision aufweisen als die in der vorliegenden Studie
getroffenen Aussagen, méglich sein.¢7

5. Besonders interessant dUrfte in diesem Zusammenhang eine intensivere Analyse
der Wirkungsbeziehungen zwischen Oko-Fonds und Unternehmen sein. Die
vorliegende Untersuchung hat hier schon einige empirisch belegte Wirkungs-
zusammenhdnge aufgedeckt. Um zu einer genaueren Einschdtzung zu gelangen,
wdare aber eine weit umfangreichere Erhebung verbunden mit einer gréBeren
Anzahl von persdnlichen Interviews erforderlich. Nur Uber eine wesentlich groBere
Stichprobe kdnnen statistisch représentative Ergebnisse erzielt werden. Im Rah-
men einer solchen Untersuchung lieBe sich auf die schon gewonnen Ergebnisse
zurUckgreifen, etwa bei der Optimierung des Fragebogendesigns.

Die hier skizzierten offenen Forschungsfragen sind sicher noch durch einige zusatz-
liche, hier nicht erw&hnte zu ergdnzen, so dass eine ganze Reihe von Problem-
punkten noch der Bearbeitung bedarf. Neben verschiedenen praktischen Anstren-
gungen, wie sie insbesondere im letzten Abschnitt thematisiert wurden, ist damit
auch auf theoretischer Seite noch weitere Arbeit notwendig, um den Umweltnutzen
von &kologischen Geldanlagen zu optimieren.

¢7 Dies wére insbesondere wichtig als Ergéinzung zur Arbeit von Oko-Rating-Agenturen, die zur Zeit
zwar recht genau die Umweltfreundlichkeit von Unternehmen messen, wenig jedoch bezug
nehmen auf den Umweltnutzen von Investments.
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Fragebogen zum 6kologischen Nutzen von Fonds im 'green investment’

(Bitte geben Sie jeweils bei lhren Antworten an, ob sie vertraulich zu behandeln sind.)

Beziehung zu den Unternehmen in lhrem Porifolio
1. Haben Sie grundsdatzlich Kontakt zu den Unternehmen in Ihrem Portfolio?

2. Wenn ja, zu wie vielen? (absolut und im Verhdltnis zu der Anzahl aller in lhrem
Fonds befindlichen Unternehmen)

3. Wie regelmaBig haben sie Kontakt?

4. In welcher Form findet dieser statte

Ihre Anlagepolitik und die Auswirkungen auf die Unternehmensfihrung
- Aligemein
5. Wie stark schatzen Sie lhren Einfluss bei der UnternehmensfUhrung ein?

6. Uber welche Kandle findet dieser Einfluss statte

Vermittlung lhrer Anlagepolitik

7. Vermitteln Sie Ihre Fondspolitik an die Unternehmen in Ihrem Portfolio? Wenn ja,
wie?¢ ( z.B. Routinebriefe bei Investition, Verschicken von Infos zur Fondspolitik bei
Investition, ErklGrung der Fondspolitik bei Bedarf durch Briefe/Telefonate,
Erklérung bei Treffen mit Management)

8. Aufnahme, Verbleib eines Unternehmens in Inrem Fonds/ ,,Divestment"

9. Informieren Sie die Unternehmen, die Ihren Anforderungen fUr die Aufnahme in
den Fonds nicht genUgen? Wenn ja, in welcher Form?

10. Gibt es konkrete QualitGtsanforderungen, die Unternehmen fir den Verbleib in
Ihrem Portfolio erfUllen mUssen?

11. Werden diese laufend Uberprifte
12. Wie Uberprifen Sie die Einhaltung dieser Anforderungen?

13. Liefern Sie den untersuchten Unternehmen ein Feedback Uber die Ergebnisse
Ihrer &kologischen Beurteilunge Was wissen sie diesbeziglich von der
Konkurrenz?

14. Wenn ja, schlieBt dieses Feedback einen Vergleich mit anderen Unternehmen
ein?

15.Wird die Nichteinhaltung der fondsspezifischen Mindestanforderungen im
direkten Kontakt mit den Unternehmen angesprochen?
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16. Informieren Sie ein Unternehmen, wenn Sie es aus &kologisch/ ethischen
Grinden aus dem Portfolio entfernen2 Wenn ja, in welcher Form und in welcher
Genauigkeit?

- Konkrete Auswirkungen auf die Unternehmen
... durch Informationsnachfrage:

17.Haben ihre Nachfragen zu verstérkten Umweltdatensammliungen in den
Unternehmen gefUhrt2 Kénnen Sie Beispiele dafir nennen?

18. Haben Unternehmen ihre Umweltberichte auf hre Nachfrage hin verbessert?

19.I1st Ihnen bekannt, ob die Nachfrage nach Umweltinformationen zu einer
Stérkung der Umweltabteilung gefUhrt hate

20. Gab/ gibt es hier nicht genannte Auswirkungen durch lhre Informations-
nachfragen? (Im Sinne einer Verbesserung des unternehmensinternen
Umweltschutzes)

... durch aktive Einflusshahme:

21. Versuchen Sie, die Unternehmen in dkologischen Themen zu beeinflussen?e (mit
Einfluss sind hier nicht nur Informationsanfragen gemeint, sondern das konkrete
Ziel, die Verbesserung der Unternehmenspolitik in dem &kologischen Bereich
voranzutreiben)

22.Kdénnen Sie hierzu konkrete Beispiele nennen? (da hier das Problem der
Vertraulichkeit besonders groB ist, reicht ggf. die Angabe des Sektors, in dem das
Unternehmen tatig ist)

23. Innerhalb der einzelnen Beispiele sind folgende Elemente von Interesse:
24. Welches konkrete Ziel hat die Einflussnahme?

25. Welche konkrete MaBnahmen haben Sie dem Unternehmen geraten, um die
Umweltperformance zu verbessern?

26. Hat das Unternehmen die Vorschldge aufgenommen?

27. Was ist der bisherige Fortschritt, welche weiteren Schritte werden evil. folgen?
28. Wie viel betrdgt der Zeitverbrauch innerhalb des Fonds fUr den konkreten Fall?
29. Werden externe Ressourcen verwendet?

30. Ist eine tats@chliche Verbesserung durch lhre Einflussnanme feststellbar?

31. Ist dieser Umweltnutzen belegbar?

32. Haben Sie Unternehmen (auf Anfrage) Unterstitzung bei der Verbesserung der
Unternehmenspolitik zu umweltpolitischen Themen geliefert 2 (Wenn ja, Details)

33. Wie haben Sie sonst versucht, Einfluss auf die Unternehmen auszulben?
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Ausiibung der Aktionarsstimmrechte (bei Aktien-Investmentfonds und Mischfonds)

34.Nehmen Sie an Jahresversammiungen der in lhrem Fonds befindlichen
Unternenmen teil? Wenn ja, an wie vielen (im Jahr 1999 in % der Gesamtzahl des
im Fonds gehaltenen Unternehmen)¢

35. Nach welchen Kriterien haben Sie lhre Teilinahme ausgewdhli?

36.Haben Sie sich in diesen Versammlungen zu Umwelt-/ Nachhaltigkeitsfragen
geduBerte

37. Haben Sie lhre Aktiondrsstimmrechte im Sinne von Umwelt-/ Nachhaltigkeitszielen
eingesetzt¢ Wenn ja, in wie vielen Fdllen? Konkret zu welchen Themen?
(Beispiele)

38.Haben Sie bei der AusGbung lhres Stimmrechts mit anderen Fonds, mit
Aktiondrsorganisationen oder anderen Institutionen zusammengearbeitet?

39. Wenn ja, zu welchen Themen und mit welchen Organisationen? (Beispiele?)

40.Haben Sie eine konkrete "Corporate governance"-Politik, d.h. allgemeine
Vorstellungen Uber die FUhrungsstrategie eines Unternehmens, die Grundlage
der AusUbung lhrer Aktion&rsrechte iste

41. Wenn ja, kdnnen Sie diese beifGgen?

Transparenz der Umwelteffekte des Fonds
42. Informiert der Fonds die Anleger Uber seine Unternehmenskontakte?

43. Wenn ja, in welcher Form?

Erhéhung des Umweltnutzens von Oko-Fonds

44. Welche Aspekte sind entscheidend fir den Umweltnutzen eines Oko-
Investmentfonds? Bitte erl&utern Sie Ihre Aussage.

45. Wie schéatzen Sie den Umwelinutzen von Oko-Fonds im Vergleich zu anderen
grinen Investitionsméglichkeiten ein (z.B. Direktbeteiligungen)?

46. Auf welche Kriterien basiert Ihre Einsch&tzung?
47. Wird der Umweltnutzen von Oko-Fonds...

kurzfristig
mittelfristig
langfristig

eher konstant bleiben, sich vergréBern oder verkleinern?

48. Wie kann der Umweltnutzen von Oko-Investmentfonds staatlicherseits geférdert
werden?g

49. Halten Sie eine verstarkte Kooperation mit anderen Anbietern 6kologischer Fonds
fUr notwendig fir die VergroBerung des Marktes griner Geldanlagen?
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Fragebogen zum 6kologischen Nutzen von 'green investment’

Unternehmen - Abteilung Investor Relations

Name: Abteilung Telefon:

1. Ist Innen bekannt, daB Anteile Ihrer Aktien im Portfolio von Oko-Fonds als 'green
investments' gehandelt werden?

2. Welchen Stellenwert hat diese Tatsache fUr Ihr Unternehmen? Wurde die
Bedeutung von 'green investment' fUr Inr Unternehmen schon einmal Gberprofte

3. Welchen Anteil am Gesamtkapital hat das Kapital, das von umweltorientierten
Investoren in Inrem Unternehmen angelegt ist¢

4. Hatten Sie schon direkten Kontakt zu Oko-Fonds/'grinen Anlegern'e
Mit welchen Fonds hatten Sie schon Kontakte

Wie waren diese Kontakte? (regelmdBig oder eher sporadisch; welche Intensitat
hatten sie; was war ihr Inhalt; etc.)

5. Haben Kontakte zu Oko-Fonds/"grinen Investoren” zu direkten Konsequenzen im
Umweltmanagement lhres Unternehmens gefGhrte Kdnnen Sie Beispiele dafir
geben?
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4. Kennen Sie noch weitere Investorengruppen, auBer Oko-Fonds, die Aktien lhres
Unternehmens aus &kologischen Uberlegungen auswdhlen?

7. Wie oft treten 8kologisch orientierte Investoren an Sie heran (andere als Oko-
Fonds)?2

8. Haben diese Kontakte zu direkten Konsequenzen im Umweltmanagement lhres
Unternehmens gefUhrte K&nnen Sie Beispiele dafir geben?

9. Welche Effekte hat die Tatsache, daB Aktien lhres Unternehmens als 'green
investment' gehandelt werden:

a) Ist es leichter fUr Sie, Investoren zu finden?

b) FUhrt es zu niedrigeren Zinsraten oder hdéheren Aktienkursen?

c) BeeinfluBt es Ihr Produkt-Marketing positive

Heben Sie die Tatsache, daB Ihr Unternehmen in Oko-Fonds vertreten ist in lhrer
Werbung / Marketing hervor?

d) BeeinfluBt diese Tatsache Ihr Verhdltnis zu lhren Lieferanten?

e) War es wichtig / entscheidend fir lhre Anlauffinanzierung? (Nur bei kleinen /
jungen Unternehmen)
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f)

g)

h)

Gibt es weitergehende Auswirkungen auf die Mitarbeitermotivation?

Unterrichten Sie lhre Mitarbeiter Uber die Tatsache, daB Aktien lhres
Unternehmens als 'green investment' gehandelt werden.

Hat es positive Auswirkungen auf das Image lhres Unternehmens?

FOhrte es zu einer Starkung des Umweltmanagements in Ihrem Unternehmen?

Gibt es weitere positive oder negative Effekte, die sich daraus ergeben, dal
Aktien Ihres Unternehmens als 'green investment' gehandelt werden?

10. Welche Erwartungen hegen Sie an Politik und Verwaltung zur Verbesserung der

Rahmenbedingungen fir green investment?
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Fragebogen zum 6kologischen Nutzen von 'green investment’

Unternehmen - Umweltbeauftragter

Name: Abteilung: Telefon:

1. Mit welchen Oko-Fonds hatten Sie bisher Kontakt? Wie intensiv waren diese
Kontakte (oft oder nur sparlich / intensive Gespréche oder Briefe)2 Was war der
Inhalt dieser Gesprache / Briefe?

2. Hatten Sie auch Kontakt zu anderen &kologisch motivierten Investoren2 Was
waren dies fUr Investoren2 Was war der Inhalt dieser Kontakte?

3. Wird das Umweltmanagement lhres Unternehmens von den Belangen von
Investoren beeinfluBt2 K&nnen Sie Beispiele benennen?

4. Haben Nachfragen von Oko-Fonds / Rating-Agenturen zu verstérkten
Umweltdatensammlungen in den Unternehmen gefUhrte Kénnen Sie Beispiele
dafir nennen? Finden diese Datensammlungen intern weitere Verwendung?

5. Haben Sie ihre Umweltberichte auf Nachfragen von Investoren hin verbesserte

K&nnen Sie Beispiele dafir nennen?
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6. Hat die Nachfrage nach Umweltinformationen durch Investoren zu einer
Stérkung der Umweltabteilung in lnrem Unternehmen gefihrte

7. Gab noch andere, nicht genannte Auswirkungen durch Informationsnachfragen
von Investoren? (Im Sinne einer Verbesserung des unternehmensinternen
Umweltschutzes))

8. Haben Sie ein Feedback von Investoren auf die Ubermittiung von
Umweltdaten/Umweltangaben erhalten? Insbesondere ein Feedback, wie sie im
Vergleich zu anderen Unternehmen dastehen

10. Erhielten Sie von &kologisch motivierten Investoren Ratschldge, besondere
MaBnahmen zu ergreifen, um das Umweltverhalten lhres Unternehmens zu
verbesserng Um welche Investoren hat es sich hierbei gehandeltz Was waren
ihre Hauptanliegen?

11. War |hr Unternehmen Ziel starken Drucks seitens &kologisch motivierter
Investoren. Wurden umweltbezogene Forderung seitens der Investoren gestellte
Welche? Wie hat Ihr Unternehmen reagiert?

12. Wie bewerten Sie Ihren Kontakt zu &kologisch motivierter Investoren2e War er
Uberwiegend positiv / hilfreich fOr Ihre Arbeit?
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13. Ist lhnen bekannt, ob sich die Unternehmensleitung in  ihrer
Umweltunternehmenspolitik durch &kologisch motivierter Investoren gestarkt
fOhite

14. Sind lhnen Studien zu den &kologischen Auswirkungen von 'green investment'
bekannt?

15. Welche Erwartungen hegen Sie an Politik und Verwaltung zur Verbesserung der
Verbesserung der Rahmenbedingungen fir 'green investment'2



TEIL 2: OKOLOGISCHE ASPEKTE DER PRIVATEN
ALTERSVORSORGE
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1. EinfUhrung

Dem deutschen Rentensystem steht ein tiefgreifender Wandel bevor. Der bisherige
Generationenvertrag stdBt als vorherrschendes Element der Altersvorsorge an die
Grenzen seiner Leistungsfahigkeit. Aus diesem Grund plant die Bundesregierung
tiefgreifende Reformen. Im Detail ist die EinfUhrung einer privaten Altersvorsorge
beabsichtigt, die die bestehende gesetzliche Altersvorsorge erganzen soll. Die neue
private Altersvorsorge wird kapitalgedeckt sein. Wahrend im derzeit existierenden
gesetzlichen Rentensystem die Arbeitnehmergeneration die Mittel erwirtschaftet fr
die Versorgung der Rentnerinnen und Rentner und damit im Prinzip die laufenden
Einnahmen jeweils die laufenden Kosten decken, wird im neuen System ein
Kapitalstock aufgebaut.

In vielen anderen Landern sind die Altersbezlge schon lange das Ergebnis eines
gezielten Vermdgensaufbaus. Dieser Vermdgensaufbau fUhrt dazu, dass sich enorme
Summen ansammeln: In GroBbritannien beispielsweise sind dies zur Zeit umgerechnet
etwa zwei Billionen DM.

Die Erfahrungen aus dem Ausland, insbesondere in GroBbritannien und den USA,
haben gezeigt, dass groBe Teile der Bevdlkerung an einem umweltgerechten Einsatz
dieser Altersvorsorgegelder interessiert sind. Vielfach mangelt es diesbeziglich aber
an der notwendigen Transparenz. In verschiedenen Landern sind deshalb gesetzliche
Regelungen geplant oder schon eingefUhrt worden, mit denen die Altersvorsorge-
gesellschaften zu entsprechender Transparenz verpflichtet werden. In der Schweiz ist
eine solche Vorschrift angedacht, in Frankreich befindet sie sich im Gesetzgebungs-
verfahren. In Schweden existiert - unter anderen Voraussetzungen - eine dhnlich
gelagerte Regelung.

Am weitesten fortgeschritten ist die Entwicklung in GroBbritannien, wo im Juli 2000
eine Vorschrift in Kraft trat, die bestimmten Altersvorsorgeanbietern (‘occupational
pension funds") auferlegt bekannt zu geben, ob und in welcher Form Umwelt- und
soziale Aspekte beim Anlagemanagement berUcksichtigt werden. Die Regelung
findet inzwischen weit verbreiteten Anklang und sie hat sich zu einem deutlichen
Erfolg entwickelt. Wenngleich der Regelung in GroBbritannien zund&chst die
Interessen des Verbraucherschutzes zugrunde lagen, so hat sie sich, wie schon jetzt
absehbar ist, auch aus umweltpolitischer Sicht eindeutig bewdhrt.

Um vor dem Hintergrund der anstehenden Verdnderungen auch fir Deutschland
einen Eindruck von den Interessen der Bevdlkerung, insbesondere auch der
wahrscheinlichen zukUnftigen Nutzer der privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge zu
erlangen, haben das Bundesumweltministerium und das Umweltbundesamt eine
Umfrage durchfUhren lassen. Mit der Konzeption und Auswertung der Umfrage wurde
Ecologic - Gesellschaft fUr internationale und europdische Umweltforschung,
beauftragt. Die Befragung selbst - eine reprdsentative Telefonumfrage mit etwa 2000
Interviewten - erfolgte im Dezember durch das Meinungsforschungsinstitut EMNID
2000.
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2. Zahlen und Fakten zu den Befragten

Das Meinungsforschungsinstitut Emnid hat in der 48. Kalenderwoche des Jahres 2000
insgesamt 2.009 in Deutschland wohnhafte Personen befragt. Davon waren 957 oder
47,6 % mannlich und 1.052 oder 52,4 % weiblich. 1.597 Personen (79,5 %) lebten in
Westdeutschland, 412 (20,5 %) in den neuen Bundesi@dndern. Insgesamt 1.051
Befragte (52,3 %) gingen einer Erwerbstatigkeit nach, 958 (47,7 %) waren nicht
berufstatig.

Eine Aufgliederung der Befragten nach Alter, Einkommen, Bildung, HaushaltsgroBe
und GréBe des Wohnortes ist der nachstehenden Tabelle zu entnehmen.

Altersstruktur

Gesamt 14-29 Jahre |30-39 Jahre |40-49 Jahre {50-59 Jahre |60 Jahre
und alter
Absolut 2.009 430 374 324 326 555
In % 100 21,4 18,6 16,1 16,2 27,6
Einkommen
Monatliches Durchschnittseinkommen in DM
Gesamt unter 2.000 |2.000 bis 3.000 bis 4.000 bis tber 5.000
unter 3.000 |unter 4.000 |unter 5.000
Absolut 2.009 237 378 366 269 403
In % 100 11,8 18,8 18,2 13,4 20,1
Bildung
Gesamt Volksschule |Volksschule |Mittlerer Abitur,
ohne Lehre |mit Lehre  |Bildungs- |Universitat
abschluss
Absolut 2.009 221 784 652 352
In % 100 11 39 32,5 17,5
GroRe des Wohnortes
Einwohner in Tsd.
Gesamt unter 5 5 bis 20 20 bis 100 {100 bis 500 |uber 500
Absolut 2.009 288 319 295 345 762
In % 100 14,3 15,9 147 17,2 37,9
GroRe des Haushalts
Anzahl der im Haushalt lebenden Personen
Gesamt 1 2 3 4 und mehr
Absolut 2.009 381 709 413 506
In % 100 19 35,3 20,6 25,2
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3. Ergebnisse

3.1 Wahrnehmung der Rentendiskussion

Die Zukunft der Altersvorsorge ist eines der wichtigsten aktuellen politischen Themen.
Anhand der ersten Frage sollte geklart werden, inwieweit die momentane politische
Diskussion um das Rentensystem und die beabsichtigte Einfihrung einer privaten
kapitalgedeckten Altersvorsorge auch in der Offentlichkeit bekannt ist.

Wie die Antworten ergaben, haben 91,6 % der Befragten von der Diskussion um die
Rentenproblematik gehdrt. Nur 8,2 % verneinten diese Frage, was zeigt, dass die
Bevdlkerung die Diskussion aufmerksam verfolgt.

] |
‘Wahrnehmung der Rentendiskussion

100
80"
60|
40
201

in %

ja | nein | keine _
"Haben Sie von der Rentendiskussion und der beabsichtigten Einfiihrung
einer privaten Altersvorsorge gehort?"

Schon bei jungen Menschen spielt das Thema Altersvorsorge eine groBe Rolle:
Immerhin 74,4 % der 14 bis 25-J&hrigen haben die Frage mit "Ja" beantwortet. Die
Werte unter den Erwachsenen (Uber 25-Jahrigen) fallen noch wesentlich deutlicher
aus: Hier haben jeweils Uber 95 % von der Rentendiskussion gehort.

W<<m=3m:3:=u der Rentendiskussion - nach Altersklassen

80 + —
X 60 . Oja
S 40 - Onein
20 | B - - - mkeine Angabe
0 | W e — —
Gesamt 14 - 29 30-39 40 - 49 50 - 59 60 +
Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre

"Haben Sie von der Rentendiskussion und der beabsichtigten
Einfiihrung einer privaten Altersvorsorge gehort?"
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3.2 Erwédgung einer privaten Altersvorsorge

Die zweite Frage ist dem Interesse an einer Teilnahme am geplanten privaten Alters-
vorsorgesystem gewidmet. Die Befragten sollten angeben, ob sie sich vorstellen
kdnnten, ein solches staatlich unterstitztes Angebot zu nutzen. Mit "Ja" haben 66,2 %
geantwortet, mit "Nein" 30,7 %. Es zeigt sich mithin, dass die Bevdlkerung die Not-
wendigkeit einer das bestehende System ergénzenden Altersvorsorge erkennt und zu
einer Mitgestaltung an der L&sung bereit ist.

[

'Erwiégung einer privaten >=m_.w<2wo_.mmw

3,1

"Kdénnen Sie sich vorstellen,

30,7 .
ja kiinftig selbst die Méglichkeit
Onein einer staatlich unterstiitzten
mkeine Angabe  privaten Altersvorsorge zu
nutzen?”

66,2

Der Anteil der Befragten, die sich als potenzielle Nutzer eines privaten Altersvorsorge-
systems sehen, steigt proportional zum Einkommen. W&hrend sich nur 53,8 % der
Befragten mit einem monatlichen Durchschnittseinkommen von unter 2.000 DM die
Teilnahme an einem kinftigen privaten Altersvorsorgesystem vorstellen konnten, lag
der Wert bei denjenigen mit einem Einkommen von Uber 5.000 DM bei 77,1 %.

,ﬂm_.immcsm einer privaten Altersvorsorge - nach

m Einkommensklassen

100

80 \ 71,1 1

61,8 65,2 ’
in 60 %8
% |
40
20
0 m | |
bis 2000 2000 bis 3000 bis 4000 bis Uber
Monatliches Durchschnittseinkommen in DM

"Konnen Sie sich vorstellen, kiinftig selbst die Moglichkeit einer staatlich
unterstiitzten privaten Altersvorsorge zu nutzen?"
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Ebenso ist feststellbar, dass sich in erster Linie Berufstdtige den Aufbau einer zusatz-
lichen Rente vorstellen kdnnen. AuBerten 75,7 % der Berufstatigen unter den
Befragten diesbeziglich Zustimmung, lag der Anteil unter den nicht Berufstatigen bei

nur 55,7 %.

Erwigung einer privaten Altersvorsorge - nach Berufstitigkeit

60,01
in% 40, : Berufstitigkeit der Befragten
mw_o : Y 7 nicht v\

— }/ L\\ berufstatig

"Kénnen Sie sich vorstellen, kiinftig selbst die Méglichkeit einer
staatlich unterstiitzten privaten Altersvorsorge zu nutzen?"
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3.3 RegelmiBige Informationen iiber die
Anlage der Einzahlungen zur Altersvorsorge

Nachfolgend wurden die Interviewten gefragt, ob sie der Meinung seien, dass sie
Uber die Verwendung ihrer Einzahlungen fUr die Altersvorsorge informiert werden
sollten. 89,0 % antworteten mit "Ja", 8,8 % mit "Nein" — der Wunsch nach Transparenz
ist also weit verbreitet.

_Nm,mm::m_w_mm Informationen iiber die Anlage amq
Einzahlungen zur >=m_,m<o_.moam

89,0

100

in %

ja nein keine Angabe

"Sind Sie der Meinung, dass Sie regelméRig dariiber informiert werden
sollten, wie Ihre Einzahlungen zur Altersvorsorge angelegt werden?"

Noch deutlicher fallen die Antworten bei denjenigen Befragten aus, die sich die
Nutzung eines privaten Altersvorsorgeangebotes vorstellen kénnen. Von ihnen sind
93,7 % der Meinung, dass sie regelmd&Big Informationen zum Anlageverhalten ihres
Altersvorsorgeanbieters erhalten sollten. Nur mh& halten Qmmm fUr nicht notwendig.

,mmmm_ama_nm __,_ﬁo::mﬂ_o:m: tiber a.m >:_mom am_.
m_snm_,._cznm: zur >=m_.m<onmo_.mm

54 0,9

"Sind Sie der Meinung, dass

Oja Sie regelmiRig dariiber

& nein informiert werden soliten, wie

) lhre Einzahlungen zur

M keine Angabe
Altersvorsorge angelegt
werden?"

93,7

Antworten derjenigen Befragten, die sich die Nutzung privater Altersvorsorge-
Angebote vorstellen kénnen
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3.4 Bekanntgabe der Verwendung von Anlagegeldern aus Umweltsicht

Auf Frage 3 aufbauend wurden die Interviewten nun gefragt, wie wichtig es ihnen
persdnlich wére, "wenn die Altersvorsorgeunternehmen bekannt geben mussten,
was sie aus Umweltsicht mit den [eingezahlten] Geldern machen". 45,5 % der Befrag-
ten antworteten mit "Sehr wichtig" und 38,8 % mit "Wichtig", insgesamt sind dies
84,3 %. "Weniger wichtig" war es nur 8,5 % und "Unwichtig" nur 2,8 % der Interviewten.

Noch ausgepragter ist der Wunsch nach Transparenz bei denjenigen Befragten, die
sich eine Nutzung zusaitzlicher Altersvorsorgeangebote vorstellen kénnen. Hier sind es
86,8 % der Befragten, die mit "Sehr wichtig" oder "Wichtig" geantwortet haben.

wmxmssamcm der Verwendung von >=_mmmmm_am_.:
, aus Umweltsicht

50 1 455 455 465
40 | gﬁ:x O Gesamt
32,9
e 39 O potenzieller |
c Nutzer
— 20
10 | 85 84 95 M nicht . _
54 potenzieller
29 26 32 28 47 16 o9 23 Nutzer
0 : e " _IJ.HA- .
sehr wichtig  egal/weder weniger unwichtig keine
wichtig noch wichtig Angabe

"Wie wichtig wire es Ihnen persdnlich, wenn die Altersvorsorge-
unternehmen bekannt geben miissten, was sie aus Umweltsicht mit
den eingezahlten Geldern machen?"
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Werden die Antworten nach dem Geschlecht der Befragten differenziert, zeigt sich,
dass Frauen tendenziell etwas mehr Wert auf eine umweltbezogene Publizitatspflicht
legen als Mé&nner. 50,4 % der weiblichen Befragten wére dies "Sehr wichtig" und
weiteren 37,2 % "Wichtig" — zusammengenommen waren das 87,6 %. Bei den
mannlichen Befragten antworteten 40,0 % mit "Sehr wichtig" und 40,5 % mit "Wichtig",
was in der Summe 80,5 % ergibt. Den 9,4 % weiblichen Interviewten, denen eine
derartige Bekanntgabe "Weniger wichtig" oder "unwichtig" wére, stehen 13,4 % unter
den mdannlichen Befragten gegenuber.

W Bekanntgabe der Verwendung von Anlagegeldern .,“Emﬂ
Umweltsicht - nach Geschlecht

60,0
45.5 50,4
50,0 - _ 40,0 40,5
40,0 388, 572
o
= 300
£ O Gesamt |
20,0 |
o8 O Mannlich |
10,0 - 88 74 -
' 2,8 3720 16 1,5 1,8 B Weiblich
0.0 T _|nP CoT—
sehr wichtig  egal/weder weniger unwichtig keine
wichtig noch wichtig Angabe

"Wie wichtig wiire es lhnen persoénlich, wenn die Altersvorsorgeunternehmen
bekannt geben miissten, was sie aus Umweltsicht mit den eingezahilten
Geldern machen?"
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Von groBer Bedeutung ist die Bekanntgabe der Verwendung der angelegten Gelder
for die Bezieher mittlerer Einkommen: 86,9 % der Befragten mit einem Haushalts-
nettoeinkommen von 3.000 bis 4.000 DM &uBerten, dies sei ihnen "Sehr wichtig" oder
"Wichtig". In der Gruppe der Besserverdienenden mit einem Einkommen von Gber
5.000 DM &uBerten sich 81,5% dementsprechend, in der Einkommensklasse bis 2.000
DM waren €5 82,3 %.

Bekanntgabe der Verwendung von Anlagegeldern aus Umweltsicht -
nach Einkommensklassen

100
80 O sehr wichtig
| DOwichtig
< 60 — [ egal/weder noch
£ 40 W weniger wichtig
O unwichtig
20 , . | .
O keine Angabe
; m o= = N

bis 2000 2000 bis 3000 bis 4000 bis  Uber 5000
3000 4000 5000
Monatliches Durchschnittseinkommen in DM
"Wie wichtig wire es lhnen personlich, wenn die Altersvorsorge-
unternehmen bekannt geben miissten, was sie aus Umweltsicht mit
den eingezahlten Geldern machen?"
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Die Aufgliederung nach Alterskiassen zeigt, dass umweltbezogene PublizitGtspflichten
vor allem von den 30 bis 59-jahrigen Befragten gewlnscht werden. Zwischen 86,6
und 89,0 % antworteten hier mit "Sehr wichtig" oder "Wichtig". Bei den unter 25-
Jahrigen lag dieser Wert mit 76,7 % etwas niedriger.

'Bekanntgabe der Verwendung von Anlagegeldern aus
| Umweltsicht - nach Altersklassen

L

60 1 _ — O sehr wichtig |

50 .

40 || |_ m u JI 0 wichtig
o
W 30 ~ megal/weder
- 20 noch

O weniger
10 |- wichtig
0 O unwichtig

Gesamt 14 - 29 30 -39 40 - 49 50 - 59 60 +
Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre

"Wie wichtig wire es lhnen persénlich, wenn die
Altersvorsorgeunternehmen bekannt geben miissten, was sie aus
Umweltsicht mit den eingezahiten Geldern machen?"

Iwischen alten und neuen Bundesl&ndern sind keine gravierenden Unterschiede fest-
zustellen. 45,3 % der westdeutschen Befragten wdare eine Bekanntgabe "Sehr
wichtig", 39,0 % wdre sie "Wichtig" (zusammen 84,3 %). Unter Bewohnern der neuen
L&nder antworteten 46,1 % mit "Sehr wichtig" und 37,9 % mit "Wichtig" (in der Summe
84,0 %).

'Bekanntgabe der Verwendung von Anlagegeldern aus |

,ﬁ Umweltsicht - nach alten/neuen Bundeslandern
50,0 A ; R
45,545 3 46,1
A.O_O | : 38,8 39,0 37,9
O Gesamt
° 30,0
- 0O West
"~ 20,0 -
10,0 - 859046 B Ost
2,9 2,8 3.1 "Nb 2,3 45 161611
0,0 , 1T B e =
sehr wichtig  egal/lweder weniger unwichtig keine
wichtig noch wichtig Angabe
"Wie wichtig wire es lhnen persénlich, wenn die Altersvorsorge-
unternehmen bekannt geben miissten, was sie aus Umweltsicht mit
den eingezahlten Geldern machen?"
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Auch eine weitergehende Aufgliederung nach Regionen ergibt nur geringe Unter-
schiede. 87.3 % der Bewohner des Nielsengebietes lll b (Baden-Wirttemberg)
antworteten mit "Sehr wichtig" oder "Wichtig" — der Hochstwert. Den niedrigsten Wert
lieferten hier mit 82,2 % die Befragten des Nielsengebietes V (Berlin). Den Befragten
dieser Region ware eine Publizitdtspflicht am wenigsten wichtig: 175 %
beantworteten die Frage mit "Weniger wichtig" oder "unwichtig” - im Nielsengebiet lli
a (Hessen, Rheinland-Pfalz, Saarland) lag dieser Wert mit 8,6 % am niedrigsten.

mem::ﬁmam der Verwendung von Anlagegeldern aus
Umweltsicht - nach Regionen
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"Wie wichtig wire es Ihnen persoénlich, wenn die
Altersvorsorgeunternehmen bekannt geben miissten, was sie aus
Umweltsicht mit den eingezahiten Geldern machen?"

I Nielsengebiete:

| Schleswig-Holstein, Hamburg, Niedersachsen, Bremen

Il Nordrhein-Westfalen

lla Hessen, Rheinland-Pfalz, Saarland

b Baden-Wirttemberg

\% Bayern

Va Berin-West

Vb Berin-Ost

Vi Mecklenburg-Vorpommermn, Brandenburg, Sachsen-Anhalt
Vi Sachsen, Thuringen
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Der Wunsch nach Bekanntgabe der Verwendung von Anlagegeldern aus Umwelt-
sicht erscheint eher unabhdngig vom Bildungsniveau. In der Summe der Antworten
"Sehr wichtig" und "Wichtig" auf die vorliegende Frage zeigen sich keine
gravierenden Unterschiede zwischen den verschiedenen Ausbildungsstufen.

Bekanntgabe der Verwendung von Anlagegeldern aus Umweltsicht -
nach Ausbildungsstand
100% 1
. O sehr wichtig
80% O wichtig
60% - O egal/weder noch
40% O Em:ﬁmq.é_o:ﬁ_@
O unwichtig
20% O keine Angabe
0% K=
*
O@mv&»o
R Bildungs-
&0 stand
N

"Wie wichtig wire es Ihnen personlich, wenn die Altersvorsorge-
unternehmen bekannt geben miissten, was sie aus Umweltsicht mit
den eingezahlten Geldern machen?"
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3.5 Beriicksichtigung von Umweltaspekten bei der Altersvorsorge

Bei der finften Frage ging es darum herauszufinden, wie wichtig es den Befragfen
wdare, dass bei der Anlage der Gelder der zukinftigen Altersvorsorge allgemein
Umweltaspekte berUcksichtigt werden. 78 % der Befragten ist es den Antworten
zufolge "Sehr wichtig" oder "Wichtig", dass die Altersvorsorgeunternehmen Umwelt-
fragen in ihr Anlageverhalten einbeziehen. Nur 4,2 % hielten dies fir "unwichtig”, for
12,3 % spielte diese Frage eine weniger wichtige Rolle.

‘Beriicksichtigung von Umweltaspekten bei am_.w
w Altersvorsorge
U R R N
60,0 -
50.0 48,8 50,0 O Gesamt
! 1 46,2
00 O potenziell
potenzielle
3 30,4
, W 30,0 22270,73 Nutzer
20,0 A .
123128 M nicht .
g potenzielle
10,0 - 7,1 N
3,4 wh_m 42 34 20 14 27 utzer
0,0 , , [T . . " .
sehr wichtig  egal/weder weniger unwichtig keine
wichtig noch wichtig Angabe
"Wie wichtig wire es Ilhnen personlich, dass Umweltaspekte bei der Anlage der
Gelder der zukiinftigen privaten Altersvorsorge beriicksichtigt werden?"

Auch fir diese Frage ist die Antwortverteilung unter denjenigen Befragten, die sich
als potenzielle Nutzer der privaten Altersvorsorge betrachten, von besonderer Rele-
vanz. Hier sind es 80,4 % der Befragten, die auf die Einbeziehung von UmweltUber-
legungen in die Anlage ihrer Altersgelder Wert legen. Damit ist klar, dass gerade die
moglichen Teilnehmer an einer kUnftigen privaten Altersvorsorge hieran groBes
Interesse haben, und nicht etwa nur Menschen, die sich als nicht betroffen
betrachten.
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Der Blick auf die geschlechtersperzifische Verteilung der Antworten ergibt ein der
vorhergehenden Frage &hnliches Resultat. Die weiblichen Befragten messen der
Beriicksichtigung von Umweltaspekten bei der Geldanlage etwas mehr Bedeutung
bei als die mannlichen, insgesamt aber sind die Unterschiede aber gering.
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"Wie wichtig wére es Ihnen personlich, dass Umweltaspekte bei der Anlage der
Gelder der zukiinftigen privaten Altersvorsorge beriicksichtigt werden?"

Auch beziglich der weiteren Differenzierungen (Einkommen, Alter, regionale
Verteilung, Ausbildungsstand etc.) zeigen sich wieder dhnliche Verteilungen wie bei
Frage 4. Unabhdngig von der jeweiligen AufschlUsselung ist es immer eine deutliche
Mehrheit (Uber 70 %) der Befragten, die mit "Sehr wichtig” oder "Wichtig" antworten.
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3.6 Anlage eigener Gelder in umweltfreundliche Unternehmen

In Frage 5 ging es darum zu erfahren, ob sich die Befragten ganz allgemein eine
BerUcksichtigung von Umweltaspekten bei der Vermogensverwaltung von Alters-
vorsorgeunternehmen wuinschen. Mit der vorliegenden Frage 6 sollte ermittelt
werden, wie wichtig es den Befragten wdare, dass das von ihnen persdnlich
eingezahlte Geld in Anteile von Unternehmen investiert wird, die Umweligesetze
einhalten, keine umweltschddlichen Produkte herstellen und auf die Einhaltung von
Menschenrechten Wert legen.

Den Antworten zufolge ist es 42,6 % "Sehr wichtig" und weiteren 40,5 % "Wichtig", dass
der ihre Altersvorsorge bildende Kapitalstock in Unternehmen investiert wird, die die
in der Frage formulierten allgemeinen ethisch-6kologischen Anforderungen erfUllen.
FUr 8,9 % ist dies weniger wichtig und fur 3,8 % unwichtig.

Verbreiteter noch ist der Wunsch bei den potenziellen Nutzern einer privaten
Altersvorsorge ausgepragt. Hier sind es 85,9 % der Befragten, die mit "Sehr wichtig"
oder "Wichtig" geantwortet haben gegenUber lediglich 77,9 % bei denjenigen, die
sich die Teilnahme an einem privaten Altersvorsorgesystem nicht vorstellen kdnnen.
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"Wie wichtig wire es Ihnen persénlich, dass das fiir Ihre Altersvorsorge gedachte
Geld in Unternehmen angelegt wird, die Umweltgesetze einhalten, keine
umweltschidlichen Produkte herstellen oder auf die Einhaltung von
Menschenrechten Wert legen?"
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Befrachtet man die Antworten unter dem Aspekt unterschiedlich groBer Einkommen,
so zeigt sich, dass der Wunsch nach Einhaltung der spetzifizierten Kriterien von der

Einkommenshdhe weitgehend unabhdngig ist.

Geldanlage in Unternehmen, die Umweltvorschriften
und Menschenrechte beriicksichtigen - nach Einkommensklassen
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"Wie wichtig wiire es lhnen personlich, dass das fiir Ihre Altersvorsorge gedachte
Geld in Unternehmen angelegt wird, die Umweltgesetze einhalten, keine
umweltschidlichen Produkte herstellen oder auf die Einhaltung von

Menschenrechten Wert legen?"
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Mit Blick auf die geschlechtssperzifische Verteilung zeigt sich wieder eine etwas
hdhere Wertschdtzung fir Umweltaspekte bei den weiblichen Befragten. 44,5 % von
ihnen hielten es fur "Sehr wichtig", dass das fur ihre Altersvorsorge gedachte Geld in
Unternehmen angelegt wird, die die in der Frage formulierten Anforderungen
erfullen. Bei den méannlichen Befragten waren dies nur 40,5 %.

[
|
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sehr wichtig  egal/weder weniger unwichtig keine
wichtig noch wichtig Angabe
"Wie wichtig wire es lhnen personlich, dass das fiir Ihre Altersvorsorge gedachte
Geld in Unternehmen angelegt wird, die Umweltgesetze einhalten, keine
umweltschidlichen Produkte herstellen oder auf die Einhaltung von
Menschenrechten Wert legen?"
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Der Blick auf die nach dem Bildungsniveau differenzierte Antwortverteilung zeigt, wie
schon an anderer Stelle, dass die Absolventen von Universitat oder Abitur mehr Wert
auf die BerUcksichtigung von Umweltaspekten bei der Altersvorsorge legen. 87 % der
Befragten dieser Gruppe duBerten bei der vorliegenden Frage, dies sei ihnen "Sehr
wichtig" oder "Wichtig". Bei den anderen Ausbildungsstufen lag der Wert zwischen
78,8 % und 82,6 %.

Geldanlage in Unternehmen, die Umweltvorschriften
und Menschenrechte beriicksichtigen - nach Ausbildungsstand
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"Wie wichtig wire es Ihnen personlich, dass das fiir Ihre Altersvorsorge gedachte
Geld in Unternehmen angelegt wird, die Umweltgesetze einhalten, keine
umweltschidlichen Produkte herstellen oder auf die Einhaltung von
Menschenrechten Wert legen?"
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3.7 Einflussnahme durch Altersvorsorgeunternehmen

Im Rahmen der siebten Frage sollte geklart werden, ob die Befragten ein Engage-
ment der Altersvorsorgeunternehmen zur Verbesserung von Umwelt- und Sozial-
standards bei den in ihrem Portfolio befindlichen Unternehmen winschen. Konkret
wurden die Auskunftspersonen gefragt, wie wichtig es ihnen persdnlich ware, dass
die Altersvorsorgegesellschaften die von ihnen angelegten Gelder nutzen, um
Unternehmen zu umweltfreundlicherem und sozialerem Verhalten zu bewegen.

Im Ergebnis duBerten 32,3 % der Befragten, dass ihnen dies "Sehr wichtig" und weitere
48 %, dass es ihnen "Wichtig" ware. 11,1 % hielten eine Einflussnahme seitens der

Altersvorsorgegesellschaften fur weniger wichtig, 3,7 % fur unwichtig.
[

Einflussnahme von Altersvorsorgeunternehmen

fiir bessere Umwelt- und Sozialstandards in Unternehmen
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| sehr wichtig  egal/weder weniger unwichtig keine
wichtig noch wichtig Angabe
"Wie wichtig wire es Ihnen persénlich, dass die Altersvorsorgeunternehmen
die von ihnen angelegten Gelder nutzen, um Unternehmen zu
umweltfreundlicherem und sozialerem Verhalten zu bewegen?"

Das Ergebnis unter den Befragten, die sich als potenzielle Nutzer einer privaten
Altersvorsorge sehen, fallt noch etwas deutlicher zugunsten einer Einflussnahme aus:
82,6 % dieser Gruppe gaben an, dass ihnen eine Einflussnahme "Sehr wichtig” oder
"Wichtig" ware.
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Die Einflussnahme fir bessere Umwelt- und Sozialstandards durch die Altersvorsorge-
gesellschaften ist im mittleren Altersbereich (30 - 59 Jahre) besonders bedeutsam:
Hier antworteten Uber 80 % der Befragten mit "Sehr wichtig" und "Wichtig”.

Einflussnahme von Altersvorsorgeunternehmen fiir bessere
Umwelt- und Sozialstandards in Unternehmen - nach Altersklassen
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"Wie wichtig wire es lhnen persénlich, dass die Altersvorsorgeunternehmen
die von ihnen angelegten Gelder nutzen, um Unternehmen zu
umweltfreundlicherem und sozialerem Verhalten zu bewegen?”

Wie sich auch bei den anderen Fragen bereits gezeigt hat, sind Frauen Umwelt-
belange im Zusammenhang mit Geldanlagen in der Tendenz etwas wichtiger als
Mdnnern. Antworteten auf die vorliegende Frage 78,4 % der méannlichen Befragten
mit "Sehr wichtig" oder "Wichtig", waren dies bei den weiblichen Interviewten 81,9 %.

Einflussnahme von Altersvorsorgeunternehmen fiir bessere
Umwelt- und Sozialstandards in Unternehmen - nach Geschlecht
60,0
500 | 48,0 48,3 47,7
40,01 30,2 34,2
o 32,3 ' ’
= 30,0 - |
20,0 | ., O Gesamt
111 96 O Mannlich |
10,0 1 4,0 A
29 3.2 26 _I 37 8035 21 15 24 @ \Weiblich
0,0 ,_ : : T r——e= |
sehr wichtig  egal/weder weniger unwichtig keine
wichtig noch wichtig Angabe
"Wie wichtig wire es lhnen personlich, dass die Altersvorsorgeunternehmen
die von ihnen angelegten Gelder nutzen, um Unternehmen zu
umweltfreundlicherem und sozialerem Verhalten zu bewegen?"
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BerUcksichtigt man die Ausbildung der Befragten, zeigt sich, dass mit zunehmendem
Bildungsstand auch der Anteil der Interviewten mit Wunsch nach Einflussnahme
wachst. Ist sie nur 77,5 % der Befragten mit einfacher Volksschulbildung "Sehr wichtig”
oder "Wichtig", so sind dies bei den Absolventen einer hdheren Bildung 85,9 %.

Einflussnahme von Altersvorsorgeunternehmen fiir bessere
Umwelt- und Sozialstandards in Unternehmen - nach Ausbildungsstand
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"Wie wichtig wire es Ihnen personlich, dass die Altersvorsorgeunternehmen
die von ihnen angelegten Gelder nutzen, um Unternehmen zu
umweltfreundlicherem und sozialerem Verhalten zu bewegen?"
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3.8 Bekanntgabe der Beriicksichtigung von Umweltaspekten
bei Finanzprodukten allgemein

An dieser Stelle sollte geprUft werden, ob sich die Befragten von Finanzdienstleistern
ganz allgemein mehr Transparenz hinsichtlich der Einbeziehung von Umweltaspekten
in ihrer Anlagetatigkeit winschen. Auf die Frage, wie wichtig es lhnen personlich
ware, dass Banken und Versicherungen kinftig generell bekannt geben, ob und
inwiefern sie Umweltaspekte bei den Geldanlagen bericksichtigen, antworteten
81,9 % der Befragten, dass ihnen dies "Sehr wichtig" oder "Wichtig" wdare. 10,9 %
hielten dies fur "Weniger wichtig" und lediglich 3,2 % fur "Unwichtig”.

| Bekanntgabe der Beriicksichtigung von Umweltaspekten amr
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"Wie wichtig wire es Ihnen personlich, dass Banken und Versicherungsunter- |
nehmen kiinftig generell bekannt geben, ob und inwiefern sie Umweltaspekte
bei den Geldanlagen beriicksichtigen?"
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Die Aufgliederung nach Bewohnern der altfen und neuen Bundesldnder hat wie
auch bei der Frage zuvor nur geringe Unterschiede ergeben. Die Befragten aus den
neuen Landern gaben zu 83,4 % an, dass ihnen eine generelle Bekanntgabe "Sehr
wichtig" oder "Wichtig" wdre, bei den Westdeutschen lag der Wert mit 81,5 % nur

unwesentlich niedriger.
7 .
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"Wie wichtig wire es lhnen personlich, dass Banken und Versicherungsunter-
nehmen kiinftig generell bekannt geben, ob und inwiefern sie Umweltaspekte
bei den Geldanlagen beriicksichtigen?"
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Frauen ist die Bekanntgabe der BerUcksichtigung von Umweltaspekten bei Finanz-
produkten besonders wichtig: 42,8 % der weiblichen Interviewten antworteten mit

"Sehr wichtig" — bei den mannlichen Befragten waren dies nur 43,6 %. Mit "Unwichtig"
antworteten 4,9 % der Manner, aber nur 1,6 % der Frauen.

Bekanntgabe der Beriicksichtigung von Umweltaspekten bei
Finanzprodukten allgemein - nach Geschlecht
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sehr wichtig  egal/weder weniger  unwichtig keine
wichtig noch wichtig Angabe
"Wie wichtig wére es Ihnen personlich, dass Banken und Versicherungsunter-
nehmen kiinftig generell bekannt geben, ob und inwiefern sie Umwe ltaspekte
bei den Geldanlagen beriicksichtigen?"

Die Befrachtung der Altersklassen zeigt, dass der Wunsch nach Transparenz bei
Umweltaspekten unter den 40 bis 49-J&hrigen besonders hoch ist: 85,9 % der
Befragten dieser Altersgruppe &GuBerten sich dahingehend.

Bekanntgabe der Beriicksichtigung von Umweltaspekten bei
Finanzprodukten allgemein - nach Altersklassen
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"Wie wichtig wire es lhnen personlich, dass Banken und Versicherungsunter-

nehmen kiinftig generell bekannt geben, ob und inwiefern sie Umweltaspekte
bei den Geldanlagen beriicksichtigen?"
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Bei der Aufgliederung der Antworten nach der EinkommenshShe der Befragten
ergibt sich die groBte Zustimmung bei den mittleren Einkommensgruppen. Der Anteil
der Befragten, die sich ganz allgemein umweltbezogene Auskinfte bei Finanz-
produkten winschen, liegt bei einem monatlichen Haushaltsnettoeinkommen
zwischen 2.000 und 5.000 DM jeweils Uber 80 %. Bei Einkommen bis 2.000 DM betragt
der Wert 78,2 % bei Einkommen Uber 5.000 DM 77 %.

Bekanntgabe der Beriicksichtigung von Umweltaspekten bei
Finanzprodukten allgemein - nach Einkommensklassen
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"Wie wichtig wire es lhnen persénlich, dass Banken und Versicherungsunter-
nehmen kiinftig generell bekannt geben, ob und inwiefern sie Umweltaspekte
bei den Geldanlagen beriicksichtigen?"
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3.9 Interesse an zusiétzlichen Informationen zu 6kologischen Geldanlagen

AbschlieBend wurde erfasst, inwieweit seitens der Befragten Interesse an Infor-
mationen zu dkologisch orientierten Geldanlagen besteht. 52,6 % der Befragten
auBerten sehr groBes oder groBes Interesse an solchen Informationen. Weitere 37,7 %
gaben an, hierfUr nur geringes Interesse zu haben und nur 8.2 % sagten aus, Uber-
haupt kein Interesse an zusatzlichen Informationen zu haben.

Interesse an zusétzlichen Informationen
zu 6kologischen Geldanlagen - nach alten/neuen Bundesléndern
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"Seit einigen Jahren bieten Banken und Versicherungen zunehmend
wirtschaftlich interessante Geldanlagen an, die gleichzeitig auch der Umwelt
niitzen. Wie groB ist Ihr personliches Interesse an zusiétzlichen Informationen zu
solchen 6kologischen Geldanlagen?"

Die Bewohner der alten Bundeslénder sind stérker an solchen Informationen
interessiert: AuBerten hier 53,7 % sehr groBes oder groBes Interesse, waren es in den
neuen Ldndern 48,3 %.
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Die Differenzierung nach Einkommensklassen ergibt folgendes Bild: Mit zunehmenden
Einkommen wdchst auch der Wunsch nach zusatzlichen Informationen Gber
dkologische Geldanlagen, wie die nachstehende Grafik zeigt.

Interesse an zusitzlichen Informationen
zu 6kologischen Geldanlagen - nach Einkommen
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"Seit einigen Jahren bieten Banken und Versicherungen zunehmend
wirtschaftlich interessante Geldanlagen an, die gleichzeitig auch der Umwelt
' niitzen. Wie groB ist lhr persénliches Interesse an zusitzlichen Informationen zu
| solchen ékologischen Geldanlagen?"

Der Wunsch nach Informationen zu &kologischen Geldanlagen war bei den
mannlichen und weiblichen Befragten etwa gleich stark ausgepragt.

Interesse an zusitzlichen Informationen
zu okologischen Geldanlagen - nach Geschlecht
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"Seit einigen Jahren bieten Banken und Versicherungen zunehmend
wirtschaftlich interessante Geldanlagen an, die gleichzeitig auch der Umwelt
niitzen. Wie groB ist Ihr personliches Interesse an zusitzlichen Informationen zu
solchen 6kologischen Geldanlagen?”
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Bei der Differenzierung der Ergebnisse nach der Ausbildung der Befragten zeigt sich,
dass mit zunehmendem Bildungsniveau auch das Interesse an Informationen zu
dkologischen Geldanlagen steigt. Wahrend 63,3 % der Interviewten mit Abitur oder
Universitatsausbildung hier sehr groBes oder groBes Interesse bekundeten, waren dies
unter den Interviewten, die lediglich Uber eine Volksschulbildung verfogen, nur
41,1 %.

Interesse an zusitzlichen Informationen
zu 6kologischen Geldanlagen - nach Ausbildungsstand
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"Seit einigen Jahren bieten Banken und Versicherungen zunehmend
wirtschaftlich interessante Geldanlagen an, die gleichzeitig auch der Umwelt
niitzen. Wie groB ist Ihr persénliches Interesse an zusétzlichen Informationen zu
solchen ékologischen Geldanlagen?"
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4. Fazit

Die hier présentierte reprasentative Umfrage hat gezeigt, dass fur die Bevdlkerung
die &kologischen Aspekte der privaten Altersvorsorge einen hohen Stellenwert
besitzen. Insgesamt wird von der Bevolkerung der Zusammenhang zwischen Alters-
vorsorge und Umweltschutz sehr viel ernster genommen, als dies bisher bekannt war.

Allgemein besteht ein groBes BedUrfnis nach Transparenz beziglich der Anlage der
individuellen Einzahlungen in die zukUnftige kapitalgedeckte Altersvorsorge. Dieses
TransparenzbedUrfnis gilt in praktisch gleichem MaBe auch speziell mit Blick auf
umweltbezogene und soziale Aspekte in der privaten Altersvorsorge. 84,3 % der
Befragten winschten sich eine umweltbezogene Publizitatspflicht fur Altersvorsorge-
gesellschaften. Unter den voraussichtlichen kinftigen Nutzern der privaten kapital-
gedeckten Altersvorsorge waren es sogar 86,8 %.! Im Antwortverhalten zeigten sich
dabei keine nennenswerten Unterschiede mit Blick auf das Alter und Geschlecht der
Befragten, ihr Einkommen, ihren Ausbildungsstand, ihren Wohnort oder auch die
HaushaltsgréBe. Transparenzregelungen, wie sie in GroBbritannien etwa bereits im
Bereich der Pensionsfonds praktiziert werden (vgl. Abschnitt 1), wirden mithin in
Deutschland auf breite Zustimmung treffen.

Der Wunsch nach einer umweltbezogenen Publizitdtspflicht fir Altersvorsorge-
gesellschaften zielt dabei nicht nur rein theoretisch auf mehr Information. Die weit
Uberwiegende Mehrheit der Bevdlkerung winscht sich eine BerUcksichtigung von
Umweltaspekten bei der konkreten Anlage ihrer Einzahlungen in die private
Altersvorsorge. Uber 80 % der Befragten drUckten auf die diesbezUgliche Frage ihre
deutliche Zustimmung aus.

Wie Erfahrungen aus dem Ausland zeigen, ist aus Sicht des Umweltschutzes nicht
allein die Anlage der Gelder der Altersvorsorge von Bedeutung, sondern auch die
Frage, wie die einmal investierten Gelder genutzt werden. Insbesondere Uber die in
Unternehmensaktien investierten Mittel ergeben sich erhebliche Chancen, um im
Sinne des Umweltschutzes tatig zu werden. So kdénnen die Altersvorsorgegesell-
schaften als Aktiondre direkt auf den Aktiondrshauptversammlungen ihre Stimm-
rechte unter BerUcksichtigung von Umweltinteressen einsetzen ('shareholder
activism") oder auch im unmittelbaren Dialog mit den von ihnen gehaltenen
Unternehmen mégliche umweltbezogene Verbesserungen mit Blick auf einzelne
Unternehmensaktivitéten ('engagement") diskutieren. In der Tat haben beispielsweise
zahlreiche Pensionsfonds in GroBbritannien inzwischen den Weg des "engagements”
eingeschlagen. Vor diesem Hintergrund ist es aus umweltpolitischer Sicht besonders
positiv, dass Uber 80 % der Bevolkerung eine solche zukinftige Einflussnahme der
Altersvorsorgeunternehmen befUrworten.

Wdahrend die Umfrage in erster Linie auf die Ermittlung des Interesses der Offentlich-
keit an Transparenzregelungen im Bereich der Altersvorsorge abrzielte, wurde die
Chance genutzt, das Interesse an umweltbezogenen Transparenzregelungen im
Finanzbereich insgesamt festzuhalten. Auch ohne ein neues staatlich untersttztes
System der privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge haben die deutschen Haus-

1 Kahlenborn, Walter und Eduard Interwies (2000): Umweltnutzen von Grinen Geldanlagen. Studie im
Auftrag des Bundesumweltministeriums und des Umweltbundesamtes. Berlin: Ecologic.
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halte schon erhebliche Mittel angespart, die sie fir ihre Alterssicherung, wie auch for
diverse andere Iwecke nutzen. So sind beispielsweise jeweils mehrere 100 Milliarden
DM in Lebensversicherungen und in Aktieninvestmentfonds investiert. Mit Blick auf
Umweltaspekte ist dem privaten Anleger Uber die Verwendung dieser Mittel durch
Banken und Versicherungen zumeist jedoch nichts bekannt. In der Regel ist es fur
den einzelnen Anleger auch kaum moglich, hierzu mit vertretbarem Aufwand
zuverl@ssige Informationen zu erhalten. Umweltbezogene Transparenzregelungen
sind daher auch an anderer Stelle als der privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge
durchaus ein wichtiges Thema. In der Tat wiUrden auch hier Uber 80 % der
Bevdlkerung es klar beflrworten, wenn Banken und Versicherungen in der Zukunft
offener wdren bei ihrer Informationspolitik hinsichtlich der Umweltaspekte von
Anlageprodukten. Dies impliziert eine deutliche Aufforderung an die Finanzbranche
in diesem Bereich zukUnftig tatig zu werden und die bestehenden Informations-
defizite zu beseitigen.

Nicht im unmittelbaren Kontext der privaten Altersvorsorge stand die letzte der neun
Fragen der Erhebung. Vor dem Hintergrund der aktuellen BemUhungen des
Bundesumweltministeriums, aktiv fir verstérkte Transparenz im Finanzbereich mit Blick
auf Umweltaspekte zu sorgen, war diese Frage allerdings besonders interessant. Bei
der Frage ging es speziell um Okologische Geldanlagen als einen derzeit schon
existierenden kleinen Teilbereich des Finanzsektors. Zur Zeit macht dieser Markt
weniger als 1 % des Gesamtmarktes der privaten Kapitalaniagen aus. Urs@chlich for
diesen geringen Anteil ist neben dem - im Vergleich zum konventionellen
Finanzmarkt - noch eher geringen Angebot an dkologischen Finanzprodukten auch
die - frotz zunehmender Presseberichte - nach wie vor mangelhafte Informationslage
und die unzureichende Markttransparenz.

Hier setzt die gemeinsam vom Bundesumwelfministerium und Umweltbundesamt
herausgegebene Broschire "Mehr Wert: Okologische Geldanlagen" an. Das sie auf
ein deutliches BedUrfnis in der Bevdlkerung trifft, belegen die Ergebnisse der Umfrage.
Uber 50% der Bevdlkerung sind recht stark an zusatzlichen Informationen zu
dkologischen Geldanlagen interessiert, lediglich gut 10% haben keinerlei Interesse.
Damit bestatigen die Antworten auf diese Frage auch die Ergebnisse der Umfrage
insgesamt: Der Zusammenhang zwischen Geldanlagen und Umweltschutz gewinnt
aus Sicht der Bevdlkerung zunehmend an Bedeutung.
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5. Der Fragebogen

Fragebogen
"Okologische Aspekte in der privaten Altersvorsorge"

Frage 1

Zur Zeit wird iberlegt, wie die gesetzliche Altersvorsorge erganzt
werden kann.

7Ziel ist, eine zusatzliche staatlich unterstiitzte private
Altersvorsorge aufzubauen.

Haben Sie von der Rentendiskussion und der beabsichtigten Einfihrung
einer privaten Altersvorsorge gehdrt?

10 ja
a

nein

Frage 2

Kénnen Sie sich vorstellen, kiinftig selbst die Moglichkeit einer
staatlich unterstiitzten privaten Altersvorsorge zu nutzen?

ja

g
2 O nein

Frage 3

Bei der zusitzlichen privaten Altersvorsorge spart man jeden Monat mit
staatlicher Unterstiitzung einen gewissen Betrag an.

Am Ende des Erwerbslebens werden dann mit den Ersparnissen Teile der
eigenen Rente finanziert.

Die monatlichen Einzahlungen fiir die spadtere Rente werden von Banken,
Versicherungen oder dhnlichen Unternehmen eingesammelt und

gemeinsam angelegt.

Sind Sie der Meinung, dass Sie regelmifig dartiber informiert werden
sollten, wie Ihre Einzahlungen zur Altersvorsorge angelegt werden?

[

ja

O
2 O nein

Frage 4

Banken und Versicherungsunternehmen kénnen mit den Geldern aus

der privaten Altersvorsorge, die sie verwalten, sehr viel zum Schutze
der Umwelt bewirken.

Wie wichtig wAre es Ihnen persoénlich...

==> wenn die Altersvorsorgeunternehmen bekannt geben mifiten, was sie
aus Umweltsicht mit den Geldern machen?

sehr wichtig
wichtig

egal \ weder noch
weniger wichtig
unwichtig

O W N R
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Frage 5

Banken und Versicherungsunternehmen kénnen mit den Geldern aus

der privaten Altersvorsorge, die sie verwalten, sehr viel zum Schutze

der Umwelt bewirken.

Wie wichtig wiAre es Ihnen persénlich...

==> dass Umweltaspekte bei der Anlage der Gelder der zukiinftigen privaten
Altersvorsorge beriicksichtigt werden? INT.: Bitte vorlesen!

1 O sehr wichtig
2 O wichtig
3 O egal \ weder noch
4 0 weniger wichtig
5 O unwichtig
Frage 6

Die Altersvorsorgeunternehmen werden von dem eingezahlten Geld insbesondere
auch Anteile an Unternehmen, also Aktien, kaufen.

Wie wichtig wdre es Ihnen persénlich...

—=> dass das fir Ihre Altersvorsorge gedachte Geld in Unternehmen

angelegt wird, die Umweltgesetze einhalten, keine umweltschadlichen Produkte
herstellen oder auf die Einhaltung von Menschenrechten Wert legen?

1 0 sehr wichtig
2 O wichtig
3 O egal \ weder noch
4 O weniger wichtig
5 O unwichtig
Frage 7

Die Altersvorsorgeunternehmen werden von dem eingezahlten Geld

insbesondere auch Anteile an Unternehmen, also Aktien, kaufen.

Wie wichtig widre es Ihnen persénlich...

==> dass die Altersvorsorgeunternehmen die von ihnen angelegten

Gelder nutzen, um Unternehmen zu umweltfreundlicherem und sozialerem Verhalten
zu bewegen?

sehr wichtig
wichtig

egal \ weder noch
weniger wichtig
unwichtig

(ST OVI S
ooooao
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Frage 8

Viele Menschen haben Geld bei Banken und Versicherungen angelegt,
beispielsweise als Sparkonten oder als Lebensversicherungen.

Oft wissen die Anleger nicht, was dort mit ihrem Geld passiert.

Wie wichtig ware es Ihnen persénlich, dass Banken und Versicherungsunternehmen
kinftig generell bekannt geben, ob und

inwiefern sie Umweltaspekte bei den Geldanlagen beriicksichtigen?

1 O sehr wichtig
2 O wichtig
3 O egal \ weder noch
4 0 weniger wichtig
5 O unwichtig
Frage 9

Seit einigen Jahren bieten Banken und Versicherungen zunehmend wirtschaftlich
interessante Geldanlagen an, die gleichzeitig auch der Umwelt nitzen.

Wie groB ist Ihr persénliches Interesse an zus&tzlichen Informationen

zu solchen ®dkologischen Geldanlagen?

Haben Sie daran

sehr groRBes Interesse
groBes Interesse
geringes Interesse
iberhaupt kein Interesse

s W N e
Ooooo

ENDE
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Mehr Wert: Okologische Geldanlagen

Broschiire des Bundesumweltministeriums und des
Umweltbundesamtes schafft Transparenz fiir private Anleger

Okologische Geldanlagen machen es mdoglich: Mit Aktien, Fonds und
anderen Anlageformen Geld verdienen, die Altersvorsorge sichern und dabei
etwas fiir die Umwelt tun. Aber der Markt der dkologischen Geldanlagen ist
fir viele private Anleger noch ein Buch mit sieben Siegeln. Eine Ubersicht
iiber den Markt und die Chancen &kologischer Geldanlagen bietet die
Broschiire ,Mehr Wert: okologische Geldanlagen*, die Bundesumwelt-
minister Jiirgen Trittin und der Priisident des Umweltbundesamtes, Prof. Dr.
Andreas Troge, heute in Berlin vorgestellt haben. Auf rund 50 Seiten gibt die
von Ecologic - Gesellschaft fiir internationale und europiische Umwelt-
forschung - erstellte Broschiire den Anlegern Tipps und Hinweise zu den
verschiedenen Formen &kologischer Geldanlagen und riumt mit Vorurteilen
auf.

Okologische Geldanlagen sind keine Exoten. Es sind normale Produkte der
modernen Finanzwelt: Aktien, Investmentfonds, Rentenpapiere, Lebens-
versicherungen, Direktbeteiligungen, Sparbriefe, Sparkonten und Festgelder. Das
Ziel okologischer Geldanlagen ist es, eine interessante Rendite zu erwirtschaften,
dabei aber auch einen Beitrag zum Schutz der Umwelt und der natiirlichen
Ressourcen zu leisten. So zdhlen Aktien besonders umweltengagierter
Unternechmen ebenso zu den &kologischen Geldanlagen wie Okofonds oder
Sparbiicher, bei denen ein Teil des Zinses in Umweltprojekte flief3t.

,wDer Vorteil 6kologischer Geldanlagen ist, dass man sich mit ihnen inhaltlich
identifizieren kann. Mehr noch: Jede Anlegerin und jeder Anleger kann sein Geld
so verwenden, dass zum Beispiel umweltvertriagliche Technologien unterstiitzt
werden. Das ist der ,Mehrwert“ der okologischen gegeniiber herkémmlichen
Geldanlagen”, sagte Prof. Dr. Andreas Troge, der Prisident des
Umweltbundesamtes bei der Vorstellung der Broschiire.

Noch spielen 6kologische Geldanlagen kaum eine Rolle in der Finanzwelt: Das
Gesamtvolumen des Marktes 6kologischer Geldanlagen in Deutschland belduft sich
momentan auf etwa vier Milliarden EUROQO, also rund acht Milliarden Mark. Zum
Vergleich: 1999 hatten die Privathaushalte in Deutschland ein Geldvermégen von
3,45 Billionen Euro, also knapp sieben Billionen Mark.
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Aber: Okologische Geldanlagen finden immer mehr Beachtung. Dies zeigt nicht zuletzt das schnelle
und konstante Wachstum dieses Sektors. Beispielsweise wichst der Markt der Oko-Fonds in
Deutschland deutlich schneller als der Gesamtmarkt der Investmentfonds.

Dabei geht es nicht nur um kurzfristige Gewinne fiir die Anlagerinnen und Anleger. Auch mit Blick
auf eine ldngerfristige Perspektive, die private Altersvorsorge, sind &kologische Geldanlagen
interessant. Das zeigt eine reprisentative Umrage des Meinungsforschungsinstitutes Emnid im
Auftrag des Bundesumweltministeriums und Umweltbundesamtes. Uber 84% der Befragten hielten
es fiir wichtig oder sehr wichtig, dass die Altersvorsorgeunternehmen bekannt geben miissten, wie
sie die eingezahlten Gelder aus Umweltsicht verwenden.

Okologische Geldanlagen brauchen in punkto Rendite, Sicherheit und Liquiditit den Vergleich mit
herkommlichen Geldanlagen nicht zu scheuen. Die meisten dkologischen Geldanlagen streben eine
marktiibliche Verzinsung an. Griine Geldanlagen sind keine Verlustbringer und ein spezielles Risiko
okologischer Vermogensanlagen gibt es nicht. Desgleichen sind sie nicht mehr oder weniger liquide
als herkdmmliche Geldanlagen. Auflerdem gilt fiir kologische ebenso wie fiir herkdmmliche
Geldanlagen: Die Anlegerinnen und Anleger sollten sich die Angebote sorgfiltig anschauen. Auch
auf dem Markt der 6kologischen Geldanlagen gibt es unseriose Angebote. ,,Gerade an diesem Punkt
setzt die Broschiire an. Sie schafft Transparenz und gibt Tipps, worauf man achten soll, wenn man in
6kologische Geldanlagen investiert.”, hob Troge hervor. Dazu dient der umfassende Serviceteil mit
vielen weiterfiihrenden Hinweisen.

Ecologic hat auch untersucht, welche Auswirkungen okologische Geldanlagen fiir die Umwelt
haben. Das Ergebnis: Die Umwelteffekte der 6kologischen Geldanlagen lassen sich zwar nicht in
Zahlen ausdriicken. Doch sicher ist, dass sie zahlreiche Riickwirkungen auf Unternehmen,
Investoren, Finanzdienstleister und die Gesellschaft insgesamt haben. Eine wichtige Rolle spielt dabei
die Finanzierung von umweltfreundlichen Unternehmen und Umweltprojekten. Beispielsweise
verdankt quasi der gesamte Windkraftsektor in Deutschland seine Existenz den &kologischen
Geldanlagen - vor allem durch Direktbeteiligungen an Unternehmen Mindestens ebenso wichtig ist
jedoch, dass griine Geldanlagen direkt und indirekt Verbesserungen im Umweltmanagement von
Unternehmen ausldsen konnen. Aullerdem tragen Gkologische Geldanlagen tiber Imageeffekte dazu
bei, die Wettbewerbsfihigkeit umweltfreundlicher Unternehmen zu stérken. Die Erfahrungen aus
anderen Léandern zeigen allerdings, dass eine Steigerung des Umweltnutzens von okologischen
Geldanlagen in Deutschland in vielen Fillen noch moglich ist.

Berlin, den 17.01.2001

! Die Broschiire ,Mehr Wert: 6kologische Geldanlagen® umfasst 50 Seiten, ist kostenlos und
kann angefordert werden beim Umweltbundesamt, ZAD, Postfach 33 00 22, 14191 Berlin,
Fax: 030/8903-2912. Zudem kann Sie auch auf der Internet-Seite des
Bundesumweltministeriums  unter  http://www.bmu.de als pdf-Datei  Kkostenlos
heruntergeladen werden. Eine siebenseitige Zusammenfassung der Studie ,,Umweltnutzen von
Griinen Geldanlagen“ gibt es bei der Pressestelle des Umweltbundesamtes,
Fax: 030/8903-2798, e-mail: jana.schmidt@uba.de
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Weitere Studien des Umweltbundesamtes im Bereich "Okologische
Geldanlagen®

Proceedings of the International Workshop:
Green Investment - Market Transparency and Consumer Information
October 7th, 1998, Berlin

Berlin: Ecologic 1998, 105 S., 5 Abb., 12 Tab.

Im Auftrag von Bundesumweltministerium und Umweltbundesamt hat Ecologic
einen internationalen Experten-Workshop zum Thema "Green Investment - Market
Transparency and Consumer Information" organisiert und ausgewertet. An dem
Workshop haben ausgewiesene Spezialisten aus sieben europdischen Landern
telgenommen.

Der Workshop befasste sich mit Risikovermeidung und Chancennufzung im
Bereich von Green Investment. Einer Betrachtung von Marktentwicklung und
Produktangebot folgte im Rahmen der Tagung eine Diskussion Uber Verbreitung
und Bekanntheit dkologischer Geldanlagen. AnschlieBend wurden Kriterien und
Instrumente zur Verbesserung der Anlegerinformationen erértert.

Der Workshop zeigte, dass der Green-Investment-Markt sowohl im Bereich der
Angebotsvielfalt als auch im Volumen Uberproportional und doch konstant
wdchst. Ein Ende dieser Entwicklung ist nicht in Sicht. Hauptproblem des Marktes ist
sein geringer Bekanntheitsgrad. Daneben steht jedoch ein weiteres wichtiges
Problem, das der Workshop verdeutlicht hat: Der Mangel an Transparenz gegentber
den Investoren, besonders beziglich der 6kologischen Anlagekriterien. In diesem
Zusammenhang wurde auf Bedeutung, Mdglichkeiten und Grenzen von GUte-
siegeln eingegangen. Die unzureichende Markttransparenz macht eine Weiter-
entwicklung bestehender Instrumente dieser Art dringend notwendig.

Die Ergebnisse des Workshops sind in dem englischsprachigen Tagungsbericht
von zusammengefasst und kdénnen direkt beim Auftragnehmer bezogen werden:

Ecologic

Pfalzburger Str. 43/44
10717 Berlin

Tel.: 030/86880-101

Fax: 030/86880-100

Email: office@ecologic.de
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Triple-A fir die Umwelt: Finanzrating und Oko-Rating
Berlin: Ecologic 1999, 27 S., 5 Abb., 3 Tab.

Ziel der Untersuchung war zum einen, die Bedeutung des Faktors Umwelt im Rahmen
des konventionellen Finanzratings herauszuarbeiten, sowie die mogliche Rolle von
Finazratingagenturen im Kontext von Umweltschutz und Nachhaltigkeit im
Finanzsektor zu analysieren. Gleichzeitig soliten Ansatzpunkte untersucht werden, wie
Entwicklung und Ausdehnung des Oko-Rating-Marktes in Deutschland geférdert
werden kénnen. Im Rahmen der Untersuchung wurden alle relevanten deutschen
Finanzrating- und Oko-Rating-Agenturen konsultiert.

Im Bericht werden in einem ersten Teil die grundlegenden Funktionen von Ratings
allgemein untersucht. AnschlieBend werden Markistruktur und Marktentwicklung bei
Finanzratings betrachtet, um dann auf die Rolle des Faktors Umwelt im Bereich der
Finanzratings einzugehen.

In einem ndchsten Schritt werden Marktstruktur und Marktentwicklung im Bereich
von Oko-Ratings erdrtert. Dabei wird auch die Frage diskutiert, inwieweit Oko-Ratings
auf den konventionellen Finanzmarkt Einfluss nehmen.

Spezielles Augenmerk wird im Rahmen der Studie mdglichen Parallelen gewidmet,
die zwischen den Entwicklungen des Finanzratings und denen im Bereich des Oko-
Ratings gezogen werden kdnnen. Daraus ableitend werden dann auch konkrete
Perspektiven fur die Entwicklung von Oko-Ratings und Finanzratings aufgezeigt.

Die Studie kann direkt beim Auffragnehmer bezogen werden:

Ecologic

Pfalzburger Str. 43/44
10717 Berlin

Tel.: 030/86880-101

Fax: 030/86880-100

Email: office@ecologic.de




