adelphi consult

EINE ANALYSE DER DIREKTEN UND INDIREKTEN WIRKUNGEN
VON ANLAGEPRODUKTEN

Bundesministerium I N
% fiir Umwelt, Naturschutz rate

Im Auftrag des Bundesumweltministeriums und Reaktorsicherheit In Zusammenarbeit mit  for sustainable investments



Kontakt:

Daniel Wendler

Adelphi Consult GmbH
Caspar-Theyss-StrafSe 14a
14193 Berlin

Telefon: 030-89 068 69-19
wendler@adelphi-consult.com

I
V;



1. EINLEITUNG

Die Begrenzung der durch den Menschen verursachten Erderwarmung ist eine der zentralen Auf-
gaben unserer Zeit. Um die schlimmsten Folgen des Klimawandels abzuwenden, muss der Anstieg
der globalen Durchschnittstemperatur auf maximal 2° C beschriankt werden. Das Abschluss-
dokument der Klimakonferenz in Kopenhagen hat dieses Ziel noch einmal bestatigt. Damit diese
Vorgabe eingehalten werden kann, miissen die Treibhausgasemissionen laut IPCC bis zum Jahr
2050 um mindestens 50 % im Vergleich zu 1990 verringert werden.

Klimafreundliche Finanzierung ist ein zentraler Baustein fiir den Ubergang von einer treibhaus-
gasintensiven zu einer emissionsarmen Wirtschaftsweise. Mit Hilfe geeigneter Finanzinstrumente
missen Anreize fir mehr Klimaschutz geschaffen, Klimaschutz- und Klimaschutzanpassungs-
strategien finanziert sowie unvermeidbare Risiken effizient verteilt werden.

Die im Folgenden dargestellten Zwischenergebnisse sind Teil einer Studie, die Adelphi Consult
z.T. in Zusammenarbeit mit Inrate durchfithrt, und deren Endergebnisse im Frithjahr 2010 der
interessierten Offentlichkeit prisentiert werden. Ziel der Studie ist es, direkte und indirekte Wir-
kungen von konventionellen und klimafreundlichen Anlageprodukten! zu analysieren und den
Beitrag der klimafreundlichen Alternativen zum Klimaschutz anschaulich darzustellen.

Adelphi Consult liefert damit einen Diskussionsbeitrag fiir die Aktionswoche Klima und Finanzen,
die das Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) zusammen
mit vielen Geschifts- und Genossenschaftsbanken, Sparkassen, Versicherern, Kreditanstalten,
Borsen und anderen Finanzdienstleistungsunternehmen in ganz Deutschland veranstaltet. Ziel der
Aktionswoche ist die Information von privaten und institutionellen Kunden tiber klimafreundliche
Finanzdienstleistungen, die Starkung der Thematik innerhalb der Hauser und eine langfristige
Ausweitung des Produktangebotes.

INVESTITIONSBEDARF UND WIRTSCHAFTLICHE
CHANCEN DES KLIMASCHUTZES

Weltweit werden sich die Kosten des Klimawandels nach Berechnungen des britischen Okonomen
Lord Nicholas Stern jahrlich auf bis zu 20 % des weltweiten BIPs belaufen (vgl. Stern 2006).
Die Internationale Energieagentur (IEA) hat berechnet, dass zur Reduktion der Treibhausgas-
emissionen um 50 % bis 2050 Investitionen von 31,5 Billionen Euro notwendig sind. Das bedeutet
die Realisierung eines jahrlichen Investitionsvolumens von weltweit 770 Milliarden Euro (vgl.
IEA 2008).

1 Klimafreundliche Anlageprodukte beriicksichtigen tiber 6konomische Faktoren hinaus in besonderem MaBe Aspekte
des Klimaschutzes.




Die Folgen des Klimawandels werden auch Deutschland hart treffen. Wenn nicht entschieden
gegengesteuert wird, prognostiziert das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DI'W) Fol-
gekosten in Hohe von rund 800 Milliarden Euro bis zum Jahr 2050 (vgl. DIW 2007).

Fiir eine erfolgreiche Umsetzung der deutschen Klimaschutzziele, eine Reduktion der Treibhaus-
gasemissionen um 40 % bis 2020, missen jahrlich zusitzliche Investitionen von 30 Milliarden
Euro bis zum Jahr 2020 getatigt werden (vgl. BMU 2008). Roland Berger hat 2009 diese Zahlen
bestitigt und das notwendige Investitionsvolumen auf 400 Milliarden Euro bis 2020 beziffert
(vgl. Roland Berger 2009).

Gleichzeitig birgt der Klimaschutz fur Deutschland ein enormes wirtschaftliches Potential: Fiir
den Umwelttechnologiesektor in Deutschland prognostiziert Roland Berger bis zum Jahr 2020
durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten von 5,4 %, so viel wie fur keinen anderen Sektor. So
werden bis 2020 weitere 500.000 Arbeitsplitze in diesem Wirtschaftszweig entstehen. Deutsch-
land exportiert schon jetzt Klimaschutztechnologien im Wert von 12,8 Milliarden Euro.?

Durch ihre Rolle als Finanzintermediare spielen Banken, Sparkassen, Kapitalanlagegesellschaften
und Versicherungen eine unabdingbare Rolle in der Mobilisierung von Kapital fiir die Privatwirt-
schaft. An dieser zentralen Schaltstelle konnen sie mithelfen, klimafreundliche Technologien zu
finanzieren und deren Risiken zu versichern (Deutsche Bank Research 2007).

Die Bilanzsumme der deutschen Banken betrug 2008 knapp 8 Billionen Euro (Deutsche Bundes-
bank 2009). In 2008 haben in Deutschland tatige Kreditinstitute 2,358 Billionen Euro an Kre-
diten verwaltet (vgl. BaFin 2008). Versicherungsunternehmen verwalteten 2007 einen Kapital-
anlagebestand von 1,142 Billionen Euro (vgl. GDV 2009).

Diese Mittel stammen zu grofSen Teilen aus der Hand von Privatanlegern. Das Geldverméogen
der privaten Haushalte in Deutschland betrug Ende 2008 4,413 Billionen Euro. Fast 1,3 Billio-
nen davon haben die Haushalte bei Lebensversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds,
berufsstindischen Versorgungswerken und Zusatzversorgungseinrichtungen angelegt — Tendenz
steigend (Bundesbank). Nicht zuletzt aufgrund der staatlichen Férderung der privaten Altersvor-
sorge wird sich diese Summe in den nichsten Jahren erheblich erhohen. Seit Inkrafttreten des
Altersvermogensgesetzes (AVmG) am 1. Januar 2002 wuchs beispielsweise die Zahl der gefor-
derten Riester-Vertrage bis zum Frithjahr 2009 auf inzwischen fast 12,5 Millionen Vertrage an
(vgl. DIW Wochenbericht 32/2009).

Nicht einmal 10 % dieses Anlagevolumens der Privatanleger in Deutschland wiren jahrlich no-

2 Vgl. http://www.umweltbundesamt-umwelt-deutschland.de/umweltdaten/public/theme.do?nodeldent=2339



tig, um den Investitionsbedarf zur Erreichung der deutschen Klimaziele bis 2020 finanzieren zu
konnen.? Jedoch wissen viele Deutsche nicht um die Moglichkeit, Klimaschutz iiber Thre Finanz-
produkte zu fordern: Eine aktuelle Umfrage des Finanz-Forums Klimawandel (Finanz-Forum
Klimawandel 2010), die im September 2009 durchgefiihrt wurde, brachte unter anderem folgende
Ergebnisse: Mehr als der Hilfte der Privatkunden von Banken und Versicherungen ist es wichtig,
dass sich Finanzdienstleister aktiv fiir den Klimaschutz und die Anpassung an den Klimawandel
engagieren. Fast die Halfte der 509 befragten Fondsanleger gab an, Klimaschutzaspekte bei Threr
Anlageentscheidung berticksichtigen zu wollen.

Den meisten Privatanlegern sind aber die konkreten Moglichkeiten und Wirkungen unbekannt,
wie sie tiber Finanzdienstleistungsprodukte Klimaschutz betreiben konnen. Die Studie setzt hier
an und schafft Transparenz. Sie stellt direkte und indirekte Effekte der Kapitalanlage dar.

3 Berechnet aus (Statistisches Bundesamt 2009).



2. BERECHNUNG DER TREIBHAUSGASEMISSIONEN VON

KAPITALANLAGEPRODUKTEN

HINTERGRUND

Wihrend es eine Vielzahl von Instrumenten zur Messung der finanziellen Performance fiir kon-
ventionelle Finanzprodukte gibt, existieren nur erste Ansatze und Instrumente fiir die Messung
extra-finanzieller Performance besonders hinsichtlich ihrer 6kologischen Effekte. Kunden bleiben
bisher nur die finanziellen Standardmafzahlen, die ihnen keinerlei Aufschluss dariiber geben, ob
sie mit ihrer Anlagestrategie auch extra-finanzielle Ziele erreichen (vgl. Pictet 2008).*

METHODIK

Adelphi hat in Zusammenarbeit mit Inrate die Treibhausgasintensitit eines durchschnittlichen
deutschen Sparportfolios (siehe Abb. 1) auf Grundlage der laufenden Wirtschaftsrechnungen des
statistischen Bundesamtes (vgl. Statistisches Bundesamt 2009) berechnet und einem Portfolio aus
klimafreundlichen bzw. nachhaltigen Anlageprodukten gegentibergestellt.

Durchschnittliches deutsches Anlageportfolio

" Sparprodukte und -einlagen
Bausparprodukte

" festverzinsliche Wertpapiere

® Investmentzertifikate/Aktien

B Fonds

B | ebensversicherung/
Rentenversicherung

Abb. 1 Quelle: Statistisches Bundesamt

Beim Vorgehen wurde beriicksichtigt, dass Unternehmen und damit auch ihre Investoren letztlich
fiir den gesamten Produktlebenszyklus verantwortlich sind. Die Datenbasis fiir die Treibhausgase-
missionen der Unternehmen in der Untersuchung bildet die Datenbank envIMPACT® von Inrate,

4 Uper die finanzielle Performance nachhaltiger Geldanlagen im Vergleich zu konventionellen Produkten existiert somit auch eine Vielzahl
von Studien. Einen Uberblick liefert z.B. Sarasin/CCRS/ZEW 2008. Zur Performance nachhaltiger Unternehmen im Allgemeinen
A.T. Kearney 2009.



die fiir alle drei Berichtsbereiche des Greenhouse Gas (GHG) Protokolls® Daten nach folgenden
Quellen umfasst (siche Tab. 1):

GHG Protokoll Scope 1 Scope 2 Scope 3
Definition umfasst alle Treibhausgas- umfasst auschlieBlich die umfasst die ibrigen
emissionen, die direkt im indirekten Emissionen, Emissionen eines Lebens-
Unternehmen anfallen. die fiir die Energiebereit- zyklus, die mit der Unter-
stellung des Unternehmens nehmenstatigkeit im
entstehen. Zusammenhang stehen.
Beispiel Produktion, Fuhrpark, Energieversorgung Vorprodukte, Benutzung
Heizkessel Recycling; bei Finanzunter-
nehmen auch finanzierte
Emissionen
Quellen fur Umwelt/Nachhaltigkeits- Umwelt/Nachhaltigkeits- Lebenszyklusanalyse-
® berichte, Nationale Statisti- berichte, Nationale Statisti- datenbanken, Input-
envIMPACT ken, Carbon Disclosure ken, Carbon Disclosure Output-Analysedaten,
Project Project Lebenszyklusinventare
Tab. 1

Durch die Beriicksichtigung der gesamten Wertschopfungskette verschiebt sich das etablierte Bild
von treibhausgasintensiven Sektoren (sieche Abb. 2). Vor allem die Emissionen von Automobilher-
stellern und Produzenten fossiler Brennstoffe schnellen nach oben.
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Abb. 2

5 Das GHG-Protokoll geht auf eine Initiative des World Business Council for Sustainable Development (WBCDS) und des World Resources
Institute (WRI) zurlick und wird in Zusammenarbeit mit Unternehmen aus verschiedenen Wirtschaftssektoren regelmaBig weiterentwickelt.
Zwischenzeitlich hat sich dieser Standard zur Erfassung, Berichterstattung und Kontrolle von unternehmerischen Treibhausgas-




Diese Studie verfolgt den Ansatz, dass der Investor anteilig auf Basis seines Eigenkapitalanteils die
Emissionen an den betreffenden Unternehmen finanziert (vgl. Utopies 2008a/2008b).

Alle verursachten Emissionsintensititen werden in Treibhausgasemissionen in CO,-Aquivalenten
in Gramm (THGg) pro investierten Euro auf jahrlicher Basis berechnet. Auch wird die Doppel-
zdhlung von Treibhausgasemissionen vermieden, die sich z.B. dann ergibt, wenn gleichzeitig
Automobilhersteller und Olproduzenten in einem Fonds gelistet sind.

Beteiligungen an Unternehmen tiber Aktien oder Fonds sind deutlich treibhausgasintensiver als
Staatsanleihen oder Gebaudekredite. Mit steigenden Renditeaussichten wachsen somit gleichzeitig
Risiko und Treibhausgasintensitiat. Aber auch die Ergebnisse innerhalb der einzelnen Produkt-
klassen fallen vor allem bei den treibhausgasintensiven Produkten z.T. unterschiedlich aus.

Fonds und Aktien Sparprodukte
1400 Erwerb von Aktien
1243 in THGg/Euro
1200 111 250 m THGg/Euro
B Aktienfonds
in THGg/Euro 21
1000 200 -
800
L 150
600 571
100
400 66
200 = )
0 0 - T )
Konventionell Klimafreundlich/Nachhaltig Konventionell Klimafreundlich
Abb. 3 Abb. 4

Innerhalb der Analyse werden die jeweils fiinf volumengrofSten in Deutschland gelisteten konven-
tionellen Aktienfonds und Klima-/Umwelttechnologiefonds untersucht. Im gewichteten Schnitt
ergibt sich bei dieser Stichprobe ein Reduktionspotential von Klima- und Umwelttechnologiefonds
gegentiber konventionellen Aktienfonds von 35 % (siehe Abb. 3). Ursachlich hierfir sind vor allem
die unterschiedlichen Anlagestrategien.



Noch deutlicher wird dieser Aspekt, wenn man die Treibhausgasintensitit von konventionellen
und klimafreundlichen Indizes gegeniiberstellt: Im Schnitt verantwortet der Anleger hier 54 %
weniger Treibhausgasemissionen als bei Investitionen in Standardwerte.

Sparprodukte verursachen im Vergleich relativ geringe Treibhausemissionen, weil der Anteil emissions-
armer Gebaudekredite und Konsumentenkredite im konventionellen Sparprodukt sehr hoch ist.
Klimafreundliche Sparprodukte investieren direkt in Erneuerbare Energien-Projekte und profi-
tieren damit von der geringen Treibhausgasintensitat dieses Sektors. Die durchschnittlichen Ein-
sparpotentiale liegen hier bei 68 % der verantworteten Treibhausgasemissionen (sieche Abb. 4).

Uber alle betrachteten Produktklassen hinweg ist der gebildete Mix aus klimafreundlichen und
nachhaltigen Anlageprodukten im Schnitt wesentlich weniger treibhausgasintensiv als das kon-
ventionelle Portfolio. Wiirde dieses Portfolio komplett in klimafreundliche und nachhaltige Pro-
duktangebote umgeschichtet, konnte die Treibhausgasintensitiat um 42 % verringert werden .

10.000 investierte Euro verursachen im konventionellen durchschnittlichen Anlagemix 4,5 gegen-
uber 2,7 Tonnen Treibhausgasemissionen bei der klimafreundlich-nachhaltigen Variante.

Treibhausgasemissionen der Portfolios im Vergleich

55 - Treibhausgasemissionen
in Tonnen/10.000 Euro

4,5 7

3,51

37 2,64
2,51

1,5 7

0,5 7

Konventionell Klimafreundlich/Nachhaltig

Abb. 5

Ein Sparer, der z.B. eine Anlage von 10.000 EUR titigt (siche Abb. 5), kann insofern durch seine
Anlageentscheidung im Durchschnitt 1,8 Tonnen CO, sparen. Auf das jahrliche Sparvolumen
aller deutschen Haushalte bezogen sind dies 200 Millionen gegeniiber 56 Millionen Tonnen ver-
ursachter Treibhausgasemissionen.



3. WIRKUNGEN KLIMAFREUNDLICHER ANLAGEPRODUKTE

AUF DEUTSCHE AKTIENUNTERNEHMEN

HINTERGRUND

Die direkten Effekte der Anlage von Kapital an den Finanzmarkten sind nur einer von zwei Wegen,
um die Wirkung von klimafreundlichen Anlageprodukten auf den Klimaschutz zu beschreiben.
Denn neben der Emissionsintensitit von Finanzprodukten, die Aufschluss tiber die direkte Verant-
wortung von Kapital fiir Treibhausgasemissionen von Aktiengesellschaften bieten, geben klima-
freundliche Investoren auf indirektem Wege Anreize zur Umgestaltung der Wirtschaftsstruktur
hin zu einer emissionsirmeren Produktionsweise. So konnen klimafreundliche Investoren allein
durch ihr regelmifSiges Nachfragen zu einem verstarkten Problembewusstsein bei Unternehmen
und zu verbesserten Klimapolitiken beitragen.

Trotz der wachsenden Zahl nachhaltiger und klimafreundlich deklarierter Finanzprodukte ist ihre
Wirkung bisher kaum untersucht worden (vgl. Kahlenborn 2001). Hier herrscht ein Informations-
defizit, das mit der Studie verringert werden soll. Um Anlegern die Wirkung klimafreundlicher
Produkte aufzuzeigen, wird ihr Einfluss auf Unternehmen beschrieben und gezeigt, inwieweit dies
zu einer Starkung des Klimaschutzes fiihrt.

METHODIK

Um die indirekten Mechanismen nachzuweisen, nutzt die Studie das Mittel einer qualitativen
Umfrage. Aufschluss tiber die tatsichliche Wirkung klimafreundlicher Finanzen geben hierzu
Befragungen von Mitarbeitern der Abteilungen fiir Corporate Social Responsibility (CSR) und
Investor Relations (IR) von DAX, M-DAX und Tech-DAX Unternehmen. In den hier vorlie-
genden vorlaufigen Ergebnissen beschrankt sich die Studie auf die Ergebnisse der Umfrage unter
den DAX-30 Unternehmen.

Alle DAX-30 Unternehmen wurden schriftlich und telefonisch kontaktiert. Von den hieraus 60

hervorgegangenen Anfragen wurden insgesamt 38 beantwortet: 22 von den IR- und 16 von den
CSR-Abteilungen. Das ergibt eine Riicklaufquote von bisher 53 % fiir die CSR-und 73 % fiir die
IR-Abteilungen.

ERSTE ERGEBNISSE

Klimafreundliche Kapitalanlagen férdern die Wahrnehmung und das Mainstreaming von Klima-
aspekten am Finanzmarkt. Sie setzen das Thema als Agenda, die von Medien, Analysten,

.
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Forschern und Investoren aufgegriffen und verbreitet wird. Die Vermehrung klimafreundlichen
Kapitals bewirkt, dass eine solche Agenda auch dauerhaft Bestand haben kann, und das Thema
Klimawandel von allen Akteuren am Markt starker berticksichtigt wird.

Welche Bedeutung messen
konventionelle Finanzanalysten
Ihrer Einschatzung nach dem
Thema Klimawandel bei?

Welche Bedeutung haben
Klimafragen fiir Ihre Investoren
allgemein?

weniger wichtig
B wichtig

weniger wichtig
B wichtig

sehr wichtig sehr wichtig

Abb. 6 Abb. 7

Das Ergebnis der Umfrage deutet auf eine noch geringe Bedeutung des Themas Klimawandel fiir
die Akteure am Finanzmarkt hin (siche Abb. 6). Mitarbeiter in den IR-Abteilungen der DAX-
Unternehmen schitzen die Bedeutung, die das Thema fiir Investoren und Finanzanalysten hat,
als niedrig bzw. weniger wichtig ein (sieche Abb. 7). Ein gutes Drittel geht immerhin davon aus,
dass es von diesen Akteuren als wichtig bzw. sehr wichtig beurteilt wird.

Mit klimafreundlichen Kapitalanlageprodukten entscheiden sich Anleger gezielt fiir die Investition
ihres Geldes in Unternehmen, die als klimafreundlich bewertet werden. Finanzdienstleister, die
klimafreundliche Kapitalanlagen anbieten, treten mit den Unternehmen in Kontakt, um Daten
zu ihren Treibhausgasemissionen zu erhalten. Teils gehen sie noch weiter und diskutieren mit den
jeweiligen Unternehmen ihre Klimapolitik (siche Abb. 8).

Die befragten DAX-Unternehmen werden relativ oft von Investoren zu Klimaschutzaspekten
kontaktiert. Sehr haufig wird dabei die Klimapolitik mit Unternehmen erortert. Ein gutes Drittel
der Befragten gibt zudem an, dass das Interesse der Investoren wachst, die Klimapolitik mit der
Geschaftsfithrung zu diskutieren (sieche Abb. 9).

Werden Sie kontaktiert um nicht nur
Infos zur Klimapolitik Ihres Unter-
nehmens zu erhalten, sondern
diese auch zu diskutieren?

nein

M ja

Erleben Sie einen Trend, dass
Investoren vermehrt Ihre Klima-
politik mit der Geschaftsfihrung
diskutieren méchten?

nein

Hja

Abb. 8

Abb. 9
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ANREIZE UBER DEN MARKT ZUR VERBESSERUNG DER
TREIBHAUSGASBILANZ

Ein klimafreundliches Image kann die Reputation der Unternehmen fordern und somit den Markt-
wert steigern. Unternehmen bietet sich durch ein klimafreundliches Verhalten die Moglichkeit,
neue Investoren zu gewinnen oder bestehende zu binden. Unternehmen werden damit iiber den
Markt starke Anreize gesetzt, mehr fiir den Klimaschutz zu tun.

Welche Bedeutung hat es fiir Sie, dass die Aktien lhres
Unternehmens als klimafreundlich gehandelt werden?

80%

70%

60%

50%

40%

30%

0,
o weniger wichtig

10% 1 ®wichtig

0% - ®sehr wichtig

Flr Reputation/ Um weitere Investoren Flr die
Markenwert zu gewinnen/binden Mitarbeiterkommunikation

Abb. 10

Aus den Ergebnissen der Umfrage lisst sich eine hohe Bedeutung von Klimafreundlichkeit fiir die
Gewinnung von Marktwert und Investoren ableiten (siche Abb. 10). Die befragten IR-Abteilungen
beurteilen die Bewertung der Klimafreundlichkeit der Unternehmen als tiberwiegend sehr wichtig
fiir Marktwert und Reputation. Eine Mehrheit der Mitarbeiter der IR-Abteilungen spricht diesem
Punkt auch eine hohe Bedeutung fiir die Bindung und Werbung von Investoren zu. Ein vergleich-
bares Ergebnis ergibt sich fiir die interne Mitarbeiterkommunikation.

DEN KLIMASCHUTZ IN UNTERNEHMEN STARKEN

Uber die beschriebenen Mechanismen, mit denen klimafreundliche Anlageprodukte Anreize fiir
eine Starkung des Klimaschutzes in Unternehmen setzen, bewirken sie Veranderungen auf un-
terschiedlichen Ebenen in Unternehmen. Dies kann zum Beispiel in Form einer institutionellen
Starkung des Bereichs Nachhaltigkeits- oder Umweltmanagement geschehen oder eine klima-
freundlichere Gestaltung der eigenen Produkte zur Folge haben.




Im Vergleich zu einer im Jahr 2001 durchgefiihrten dhnlich gefassten Studie ldsst sich erkennen,
dass Mitarbeiter der CSR-Abteilungen die Starkung der eigenen Abteilung durch den nachhaltigen
Finanzmarkt heute weitaus positiver einschitzen (sieche Abb. 11). Verneinten noch 2001 75 % der
Befragten diese Aussage, so stimmte in der Umfrage Ende des Jahres 2009 bereits die Halfte der
Befragten zu. Hierin ldsst sich eine deutliche Wandlung der Einschitzung hin zu einer institutio-
nellen Starkung der CSR-Bereiche innerhalb der Unternehmen erkennen.

Haben Nachhaltigkeitsratings/nachhaltige Investoren zu einer institutionellen
Stérkung des Bereichs CSR/Umweltmanagement in Ihrem Unternehmen gefiihrt?

2001 2009

Nein mNein
mJa Ja

Abb. 11

Die Mitarbeiter der CSR-Abteilungen beobachten in tiberwiegender Mehrheit eine Verbesserung
der Datenerfassung zur Bilanzierung der unternehmenseigenen Treibhausgasemissionen infolge
des Drucks von Investoren (siche Abb. 12). Es lasst sich mithin erkennen, dass nachhaltiges Kapi-
tal zu einer verbesserten Informationslage am Finanzmarkt gefithrt hat. Auch hinsichtlich einer
Verbesserung und einer steigenden Beachtung von Emissionszielen in den Unternehmen sprechen
30 % der Befragten dem Interesse und dem Nachfragen klimafreundlicher Investoren eine positive
Wirkung zu. Gleiches gilt fiir die Beeinflussung der Unternehmen in der Entwicklung effizient
gestalteter Produkte. Ein etwas geringer Teil der Befragten schreibt dem Finanzmarkt hingegen
eine Beeinflussung der Produktionsprozesse in den Unternehmen zu.

Kénnen Sie Bereiche benennen, wo lhre Klimapolitik beeinflusst worden ist?
70%

60%

50%

40% |

30%

20%

10%

0% B i
verbesserte CO;- anspruchsvollere stringentere energieeffizientere  energieeffizientere

Datenerfassung CO,-Emissionsziele Beachtung von CO,- Produkte Produktionsprozesse
Emissionszielen

Abb. 12
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4. SCHLUSSFOLGERUNG

Die Studie zeigt auf, dass klimafreundliche Kapitalanlageprodukte bereits einen wichtigen Beitrag
zur Finanzierung von KlimaschutzmafSnahmen leisten. Trotz des geringen Marktanteils klima-
freundlichen und nachhaltigen Kapitals sind die Moglichkeiten fiir den Privatanleger vielfaltig,
seine extrafinanziellen Anlageziele zu erreichen.

Privatanleger und Investoren konnen die durch ihre Anlageportfolios verursachten Treibhaus-
gasemissionen, durch eine Diversifizierung ihres Portfolios in Richtung klimafreundliche und
nachhaltige Finanzprodukte derzeit im Schnitt um 42 % senken. In den einzelnen Produktklassen
konnen mitunter noch hohere Emissionseinsparungen erreicht werden. Dies diirfte vielen Anle-
gern und Investoren einen Anreiz geben, in Zukunft vermehrt in klimafreundliche Anlagepro-
dukte zu investieren.

Eine wichtige zusatzliche Wirkung entfaltet das klimafreundliche Kapital tiber die dargestellten
indirekten Wirkungszusammenhinge. Das Nachhaltigkeitsmanagement und die Integration von
Klimaaspekten in das Kerngeschift haben im Vergleich zu einer in 2001 durchgefithrten Studie
deutlich zugenommen. DA X-30 Unternehmen bemiihen sich aktiv darum, in Klima- und Umwelt-
technologiefonds gelistet zu sein: Zum einen steigert dies den Markenwert und die Attraktivitat
fiir Arbeitnehmer, zum anderen sichern sie sich langfristig anwachsende Kapitalzufliisse. Moglich
ist dies nur auf der Grundlage einer verbesserten Erfassung der Umwelt- und Klimakennzahlen
innerhalb der Unternehmen, die von Investoren tiber Ratingagenturen oder das Carbon-Disclosure
Projekt eingefordert werden. Aber auch institutionelle Investoren treten nach angelsachsischer Tra-
dition vermehrt gezielt an Unternehmen heran und fordern z.T. die Beriicksichtigung von Klima-
aspekten von der Geschiftsfithrung ein. Obwohl die Mehrzahl der Investoren den Einfluss von
Klimaaspekten auf die Investitionsentscheidung derzeit noch gering einschitzt, zeichnet sich ein
deutlicher Trend ab, dass sich dies in Zukunft 4ndern wird.

Alles in allem wird deutlich, dass Privatanleger sowohl iiber Thre Spareinlagen als auch tiber
Unternehmensbeteiligungen einen effektiven Beitrag zum Klimaschutz leisten konnen. Auch auf-
grund der Investoreninteressen intensivieren viele der Befragten ihre Bemiithungen, Energie- und
Ressourceneffizienz zu steigern. Das hier vorhandene Potential gilt es auszubauen.

Wir freuen uns auf Reaktionen, Anregungen und Kritik zu den dargestellten Zwischen-

ergebnissen.
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