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Executive Summary

Klimaschutz und Finanzdienstleistungen stehen in 
engem Zusammenhang. Künftig sind in Deutsch-
land jährlich mehr als 30 Milliarden Euro zusätz-
liche Investitionen notwendig, um die deutschen 
Klimaschutzziele zu erreichen. Für die Bereitstel-
lung dieses Kapitals sorgt zu einem großen Teil 
die Finanzwirtschaft.

Ziel der Studie ist, den Zusammenhang zwischen 
Klimaschutz und Kapitalanlage zu verdeutlichen. 
Sie liefert einen Vergleich der Treibhausgasinten-
sität konventioneller und klimafreundlicher Kapi-
talanlagen. Gleichzeitig bietet sie einen Überblick 
über die Situation in einzelnen Produktklassen.

Mit dem Carbon Footprint für Kapitalanlagen wird 
ein Instrument angewendet, das es erlaubt, die 
finanzierten Treibhausgasemissionen von Kapital-
anlageprodukten darzustellen und zu vergleichen. 
Zum ersten Mal wird dazu eine breite Palette von 
Kapitalanlageprodukten untersucht. In der Studie 
unterscheidet Adelphi im Auftrag des Bundesum-
weltministeriums diverse Produktklassen und 
vergleicht zwischen konventionellen, nachhaltigen 
und klimafreundlichen Kapitalanlageprodukten.
Dabei zeigt sich:

•	� Die private Kapitalanlage ist in einem erheb-
lichen Maß mit Treibhausgasemissionen ver-
knüpft. Pro 10.000 investierten Euro werden 
derzeit Treibhausgasemissionen in Höhe von 
5 Tonnen mitfinanziert. 

•	� Private Anleger können ihren Carbon Footprint 
durch die Wahl klimafreundlicher und nach-
haltiger Geldanlagen deutlich senken. Für das 
gesamte Anlageportfolio ergibt sich ein durch-
schnittliches Reduktionspotential von 42 %. 

•	� Möglichkeiten zur Reduktion finanzierter Emis-
sionen bestehen in allen Anlagekategorien. In 
den einzelnen Produktkategorien lassen sich 
Einsparungen zwischen 35  % und 87  % reali-
sieren. 

•	� Innerhalb der Produktklassen ergibt sich eine 
relativ starke Streuung mit Blick auf den Wert 
der Treibhausgasintensitäten, was auf ein 
großes Optimierungspotential verweist. Auch 
ohne die Formulierung einer bewusst klima-
freundlichen Anlagestrategie liegen konventio-
nelle Aktienfonds in ihrer Treibhausgasintensi-
tät um weit über 100 % auseinander. 

•	� Eine nicht unerhebliche Streuung zeigt sich 
auch bei nachhaltigen und klimafreundlichen 
Produkten. Einzelne Produktangebote weisen 
noch relativ hohe Werte auf. 

•	� Das Angebot an klimafreundlichen Anlagepro-
dukten ist derzeit noch gering. Die Zahl der 
Produkte steigt aber beständig und das Kun-
deninteresse wächst. Der Bereich der klima-
freundlichen Anlageprodukte ist ein klarer 
Wachstumsmarkt. 

•	� Der Carbon Footprint ist ein sehr gut geeig-
netes Instrument, um verstärkt Transparenz 
bei der Klimafreundlichkeit von Kapitalanlagen 
zu schaffen. Zwar gilt es noch verschiedene 
methodische Hürden zu überwinden, bevor der 
Carbon Footprint präzise, allseits vergleich-
bare und verlässliche Zahlen liefern kann, aber 
das Instrument an sich kann zweifelsohne eine 
wertvolle Unterstützung für Privatanleger und 
Finanzdienstleister sein. 
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Weltweit finanzieren Privatanleger mit ihrem 
Kapital wirtschaftliche Aktivitäten, die zu einem 
erheblichen Teil der globalen Treibhausgasemis-
sionen beitragen. Die Ergebnisse dieser Studie 
zeigen, wie beispielsweise allein die fünf größten 
Aktienfonds in Deutschland mit einem verwalteten 
Anlagevermögen von 20,7 Milliarden Euro zur Fi-
nanzierung von über 23 Millionen Tonnen Treib-
hausgasemissionen im Jahr beitragen. Hochge-
rechnet auf das Gesamtvolumen aller deutschen 
Aktienfonds1 sind dies rund 200 Millionen Tonnen 
Treibhausgase, an denen private Anleger entweder 
direkt oder vermittelt durch institutionelle Inves-
toren einen hohen Anteil haben. Dies entspricht 
20 % der gesamten deutschen Treibhausgasemis-
sionen (UBA 2010). 

Insgesamt verfügen private Haushalte 2009 in 
Deutschland über ein Geldvermögen von 4,64 Bil-
lionen Euro (Deutsche Bundesbank 2010). Diese 
enormen Investitionssummen können eine zen-
trale Steuerungsfunktion bei der Finanzierung 
des Klimaschutzes und dem Übergang zu einer 
treibhausgasärmeren Wirtschaftsweise überneh-
men. Durch die Wahl der Geldanlagen bestimmen 
Anleger die Investitionen von morgen. Die Studie 
zeigt, wie Privatanleger durch die Wahl klima-
freundlicher und nachhaltiger Geldanlageprodukte 
ihren persönlichen Carbon Footprint verringern 
und so ihre Rolle als Kapitalgeber klimabewusst 
erfüllen können.

Klimafreundliche und nachhaltige Kapitalanlage-
produkte besitzen noch große Entwicklungspoten-
tiale. Trotz wachsenden Verbraucherbewusstseins 
und der steigenden Nachfrage nach klimafreund-
lichen Produkten ist das Potential des Marktes für 
Geldanlageprodukte mit Bezug zum Klimaschutz 
noch weitgehend ungenutzt. Die Nachfrage nach 
diesen Produkten ist durch eine unzureichende 
Aufklärung der Verbraucher, eine geringe Trans-
parenz des Marktes und ein ungenügendes Wis-
sen der Finanzberater über vorhandene Geldanla-
geformen noch beschränkt. 

Im Markt der Konsumgüter für klimafreundlich 
ausgerichtete Verbraucher gibt der Product Car-
bon Footprint eine einfache Orientierungshilfe, um 
den Einfluss der konsumierten Produkte auf das 
Klima zu beurteilen. Bis heute konnte sich jedoch 
kein Verfahren für die Angabe des Product Carbon 
Footprint von Geldanlagen etablieren. Anleger in 
Deutschland können daher nicht einschätzen, wie 
viele Emissionen durch das von ihnen angelegte 
Kapital emittiert werden. 

Adelphi unternimmt deshalb in dieser Scoping-
Studie in Kooperation mit Inrate einen ersten Ver-
such, den durchschnittlichen Carbon Footprint 
des deutschen Anlageportfolios zu erheben. Mit 
den von Inrate berechneten Treibhausgasemissi-
onen ausgewählter Kapitalanlageprodukte deckt 
Adelphi die durch Geldanlagen privater Anleger 
finanzierten Emissionen auf und zeigt die Ein-
sparpotentiale deutscher Anlageportfolios. Zudem 
stellt die Studie privaten Anlegern und Finanz-
dienstleistern die Anwendung des Carbon Foot-
print für Kapitalanlagen vor. So können sie die 
Chancen des Klimawandels nutzen, seine Risiken 
minimieren und gleichzeitig einen wichtigen Bei-
trag zum Klimaschutz leisten.

1	Einleitung

1 Deutsche Aktienfonds verwalten einen Gesamtvermögensbestand von 192,205 Milliarden Euro (BVI 2010).
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2.1	
Steuerungsfunktion  
der Finanzdienstleister 

Die Begrenzung der durch den Menschen verur-
sachten Erderwärmung ist eine der zentralen Auf-
gaben unserer Zeit. Um die schlimmsten Folgen 
des Klimawandels abzuwenden, muss der Anstieg 
der globalen Durchschnittstemperatur auf maxi-
mal 2 °C beschränkt werden. Das Abschlussdo-
kument der Klimakonferenz in Kopenhagen hat 
dieses Ziel noch einmal bestätigt. Damit diese 
Vorgabe eingehalten werden kann, müssen die 
Treibhausgasemissionen laut IPCC (2007) bis zum 
Jahr 2050 um mindestens 50 % im Vergleich zu 
1990 verringert werden.

Um Emissionen in diesem Ausmaß vermeiden 
zu können, sind gewaltige Investitionssummen 
notwendig. Allein für den Energiesektor beziffert 
die Internationale Energie Agentur (IEA 2008) 
den Investitionsbedarf auf jährlich 770 Milliar-
den Euro. Für eine erfolgreiche Umsetzung der 
deutschen Klimaschutzziele, eine Reduktion der 
Treibhausgasemissionen um 40 % bis 2020, sind 
jährlich zusätzliche Investitionen von mehr als 
30 Milliarden Euro zu tätigen (BMU 2008). Private 
Anleger werden eine wichtige Rolle dabei spielen, 
diese Investitionssummen bereitzustellen. Allein 
1,3 Billionen Euro haben die privaten Haushalte 
in Deutschland bei Lebensversicherungen, Pen-
sionskassen und Pensionsfonds2 angelegt. Nicht 
zuletzt aufgrund der staatlichen Förderung der 
privaten Altersvorsorge wird sich diese Summe in 
den nächsten Jahren erheblich erhöhen. Seit In-
krafttreten des Altersvermögensgesetzes (AVmG) 
am 1. Januar 2002 wuchs beispielsweise die Zahl 
der geförderten Riester-Verträge bis zum Früh-
jahr 2009 auf inzwischen fast 12,5 Millionen Ver-
träge an (Geyer 2009). Bezogen auf das gesamte 
Geldvermögen der privaten Haushalte in Höhe 
von 4,64 Billionen Euro (Deutsche Bundesbank 
2009) sind nicht einmal 10 % davon nötig, um den 
Investitionsbedarf zur Erreichung der deutschen 
Klimaschutzziele bis 2020 decken zu können.

Diese Investitionen bieten große Chancen für den 
Finanzdienstleistungssektor sowie für private 
Anleger, denn der Klimaschutz hat für Deutsch-
land ein enormes wirtschaftliches Potential: Für 
den Umwelttechnologiesektor in Deutschland 
prognostiziert Roland Berger bis zum Jahr 2020 
durchschnittliche jährliche Wachstumsraten von 
5,4 % (Roland Berger 2009) – so viel wie für keinen 
anderen Sektor. Dem Umweltsektor werden welt-
weit jährliche Wachstumsraten von bis zu 10,4 % 
prognostiziert. Diese Wachstumsmärkte bieten 
für Anleger aussichtsreiche Investitionsmöglich-
keiten (Deutsche Bank Research 2010). 

Durch ihre Rolle als Finanzintermediäre spie-
len Banken, Sparkassen, Kapitalanlagegesell-
schaften und Versicherungen eine unabdingbare 
Rolle in der Mobilisierung von Kapital für die Pri-
vatwirtschaft. Insgesamt 86 % der weltweiten Ka-
pital- und Finanzflüsse sind auf private Anleger 
und Wirtschaftsakteure zurückzuführen (UNFCCC 
2007). An dieser zentralen Schaltstelle können 
Finanzdienstleister mithelfen, klimafreundliche 
Technologien zu finanzieren und deren Risiken 
zu versichern (Deutsche Bank Research 2007). 
Ein wichtiger Beitrag ist die Bereitstellung kli-
mafreundlicher Kapitalanlageprodukte. 

2.2	
Der Markt klimafreundlicher  
Kapitalprodukte

Der Markt an klimafreundlichen Kapitalanlagepro-
dukten ist zwar noch klein, aber trotzdem schon 
recht ausdifferenziert. Im Folgenden wird zwischen 
unmittelbar auf Klimaschutz ausgerichteten Anla-
geprodukten, nachhaltigen Anlageprodukten und 
konventionellen Anlageprodukten unterschieden. 
Klimafreundliche Kapitalanlagen berücksichtigen 
in besonderem Maße Aspekte des Klimaschutzes 
in ihrer Anlagestrategie. Sie sind auf Unterneh-
men, Technologien und Projekte ausgerichtet,  
deren Ziel es ist, die Emissionen von anthro- 
pogenen Treibhausgasen zu verringern. Klima-
anlageprodukte, wie beispielsweise die bekannten 

2	Finanzmarkt und Klimaschutz

2 �Hierzu zählen auch berufsständische Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen (BVI 2010).
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Klimafonds, investieren überwiegend in klima- 
schonende Technologieunternehmen oder Projekte. 

Nachhaltige Geldanlagen verfolgen in der Regel 
ein breites Spektrum von umweltbezogenen und 
sozialen Zielen in ihren Anlagestrategien. Auch sie 
sehen den Klimaschutz als ein Ziel ihrer Anlage-
strategie. Nachhaltige Geldanlagen verfolgen da-
rüber hinaus jedoch gleichermaßen auch andere 
ökologische und soziale Ziele.

Weder für den Gesamtmarkt klimafreundlicher 
noch für den der nachhaltigen Kapitalanlagepro-
dukte existiert derzeit ein umfassender, präziser 
Datenbestand. Das Marktvolumen kann nur durch 
Schätzungen einzelner Produktkategorien be-
schrieben werden. In dieser Studie werden ledig-
lich die Formen von Geldanlagen berücksichtigt, 
die von Finanzintermediären verwaltet oder struk-
turiert werden. Sie machen den größten Teil des 
Kapitalmarktes für private Anleger aus. Aufgrund 
der schwierigen Datenlage werden keine eigen-
ständig verwalteten Kapitalmarktinvestitionen von 
Anlegern berücksichtigt.

Der Markt für klimafreundliche und nachhaltige 
Geldanlageprodukte wird von Investmentfonds 
dominiert. Ende 2009 waren nach Informationen 
des Sustainable Business Institute (SBI 2010) 
insgesamt 313 nachhaltige Publikumsfonds in 
Deutschland, Österreich und der Schweiz zum 
Vertrieb zugelassen. Zusammen mit Rentenfonds 
(4,4 Mrd.) und Exchange Traded Funds, ETFs,  
(0,6 Mrd.) betrug deren Gesamtvolumen ca.  
30 Mrd. Euro.3 Das Volumen geschlossener Um-
welt- und Technologiefonds lag 2010 nach Green 
Value bei 2,14 Milliarden Euro (Green Value 2010). 
Im Jahr 2009 wurden darüber hinaus in Deutsch-
land 245 nachhaltige Zertifikate mit einem Volu-
men von 8,71 Milliarden Euro gehandelt (Schnei-
der 2009). Bei festverzinslichen Sparprodukten 
ist der Markt noch kaum entwickelt. Er beträgt 
nach Auskunft der wenigen Anbieter 1,1 Milliar-
den Euro4 – Tendenz steigend.

Der Markt für klimafreundliche und nachhaltige 
Kapitalanlageprodukte ist in den letzten Jahren 
kontinuierlich gewachsen. Die letzten Zahlen des 
Forums Nachhaltige Geldanlagen (FNG) berichten 
von einem Wachstum des Kapitals in 2007 von 
69 % gegenüber dem Vorjahr, das deutsch- 
sprachige Kunden bei Finanzdienstleistern nach- 
haltig anlegten (FNG 2008). Noch höhere Wachs-
tumsraten verzeichnet der Markt der Klimafonds. 
Letztere zählten im Jahr 2007 mit zu den absatz-
stärksten Fonds insgesamt (ebd.).

Trotz des hohen Wachstums nachhaltiger und 
klimafreundlicher Geldanlageprodukte ist die Be-
deutung dieser Produkte im Vergleich zum Markt 
für konventionelle Anlageprodukte sehr gering. 
Am gesamten Volumen des verwalteten Vermö-
gens privater Haushalte von 4,64 Billionen Euro 
stellen sie einen minimalen Anteil dar.

Das Potential klimafreundlicher Geldanlagepro-
dukte ist noch weitgehend ungenutzt. Eine Studie 
der 2 Grad Initiative hat aufgezeigt, dass klima-
freundliche Produkte das Potential besitzen, sich 
zu einem Massenmarkt zu entwickeln (2 Grad 
Initiative 2009). Nach diesen Ergebnissen hat Kli-
maschutz in allen Konsumbereichen als Kriterium 
für die Kaufentscheidung massiv an Bedeutung ge-
wonnen. Dies belegen auch Studien zum Umwelt-
bewusstsein: 80 % der Befragten sind der Meinung, 
dass es noch nicht genügend klimafreundliche 
Produkte auf dem Markt gibt. 86 % der Befragten 
stimmen der Aussage zu, dass sie durch klima-
verträgliches Alltagsverhalten wesentlich zum Kli-
maschutz beitragen können (BMU 2008, S. 25 ff.).

Dieses wachsende Verantwortungsbewusstsein 
gegenüber dem Klimawandel gilt auch für Fi-
nanzprodukte. Eine Befragung von Investoren in 
fünf verschiedenen Ländern zeigte, dass sich das 
Konsumentenverhalten in der Finanzwelt stärker 
ausdifferenziert und damit moralische Aspekte für 
sozial verantwortliche Investitionsentscheidungen 
zunehmend wichtiger werden (Williams 2005). 
Dies trifft auch auf deutsche Anleger zu: Nach ei-
ner repräsentativen Umfrage des Finanz-Forums 

3 �Dieses Volumen besteht allerdings nur zu Teilen aus dem Kapital deutscher Anleger. Diese Zahlen sind daher weniger aussagekräftig als 
beispielsweise die Angaben des Forums Nachhaltige Geldanlagen. Die letzte Datenerfassung des FNG geht jedoch auf das Jahr 2007 zurück 
(Forum Nachhaltige Geldanlagen 2008).

4 �Diese Zahlen stammen aus Quellen der wichtigsten Anbieter in diesem Markt: Ethikbank, GLS Gemeinschaftsbank, Umweltbank und Triodos. 
Es existieren zusätzlich einige wenige Produkte kleinerer Sparkassen und Volksbanken.
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Klimawandel würden 43 % der deutschen Fonds-
anleger gerne Klimaschutzaspekte in ihren Anla-
gen berücksichtigen (Finanz-Forum Klimawandel 
2010). Die Mehrheit der von Strandberg befragten 
Marktexperten schätzt bis zu 60 % der Privatkun-
den als potentielle Zielgruppe nachhaltiger und kli-
mafreundlicher Geldanlagen ein (Strandberg 2005, 
S. 25 f.). Darunter finden sich zu einem großen An-
teil hoch gebildete und vermögende Personen.

Deutliche Investitionshindernisse bei Privatanle-
gern bestehen jedoch aufgrund der noch unzurei-
chenden Kundenberatung und dem geringen Grad 
an Aufklärung von Verbrauchern über diese Anla-
geformen. Nur 14 % der Fondsanleger fühlen sich 
gut über klimafreundliche Produkte informiert.  
74 % der Anleger fordern mehr Transparenz der 
Produkte (Finanz-Forum Klimawandel 2010). Auch 
ist die Beratungsqualität zu sozialen und ökolo-
gischen Geldanlagen in Deutschland noch stark 
ausbaufähig.5 Nach einer Mystery-Shopping-Studie 
von 2003 ist die Qualität der Anlageberatung für 
diese Produktgruppen als mangelhaft zu beschrei-
ben. Mit anderen Worten: Nachhaltigkeitsfonds 
wurden von Kundenberatern häufig „als risiko-
reiche Branchenfonds mit ‚Exotenstatus‘ verkannt 
und daher lediglich unter Vorbehalt sowie auf 
ausdrücklichen Kundenwunsch empfohlen“ (imug 
2003, S. 58). Aus Eigeninitiative heraus hat im Rah-
men des Mystery-Shoppings kein Kundenberater 
nachhaltige Kapitalanlageprodukte angeboten. 

Dabei können klimafreundliche Kapitalanlagepro-
dukte für viele Privatanleger sehr attraktiv sein. 
Mit klimafreundlichen Geldanlagen können Anleger 
gleich mehrere Ziele erreichen (Beal 2005). Fi-
nanziell können klimafreundliche Kapitalanlage-
produkte für sie aufgrund ihrer aussichtsreichen 
Geschäftsentwicklung interessant sein. Unterneh-
men, die sich am Klimaschutz beteiligen, besitzen 
häufig auch günstige Absatzprognosen und sind 
einem geringeren Risiko für steigende Energie- 
und Rohstoffpreise ausgesetzt. Dies gestaltet die 
Integration klimafreundlicher Werte in das Anla-
geportfolio langfristig profitabel (Deutsche Bank 
Research 2010). Über diese finanziellen Chancen 
klimafreundlicher Kapitalanlagen hinaus können 

Anleger extra-finanzielle Ziele erreichen. Klima-
freundliche Kapitalanlagen ermöglichen Privatan-
legern, dass sie sich in geringerem Maße am welt-
weiten Treibhausgasausstoß beteiligen und damit 
ihren persönlichen Fußabdruck senken. Gleichzei-
tig können sie den Klimaschutz mit dieser Anla-
gestrategie aktiv fördern, indem sie mit der Kapi-
talanlage Anreize für Unternehmen schaffen, den 
Klimaschutz in ihrer Geschäftspolitik verstärkt  
zu berücksichtigen.6 Klimafreundliche Kapitalan-
lagen besitzen damit einen ideellen Vorteil gegen-
über konventionellen Produkten, der sich auch im 
Beratungsgespräch gut kommunizieren lässt.

Hier kann der Product Carbon Footprint von Kapi-
talanlageprodukten als ein wichtiges Instrument 
dienen, klimafreundliche Finanzprodukte trans-
parenter und verständlicher darzustellen. Durch 
ihn kann die Beratung der Kunden zum Thema 
klimafreundlicher Finanzen gesteigert, die Kom-
munikation der Inhalte klimafreundlicher Geld-
anlageprodukte gegenüber privaten Anlegern 
verbessert und es können neue Kunden für diese 
Form der Kapitalanlage gewonnen werden. 

5 �Eine Befragung unter Bankmitarbeitern und -kunden auf dem deutschen Markt bestätigt dieses Ergebnis. Dort heißt es „Bankberater werden 
von ihren Arbeitgebern mit der Thematik [Klimawandel] und mit Produktlösungen bisher allein gelassen“ (Lord et al. 2007, S. 54).

6 �Auf den Zusammenhang zwischen Kapitalanlage und dem aktiven Klimaschutz von Unternehmen wird in der Studie „Klimaschutz durch 
Kapitalanlagen“ (Dierks et al. 2010) detailliert eingegangen.
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Während es eine Vielzahl von Instrumenten zur 
Messung der finanziellen Performance für konven-
tionelle Finanzprodukte gibt, existieren bis heute 
nur wenige Ansätze für die Messung der extra- 
finanziellen Performance. Dem Kunden bleiben bis-
her lediglich die finanziellen Standardmaßzahlen, 
die ihm keinerlei Aufschluss darüber geben, ob er 
mit seiner Anlagestrategie auch extra-finanzielle 
Ziele erreicht – wie etwa die Verringerung von Treib-
hausgasemissionen (Pictet 2008, S. 8 ff.). 

Die Berechnung des Product Carbon Footprint 
von Kapitalanlageprodukten kann Transparenz 
am Markt schaffen und das Informationsbedürf-
nis von interessierten Anlegern befriedigen. Der 
Product Carbon Footprint geht auf das Konzept 
des ökologischen Fußabdrucks (Wackernagel /Rees 
1996) zurück, das im Rahmen der Klimadebatte 
der letzten Jahre sehr populär geworden ist. Der 
Product Carbon Footprint gibt die Treibhausgas-
emissionen von Waren oder Dienstleistungen an. 
Er stellt die Emissionen der gesamten Lieferkette 
von Herstellung bis zum Vertrieb dar, kann aber 
auch die Nutzung, Entsorgung und Wiedergewin-
nung umfassen (ISA UK 2007). Verbrauchern kön-
nen daher die Klimaauswirkungen der jeweiligen 
Konsumprodukte transparent dargestellt werden. 
Dies bietet ihnen die Möglichkeit, die anfallenden 
Produktemissionen als Entscheidungskriterium 
in ihrem Kaufverhalten zu berücksichtigen. Der 
Product Carbon Footprint kann ihnen schließlich 
als Wegweiser für ein verantwortliches Konsu-
mentenverhalten dienen. 

Derzeit existiert noch kein international aner-
kannter Standard für die Ermittlung des Product 
Carbon Footprint. Eine Vielzahl von Initiativen 
setzt sich jedoch für staatlich oder privat getra-
gene Produktkennzeichnungen ein. Grundlage 
aller produktbezogenen Treibhausgasbilanzen 
ist die Ökobilanz nach der ISO Norm 14040 (ISO-
Norm 14040 ff.). Sie ist jedoch sehr allgemein ge-
fasst und führt in der Anwendung durch verschie-
dene Verfahren häufig zu Ergebnissen, die nur 
schwer verglichen werden können (Öko-Institut 
2009).7

Das Treibausgasinventar von Unternehmen wird 
überwiegend nach dem international aner-
kannten Berichtsstandard des GHG-Protokolls 
(WRI/WBCSD 2004) erfasst. Für Produktionsemis-
sionen (Scope 1) und indirekte Emissionen, z. B. 
durch Stromeinkauf (Scope 2), sind dieser Standard 
und die Erhebungsmethodik in den Unternehmen 
relativ weit entwickelt, während für die Emissionen 
aus der sonstigen Wertschöpfungskette (Scope 3) 
dringender Entwicklungsbedarf besteht. Diese 
Scope-3-Emissionen werden nur durch eine Min-
derheit von Unternehmen erhoben. Deshalb initi-
ierten der World Business Council for Sustainable 
Development (WBCSD) und das World Ressource 
Institute (WRI) zu Beginn des Jahres 2010 zwei neue 
vorläufige Standards, den „Product Life Cycle  
Accounting and Reporting Standard“ und den 
„Scope 3 (Corporate Value Chain) Accounting and 
Reporting Standard“ (WRI/WBCSD 2009a)“, die der-
zeit von 60 Mitgliedern im WBCSD getestet und ge-
gen Ende 2010 in finaler Version vorliegen werden 
(WRI/WBCSD 2009b). Allerdings beteiligt sich bisher 
kein deutsches Unternehmen an diesem Projekt 
und international ist mit der Bank of America ledig-
lich ein Finanzdienstleister vertreten. 

Finanzdienstleister und gesellschaftliche Akteure 
stimmen weitestgehend darin überein, dass sowohl 
Kapitalgeber als auch Kapitalnehmer verantwort-
lich für soziale und ökologische Auswirkungen der 
finanzierten Projekte und Unternehmungen sind. 
Eine Reihe von Initiativen im Finanzbereich setzen 
sich daher bereits für eine stärkere Berücksich-
tigung dieses Einflusses in Investitionsentschei-
dungen der Finanzdienstleister ein. Die weltgrößten 
Projektfinanzierer haben im Zuge ihres Engage-
ments die Equator Principles (2006) unterzeichnet, 
in denen sie sich verpflichten, Nachhaltigkeitskrite-
rien für Projekte mit Kapitalkosten von über 10 Milli-
onen US-$ zu berücksichtigen, die signifikante öko-
logische und soziale Auswirkungen haben können. 
Auch jenseits dessen gibt es inzwischen zahlreiche 
Anstrengungen von Finanzdienstleistern weltweit, 
die sozialen und ökologischen Auswirkungen des 
bereitgestellten Kapitals zu berücksichtigen und 
positiv zu beeinflussen.

3	�Finanzierte Emissionen – Der Product Carbon 
Footprint von Kapitalanlagen

7 �Der derzeit einflussreichste Standard ist der britische Public Available Specification 2050 (PAS 2050), der ebenso der ISO 14040 angelehnt ist, 
in einigen Punkten aber auch stark von ihr abweicht.
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Aus dem Finanzdienstleistungssektor sind jedoch 
bisher nur vereinzelte Bemühungen bekannt, die 
Emissionen zu ermitteln, die sich aus den finan-
zierten Investitionen ergeben.8 Das WRI empfiehlt 
Finanzdienstleistern, eine robuste Treibhausgas-
berichterstattung auch unter Berücksichtigung 
der finanzierten Scope-3-Emissionen (Venugopal 
et al. 2009). Eine bessere Treibhausgaserfassung 
ermöglicht gerade Finanzdienstleistungsunterneh-
men ein effektiveres Klima-Risikomanagement, 
um treibhausgasintensive und damit regulierungs- 
und energiekostenanfällige Investments präziser 
identifizieren zu können. 

Diese Studie bezieht Scope-3-Emissionen in die 
Berechnung des Carbon Footprint von Kapital-
anlagen mit ein. Somit liefert Adelphi gemeinsam 
mit Inrate eine Diskussionsgrundlage, wie die 
Treibhausgasintensität von Kapitalanlageproduk-
ten berechnet und kommuniziert werden kann und 
die finanzierten Emissionen von Geldanlagepro-
dukten vergleichbar dargestellt werden können. 
Die Studie zeigt zudem, wie Anbieter von Geldan-
lageprodukten den Product Carbon Footprint für 
ihre Kunden nutzen und die Treibhausgasintensität 
ihrer Produkte durch eine Berücksichtigung von 
Klimaschutzaspekten in ihren Portfolios erheblich 
senken können.

8 �Ein Ceres-Report von 2008 hat die Klimapolitik von 40 Großbanken analysiert: Lediglich sechs der 40 Banken haben damit begonnen, 
Klimaaspekte in die Kriterien für die Kreditvergabe zu integrieren. Immerhin 22 Banken bieten aufgrund der steigenden Nachfrage  
mindestens ein klimaorientiertes Finanzprodukt an (Ceres 2008).
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Ziel der Studie ist die Berechnung des Carbon 
Footprint eines durchschnittlichen deutschen An-
lageportfolios und die Gegenüberstellung einer 
alternativen Anlage mit einem vergleichbaren kli-
mafreundlichen Portfolio. Für die verschiedenen 
Kapitalanlageklassen werden jeweils getrennt 
die entsprechenden Werte berechnet. Adelphi 
und Inrate haben zu diesem Zweck in Koopera-
tion die Treibhausgasintensität von Spareinlagen, 
Anleihen, Unternehmensbeteiligungen sowie Ak-
tien- und Rentenfonds berechnet. Weil in der öf-
fentlichen Wahrnehmung auch nachhaltige Geld-
anlagen sehr stark mit Klimaschutz verknüpft 
sind und der Klimaschutz bei Letzteren in aller 
Regel als ein wichtiges Kriterium der Anlagestra-
tegie angesehen wird, werden nachhaltige Anla-
geprodukte als dritte Kategorie ebenfalls in die 
Untersuchung mit einbezogen.
 
Soweit es die Datenlage zulässt, wird für die Be-
rechnung eines durchschnittlichen Kapitalanla-
geprodukts ein Top-Down-Ansatz verfolgt. Hier-
bei werden aggregierte Daten genutzt, die sich 
aus nationalen Statistiken für die Kreditvergabe 
(Deutsche Bundesbank 2009), den Ausgaben pri-
vater Haushalte für Kapitalanlagen (Statistisches 
Bundesamt 2009), der Mittelverwendung deut-
scher Lebensversicherungen (Bafin 2008) sowie 
dem nationalen Treibhausgasinventar (UBA 2009) 
speisen. Im Falle der Unternehmensbeteiligungen 
(Aktien, Aktienzertifikate, Aktienfonds) wird auf-
grund der anders gearteten Datengrundlagen hin-
gegen ein Bottom-Up-Ansatz verfolgt. Hier wird 
der durchschnittliche Carbon Footprint für Aktien 
und Aktienzertifikate anhand ausgewählter Akti-
enindizes nachvollzogen. Für die Berechnung der 
Treibhausgasintensität von Kapitalanlagen in In-
vestmentfonds werden die Fonds untersucht, die 
einen hohen Kapitalbestand deutscher Anleger 
verwalten. Die durchschnittliche Treibhausgasin-
tensität dieser Produktkategorien ergibt sich aus 
der Berechnung vieler einzelner Unternehmens-
werte. Die dabei im Einzelnen verfolgten Ansätze 
werden in den jeweiligen Unterabschnitten sepa-
rat angesprochen.

Wegen ihrer hohen Bedeutung für den klima-
freundlichen und nachhaltigen Anlagemarkt 
wurde die Untersuchung im Bereich der Fonds-
produkte weiter ausdifferenziert. Einerseits wer-
den hier repräsentative Portfolios aus der Akku-
mulation der größten Fonds dieser Kategorien 
gebildet, andererseits untersucht die Studie die 
fünf größten konventionellen, nachhaltigen und 
klimafreundlichen Fonds, um Aufschluss über 
die Varianz ihrer Treibhausgasintensitäten geben 
zu können. 

Für einige Produktkategorien, wie beispielsweise 
Pensionskassen, Unternehmensanleihen oder ge-
schlossene Fonds, ist die Berechnung der Emissi-
onsintensitäten nicht möglich, da zu diesen Pro-
dukten keine verlässlichen Daten erhoben werden 
konnten. Sie können jedoch entweder aufgrund 
ihres geringen Gewichts im Gesamtportfolio deut-
scher Anleger vernachlässigt werden oder, wie 
im Fall der Pensionskassen, entsprechend der 
vergleichbaren Mittelverwendung der Lebens-
versicherungen näherungsweise in die Erhebung 
einfließen. 

Die Berechnung der finanzierten Emissionen pri-
vater Anleger basiert auf der Annahme, dass An-
leger durch das von ihnen über den Finanzmarkt 
bereitgestellte Kapital Unternehmen und Projekte 
finanzieren. Dabei wird berücksichtigt, dass An-
leger nur den Teil der Finanzierung bereitstellen, 
für den ihr Kapital den Kapitalnehmern als Finan-
zierungsquelle dient. Je nach Form der Geldan-
lage wird daher entweder der Anteil des Kapitals 
an der Finanzierung des Eigenkapitals über Un-
ternehmensbeteiligungen oder des Fremdkapi-
tals über Bankkredite bzw. Anleihen berücksich-
tigt. Für die verschiedenen Geldanlageprodukte 
existieren dabei unterschiedliche Möglichkeiten, 
durch welche private Anleger mit ihrem Kapital 
Emissionen finanzieren (siehe Kapitel 6). Diese Fi-
nanzierungslogik wird stringent über alle Berech-
nungsansätze verfolgt, weshalb immer wieder von 
„finanzierten Emissionen“ die Rede sein wird.9

4	Berechnungsansatz

9 �Neben der Logik der Finanzierung können auch andere Ansätze verfolgt werden. So kann beispielsweise argumentiert werden, dass 
Anlegern in Aktien eine größere Verantwortung zufällt als Anlegern von Bankeinlagen, weil Erstere tatsächlich Miteigentümer sind.  
Zur Vergleichbarkeit der Produktformen ist jedoch eine stringente Anwendung der Finanzierungslogik sinnvoll.
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Für die Berechnung des Product Carbon Foot-
print von Aktienfonds hat Trucost eine Methodik 
entwickelt, die bereits von einigen Kapitalanlage-
gesellschaften und Banken genutzt wird (Trucost 
2009a/2009b). Utopies und Centre Info10 haben in 
Kooperation mit der Groupe Caisse D’Epargne, 
einer französischen Sparkasse, einen Ansatz aus-
gearbeitet, der für weitere Kapitalanlageprodukte 
anwendbar ist (Utopies 2008) und zusammen über 
die Erfahrungen hinsichtlich der Berechnung von 
Emissionsintensitäten berichtet (Centre info/Uto-
pies /Groupe Caisse D’Epargne 2008). Ihr Ansatz 
ermöglicht es, neben Scope 1 und 2, auch Scope- 
3-Emissionen in die Berechnung zu integrieren 
und so die gesamte Wertschöpfungskette der von 
den verschiedenen Finanzprodukten finanzierten 
Unternehmen und Projekte abzubilden. 

Die Datenbasis für die Treibhausgasemissionen 
der Unternehmen bildet für diese Untersuchung 
die Datenbank envIMPACT® von Inrate, die alle 
drei Emissionsbereiche des GHG-Protokolls11 um-
fasst. Erstmals wird dabei eine differenzierte Me-
thodik angewandt, die auch Scope-3-Emissionen 
finanzierter Unternehmen und Projekte zur Be-
rechnung der Treibhausgasintensität von Kapital-
anlagen berücksichtigt.

Lediglich 33 % der deutschen am Carbon Dis-
closure Project (CDP) beteiligten Unternehmen 
berichten bisher über ihre Scope-3-Emissionen 

(CDP 2009, S. 37). Deshalb greift die envIMPACT® 
Datenbank von Inrate auf Input-Output-Analysen 
zurück, die eintretende und austretende Stoff-
mengen für verschiedene Wirtschaftssektoren 
entlang der gesamten Wertschöpfungskette ab-
bilden.12 Damit unterscheidet envIMPACT® zwi-
schen aktiven und passiven Produkten, d. h. in-
wieweit ein Produkt signifikante Umwelteinflüsse 
in der Nutzungsphase aufweist oder nicht. Für 
viele Produkte ist der Einfluss der Nutzungsphase 
des Produktes viel größer als der von Produktion 
und Versorgungskette (Centre Info: envIMPACT® 
overview over methodology aspects). Abbildung 2 
zeigt, dass in Industriesektoren, wie Öl- und Gasin-
dustrie sowie Automobilhersteller, Scope-3-Emis- 
sionen einen besonders großen Teil der emittierten 
Treibhausgase ausmachen. Würden Scope-3-Emis- 
sionen hier keine Berücksichtigung finden, so ge-
hörten sie zu den Industriezweigen mit besonders 
geringer Treibhausgasintensität.

envIMPACT® verfügt derzeit über die Emissions-
daten von 1.800 Unternehmen und über Durch-
schnitte für 500 Industriesektoren. Dennoch ist 
zu berücksichtigen, dass die Erfassung und Be-
richterstattung von unternehmerischen Treib-
hausgasemissionen, insbesondere mit Blick auf 
Scope-3-Daten, immer noch verbesserungsbe-
dürftig ist. Gleiches gilt für die Treibhausgasin-
ventare von Staaten. Die Ungenauigkeiten in der 
Berechnung der Treibhausgasintensitäten von 

10 Centre Info fusionierte vor Kurzem mit Inrate. 
11 �Das GHG-Protokoll geht auf eine Initiative des World Business Councils for Sustainable Development (WBCSD) und des World Resources 

Institutes (WRI) zurück. Es wird in Zusammenarbeit mit Unternehmen aus verschiedenen Wirtschaftssektoren regelmäßig weiterentwickelt.
12 �envIMPACT® greift auf Input-/Output-Analysedaten des Green Design Institutes der Carnegie Mellon Universität in Pittsburgh (das 426 

Wirtschaftssektoren und die Emissionsdaten von 50 Treibhausgasen umfasst) sowie den Lebenszyklusinventar von industriellen Systemen 
(LCI) der ecoinvent Datenbank und die Lebenszyklusanalysedaten (LCA) bestimmter Produkte (z. B. The International Journal of Life Cycle 
Assessment) zurück. 

GHG Protokoll Scope 1 (direkt) Scope 2 (indirekt) Scope 3 (indirekt)

Definition Umfasst alle Treibhausgas-
emissionen, die direkt im 
Unternehmen anfallen.

Umfasst ausschließlich die 
indirekten Emissionen, die bei 
der Energiebereitstellung für 
das Unternehmen entstehen.

Umfasst die Emissionen, die 
aus dem gesamten Lebens-
zyklus aller Produkte eines 
Unternehmens entstehen.

Beispiel Produktion, Fuhrpark,
Heizkessel

Energieversorgung Vorprodukte, Benutzung, 
Recycling;  
bei Finanzunternehmen auch 
finanzierte Emissionen

Quellen für
envIMPACT®

Umwelt /Nachhaltigkeitsbe-
richte, Nationale Statistiken, 
Carbon Disclosure Project

Umwelt /Nachhaltigkeitsbe-
richte, Nationale Statistiken, 
Carbon Disclosure Project

Lebenszyklusanalysedaten-
banken,  
Input-Output-Analysedaten, 
Lebenszyklusinventare

Quelle: GHG-Protokoll

Abbildung 1: Erfassungsbereiche des GHG-Protokolls
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Kapitalanlageprodukten wird zudem durch die 
Aggregation von Emissionsdaten für einzelne Sek-
toren erhöht. Die Studie erhebt daher nicht den 
Anspruch, ganz präzise Werte liefern zu können. 
Die aus den Berechnungen gewonnenen Grund-
aussagen werden aber durch die Ungenauigkeiten 
der Eingangsdaten nicht entscheidend beein-
flusst. Insbesondere der im Folgenden angestellte 
Vergleich der Anlageprodukte innerhalb der ein-
zelnen Produktklassen bleibt auch so gültig.

Doppelzählungen von Emissionen werden inner-
halb von einzelnen Produkten vermieden. Diese 
ergeben sich, wenn beispielsweise Automobilher-
steller und Ölproduzenten gleichzeitig in einem 
Fonds gelistet sind. Die Emissionen der von den 
Ölproduzenten hergestellten Treibstoffe würden 
dann bei der Berechnung der Emissionen, die bei 
der Nutzung der Fahrzeuge entstehen, doppelt 
gezählt werden. Um dies zu vermeiden, werden 
diese doppelt berücksichtigten Emissionen in-
nerhalb eines Anlageprodukts herausgerechnet. 
Damit können die durch Geldanlagen finanzierten 
Scope-3-Emissionen erhoben werden, ohne dass 
diese durch eine mehrfache Zählung unrealistisch 
hoch veranschlagt werden. Allerdings lassen sich 
auf Grundlage der derzeitigen Methodik bei der 
Bildung von durchschnittlichen Kapitalanlage-
portfolios Doppelzählungen zwischen verschieden 
Produktklassen nicht gänzlich vermeiden. Für das 

Gesamtportfolio gilt deshalb, dass in den absolu-
ten Zahlen des Carbon Footprint von Kapitalanla-
geportfolios Doppelzählungen enthalten sind, die 
nicht genau beziffert werden können. 

Zur Berechnung des Carbon Footprint verfolgt die 
Studie den Ansatz, die finanzierten Emissionen 
des Anlegers oder Kapitalgebers anteilig über die 
gesamte Wertschöpfungskette hin zu erfassen. 
Über Systemgrenzen bei der Ermittlung des Car-
bon Footprint von Kapitalanlageprodukten sollte 
im Sinne der Transparenz ein branchenweiter 
Konsens gefunden werden. Die Studie stellt auf 
der Grundlage des jetzigen Datenbestandes das 
Für und Wider der Berücksichtigung von Scope-
3-Emissionen beim Carbon Footprint von Kapital-
anlagen dar.
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Abbildung 2: �Durchschnittliche Zusammensetzung der Treibhausgasintensitäten 
verschiedener Industriesektoren
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Im Folgenden wird der Carbon Footprint von Ka-
pitalanlageprodukten mit dem Ziel berechnet, die 
Treibhausgasintensität privater Geldvermögen ab- 
zubilden. Dazu werden zunächst die relevanten 
Produktklassen separat betrachtet. Die gewichte-
ten Durchschnittswerte der Produktgruppen wer-
den im nächsten Abschnitt auf das Gesamtportfolio 
deutscher Anleger übertragen. 

5.1 
Sparprodukte

Banken und Sparkassen erfüllen eine wichtige 
Vermittlungsfunktion bei der Transformation von 
überschüssigem Kapital von Sparern und dem 
Kapitalbedarf von Verbrauchern, Unternehmen 
und Banken (Hartmann et al. 2008). Privatanle-
ger stellen Banken und Sparkassen Einlagen zur 
Verfügung, die diese wiederum über den Finanz-
markt als Kredite an Unternehmen, Verbraucher 
und Staaten zur Verfügung stellen. Auch wenn den 
meisten Sparern nicht wirklich bewusst ist, dass 
ihr Geld am Ende den Erwerb einer Maschine, eine 

Gebäuderenovierung oder die Ausbesserung einer 
Straße finanziert, so ist gleichwohl jede Spareinlage 
letztlich wieder mit konkreten realwirtschaftlichen 
Aktivitäten verbunden – und damit auch mit den 
sich dabei ergebenden Treibhausgasemissionen. 

Die Datengrundlage für die Berechnung des kon-
ventionellen Sparproduktes bilden aggregierte 
Daten der deutschen Bundesbank (Stand: Mai 
2009). Diese spiegeln die Mittelverwendung deut-
scher Banken in der Kreditvergabe wieder. Zur 
Berechnung der aus diesen Krediten finanzierten 
Treibhausgase werden die totalen Emissionsdaten 
der Sektoren zugrunde gelegt, an die Kredite von 
Banken ausgegeben werden. Die Treibhausgas-
intensität eines Sektors ergibt sich aus dem Ver-
hältnis der Emissionen zu seinem Gesamtwert 
und der durchschnittlichen Verschuldung- bzw. 
Finanzierungsrate im jeweiligen Sektor. 

Zur Berechnung der Emissionsintensität von Spar-
produkten wird die Treibhausgasintensität der ein-
zelnen Sektoren entsprechend ihres Anteils an den 
von den Banken ausgegebenen Krediten gewichtet. 

5	�Der Carbon Footprint  
deutscher Anlageprodukte

Kreditvolumen  
in Millionen Euro

Anteil  
in  %

Treibhausgasintensität 
in THGg pro Euro

Hypotheken 1.092.084 11 109

Kredite an Nichtbanken 
(Konsumenten)

3.950.518 39,78 146

Kredite an  
Unternehmen

1.346.659 13,56 420

Kredite an öffentliche 
Haushalte

529.555 5,33 225

Kredite an Banken 3.012.138 30,33 199

Summe 9.930.954 100 199  
(gewichteter Durchschnitt)

Quelle: Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik 2009 – Zahlen für 2008 

Abbildung 3: Zusammensetzung der Mittelverwendung von deutschen Banken
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Das Gesamtergebnis eines Sparproduktes ergibt 
sich somit aus der Höhe der Emissionsintensität 
einzelner Sektoren und deren gewichtetem Anteil 
an den Krediten der Banken.

Über alle Sektoren hinweg ergibt sich eine Treib-
hausgasintensität von 199 Gramm Treibhausgasen 
(THGg) pro Euro. Die Intensität von Konsumenten- 
und Gebäudekrediten ist dabei wesentlich gerin-
ger als die übrigen Kreditarten. Trotz der hohen 
Emissionen, die durch das Bauen und Heizen von 
Gebäuden entstehen, besitzt dieser Sektor eine 
geringe Emissionsintensität, da Gebäude einen 
sehr hohen Kapitalwert besitzen. Deutlich treib-
hausgasintensiver sind dagegen Unternehmen. 
Der Wert hier ist geringer als die Emissionsinten-
sität vieler Unternehmen, die in den anderen An-
lageformen berechnet wurden. Dies hängt unter 
anderem mit dem großen Anteil kleiner und mit-
telständischer Unternehmen als Kreditnehmer 
zusammen, die eine geringere Emissionsintensi-
tät aufweisen, als größere börsennotierte Unter-
nehmen (vgl. Kapitel 6.3). 

Analog zur Berechnung der Treibhausgasintensi-
tät von konventionellen Sparprodukten wurde ein 
klimafreundliches Sparanlageprodukt berech-
net.13 Dieses unterscheidet sich wesentlich von 
den konventionellen Sparprodukten, da hier die 
Mittelvergabe der Bank zweckgebunden ist. Das 
in diesem Fall berechnete klimafreundliche Spar-
produkt garantiert den Sparern die ausschließliche 
Verwendung ihrer Anlagen für die Finanzierung 
erneuerbarer Energien. Es ist sowohl als Tages-
geldkonto als auch als Spar- oder Termineinla-
ge abrufbar. Photovoltaikanlagen machen neben 
Windkraft und Pellet-Blockheizkraftwerken mit 
Abstand den größten Anteil in der Mittelverwen-
dung aus. Wasserkraft spielt nur eine geringe Rol-
le. Die Emissionsintensität dieser Projekte ist er-
heblich geringer als die der Wirtschaftssektoren, 
an die konventionelle Kredite ausgegeben werden. 
Insgesamt ergibt sich für das klimafreundliche 
Sparprodukt eine Emissionsintensität von 66 THGg 
pro Euro. Diese entstehen hauptsächlich bei der 
Produktion der Anlagenteile und deren Installation.

13 �Die äquivalente Berechnung eines nachhaltigen Sparprodukts konnte im Rahmen der Studie aufgrund einer nicht genügend 
ausdifferenzierten Datenlage seitens der Anbieter nicht realisiert werden.

Quelle: Eigene Darstellung
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Der Vergleich der beiden Sparprodukte macht  
deutlich, wie sehr die Integration von erneuerba-
ren Energien in die Kreditvergabe die finanzierten 
Treibhausgasemissionen der Sparprodukte senken 
kann. Verglichen mit dem konventionellen Spar-
produkt ergibt sich für das Erneuerbare-Energien-
Sparprodukt ein Reduktionspotential der finan-
zierten Treibhausgasemissionen von bis zu 67 %.

5.2 
Unternehmensbeteiligungen

Die Finanzierung von Treibhausgasemissionen  
erfolgt im Fall von Geldanlagen über Invest-
mentprodukte wie Aktien, Aktienzertifikate oder  
Aktienfonds in einer anderen Form als bei Spar-

produkten. Durch ihre Investition in Aktien stel-
len Anleger Unternehmen Eigenkapital zur Ver-
fügung, wenn sich diese auf dem Aktienmarkt 
Kapital beschaffen. So finanzieren sie Unterneh-
men und beteiligen sich indirekt an ihren Treib-
hausgasemissionen. 

Ausgangspunkt für die Berechnung finanzierter 
Emissionen eines Anlageproduktes ist das im 
GHG-Protokoll angewendete Verfahren (WRI/
WBCSD 2004b). Der sogenannte Stammaktien-
Ansatz berücksichtigt zusätzlich die Treibhaus-
gasemissionen der Tochterunternehmen einer 
Unternehmensgruppe. Hält ein Konzern also 30 % 
des Aktienbestandes eines Unternehmens, so 
rechnet es sich diesen anteilig auf die selbst zu 
vertretenden Emissionen an.

Rang Branche Unternehmen THGg 
pro Euro

Rang Branche Unternehmen THGg 
pro Euro

1 Personal-
dienstleister

Adecco Group/
Randstad Holding/ 
Hays PLC

60 1 Rohstoff-
förderung

El Paso, Snam 
Rete Gas, Encana, 
BHP Billiton  
Limited, Gas  
Natural SDG,  
Royal Total SA

10.500–3.000

2 Software/ 
IT Dienstleister

Adobe, Oracle 
Dassault Systemes 
S. A., SAP, Symantec

90–100 2 Luftfahrt-  
und Rüstungs-
industrie

Rolls Royce,  
EADS, Bombardier

9.000–6.000

3 Telekommuni-
kation

TF1, British 
Sky, Telefonica, 
Vodafone, British 
Telecom, Nokia, 
Arcor

120–390 3 Baustoffe Holcim, Lafarge 5.000– 4.700

4 Pharma Sanofi-Aventis, 
Novartis, Pfizer, 
Roche, Fresenius

210–220 4 Energie- 
versorgung

RWE, EON,  
Enel, Energias  
de Portugal

4.700–3.500

5 Erneuerbare 
Energien

Solarworld,  
Q-Sells, Renewable 
Energy Corp., First 
Solar, Gamesa, 
Vestas

230–440 5 Technologie- 
und Industrie-
produkte

Komatsu, ABB, 
Lockheed, PCS 
(Düngemittel)

4.000–3.500

6 Finanzdienst-
leister

Aviva, UBS, Swiss 
Life, Allianz, ANZ 
Banking Group

300–800 6 Automobil-
industrie

Porsche, Daimler 
(auch Rüstung), 
Volkswagen, BMW, 
Renault

3.500–2.000

Quelle: envIMPACT®

Abbildung 5: Treibhausgasintensität in Unternehmen
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Dieser Ansatz wurde von Inrate noch um eine 
Finanzierungskomponente erweitert. Demnach 
werden die von Kapitalanlagen finanzierten Treib-
hausgase nicht zu dem Teil berechnet, den diese 
insgesamt am Aktienbestand eines Unternehmens 
halten, sondern nur zu dem Teil, zu dem Aktien zur 
Finanzierung des Unternehmens über Eigenkapi-
tal beitragen. Dies trägt dem Umstand Rechnung, 
dass Anleger über den Kauf von Aktien bei deren 
erstmaliger Ausschüttung das Eigenkapital des 
Unternehmens erhöhen. Die wirtschaftliche Ak-
tivität des Unternehmens kann jedoch auch über 
die Aufnahme von Fremdkapital erfolgen. Nach 
diesem Ansatz wird daher nur der Anteil der Emis-
sionen eines Unternehmens bei der Berechnung 
der von Anlegern finanzierten Emissionen berück-
sichtigt, der dem Eigenkapitalanteil entspricht.

Entscheidend für die Treibhausgasintensität von 
Kapitalanlageprodukten ist neben dem Anteil des 
Eigenkapitals die Treibhausgasintensität der Un-
ternehmen. Diese variiert sehr stark zwischen ver-
schiedenen Sektoren (Abbildung 5). Treibhausgas-
intensive Unternehmen emittieren bis zu 175-mal 
mehr Treibhausgase pro umgesetzten Euro als treib-
hausgasextensive Unternehmen. Bei den Branchen 
mit geringen Treibhausgasemissionen dominieren 
Dienstleistungsunternehmen. Erneuerbare Energie-
unternehmen erreichen „nur“ den fünften Rang, da 
keine negativen Scope-3-Emissionen berücksichtigt 
werden. Die Emissionseinsparung, die erneuerbare 
Energien bei der Stromproduktion erzielen, findet in 
dieser Betrachtung daher keine Berücksichtigung. 

5.2.1 
Aktien und Aktienzertifikate

Da Daten zur Gesamtportfoliozusammensetzung 
der Aktieninvestments deutscher Privatanleger 
nicht vorliegen, wurde im Rahmen der Studie zur 
Berechnung der finanzierten Emissionen durch 
Kapitalanlagen in Aktien und Aktienzertifikaten 
ersatzweise auf die Komposition von Aktienindizes 
zurückgegriffen. In den Indizes werden die Unter-
nehmen meist nach dem Wert ihres umlaufenden 
Aktienbestandes und ihrer Performance gewich-

tet.14 Dadurch bieten Sie einen – wenngleich gro-
ben – Richtwert für das durchschnittliche Anla-
geverhalten am Aktienmarkt. Die finanzierten 
Emissionen durch eine Kapitalanlage in Aktien 
oder Aktienzertifikaten ergeben sich aus dem un-
terschiedlichen Gewicht der Unternehmen in dem 
jeweiligen Index und ihrer über Eigenkapital finan-
zierten Treibhausgasintensität. Ein Standardindex 
wird dabei einem Erneuerbare-Energien-Index und 
zwei Nachhaltigkeitsindizes gegenübergestellt.

Die durch konventionelle Anleger finanzierten 
Emissionen werden beispielhaft an einem europä-
ischen Standardindex15 berechnet. Er bildet die Per-
formance der größten europäischen Blue-Chips-
Unternehmen ab, die einen bedeutenden Teil der 
Marktkapitalisierung aller europäischen börsenno-
tierten Unternehmen repräsentieren. Insgesamt er-
gibt sich für den Index aufgrund der Berechnungen 
eine Emissionsintensität von 1.243 THGg pro Euro. 

Für Nachhaltigkeitsindizes wurden zwei beson-
ders marktrelevante Indizes als Berechnungs-
grundlage verwendet. Beide Indizes wählen nur 
Unternehmen aus, die in den zugrunde liegenden 
Nachhaltigkeitsratings eine bestimmte Mindest-
punktzahl erreicht haben.16 Klimaaspekte werden 
in den beiden Ratingansätzen einbezogen, aber 
unterschiedlich stark gewichtet. Das spiegelt sich 
auch in den Treibhausgasintensitäten wieder. Der 
mit 464 THGg pro Euro wesentlich weniger treib-
hausgasintensive Index verfügt auch über die 
strengeren Klimakriterien als der mit 976 THGg 
pro Euro deutlich schlechter abschneidende Index. 
Schärfere Kriterien für Nachhaltigkeitsratings füh-
ren in diesem Fall zu einer geringeren Treibhaus-
gasintensität der Indizes. Beide Indizes liegen im 
Vergleich jedoch deutlich unter der Treibhausgas-
intensität des Standardindex. Im nach dem Anla-
gevolumen gewichteten Durchschnitt kommen sie 
auf 632 THGg pro Euro.

Der betrachtete Erneuerbare-Energien-Index bil-
det 30 weltweit führende börsennotierte Unter-
nehmen auf dem industriellen Zukunftsfeld der 
regenerativen Energiewirtschaft ab. Diese Sek-
toren sind zwar nach ihrer Treibhausgasbilanz 

14 �Die Zusammensetzung der einzelnen Indizes folgt meist unterschiedlichen Kriterien. Die beiden genannten Kriterien sind jedoch die am 
häufigsten verwendeten.

15 Dieser Index repräsentiert etwa 50 % des Aktienstreubesitzes europäischer börsennotierter Unternehmen. 
16 �Nachhaltigkeitsindizes verfolgen teils sehr unterschiedliche Ansätze für die Zusammensetzung ihrer Fonds (vgl. hierzu Fowler, Stephen J. 

und Hope, C. 2007).
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nicht die emissionsärmsten Sektoren, durch die 
Konzentration des Index auf diesen Sektor bleibt 
er jedoch weit unter den Emissionswerten der 
Vergleichsindizes. Die Treibhausgasintensität be-
läuft sich hier auf 165 THGg pro Euro. Der Ver-
gleich der Aktienindizes zeigt einen deutlichen 
Zusammenhang zwischen der Treibhausgasin-
tensität der Produkte und der Berücksichtigung 
von Aspekten des Klimaschutzes bei ihrer Zusam-
mensetzung. Beträgt die Treibhausgasintensität 
von Nachhaltigkeitsfonds nach dieser Berechnung 
durchschnittlich die Hälfte von Standardindizes, 
erreicht der Erneuerbare-Energien-Index Einspar-
potentiale von 87 %. 

5.2.2 
Aktienfonds

Auch im Fall der Aktienfonds wurde aus Gründen 
der Datenverfügbarkeit eine Berechnung direkt 
über besonders marktrelevante Produkte vorge-
nommen. Für die Ermittlung der durchschnittlichen 
Treibhausgasintensität von Nachhaltigkeits- und 
Klimafonds wurden die Werte der jeweils 20 größ-
ten in Deutschland registrierten Fonds akkumuliert. 
Für konventionelle Fonds wurde aus den fünf größ-
ten Fonds der gewichtete Durchschnitt berechnet. 

Darüber hinaus wurden die fünf größten in Deutsch-
land gelisteten Nachhaltigkeits- und Klimafonds ein-
zeln analysiert, um die Abweichungen der Treib-
hausgasemissionen einzelner Fonds innerhalb der 

Produktgruppen aufzeigen zu können.17 Ausge-
schlossen aus der Betrachtung wurden Fonds, die 
einen eindeutigen regionalen Anlageschwerpunkt 
außerhalb Europas verfolgen und deren Kapital, 
soweit nachvollziehbar, überwiegend nicht von 
deutschen Anlegern stammt. Die in der Studie 
untersuchten konventionellen Fonds verwalteten 
insgesamt ein Kapital von zusammen 20,7 Milli-
arden Euro. Nachhaltigkeits- und Klimafonds er-
reichten 2,2 bzw. 5,1 Milliarden Euro.18 

Die in der Studie ausgewählten Nachhaltigkeits-
fonds weisen in ihrer Anlagestrategie aus, dass 
sie in Unternehmen investieren, die sowohl öko-
logische als auch soziale Aspekte in ihr Kernge-
schäft integrieren. Für die 20 größten dieser Fonds 
wurden deren Jahresberichte ausgewertet. Diese 
Fonds investieren in ein Anlageuniversum von  
730 verschiedenen Unternehmen aus unterschied-
lichsten Branchen. Alle basieren auf regelmäßigen 
Ratings, die extern von Nachhaltigkeitsratingagen-
turen oder Inhouse-Research-Abteilungen durch-
geführt werden. Aus Effizienzgründen wurden aus 
dem gesamten Anlageuniversum aller Fonds für 
die Berechnung des Durchschnittsfonds nur dieje-
nigen Werte berücksichtigt, die mehr als dreimal 
in unterschiedlichen Fonds gelistet waren. Der An-
lagewert ausgeschlossener Unternehmenswerte 
war relativ gering: Das Anlageuniversum des ge-
bildeten Durchschnittsfonds enthält 219 Unter-
nehmenswerte mit insgesamt 1,7 Milliarden Euro. 
Es repräsentiert wertmäßig damit knapp 80 % der 
in dem Fonds enthaltenen Anlagen. 

17 �Zur Ermittlung des Kapitalanlagevolumens der Standardfonds wurden die Daten des BVI genutzt. Nachhaltigkeits- und Klimafonds wurden 
auf Grundlage von Daten des Sustainable Business Institute ausgewählt (SBI 2010).

18 �Die hier genannten Anlagevolumina basieren auf den Jahresberichten der Fonds in 2008, die zu unterschiedlichen Stichtagen schließen.
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Die ausgewählten größten Klimafonds investieren 
laut ihrer Anlagestrategie in Unternehmen, die ei-
nen Beitrag zur Reduktion des Klimawandels bzw. 
zur Überwindung von dessen Folgewirkungen 
leisten. Diese Fonds geben an, überwiegend in 
erneuerbare Energien und Energieeffizienztech-
nologien zu investierten, einige allerdings auch 
in Energieversorger mit einem höheren Anteil 
an erneuerbaren Energien. Vom Ansatz her sind 
die Klimafonds als Themenfonds zu betrachten. 
Die meisten dieser Fonds werden nach den ei-
genen Anlagekriterien über Inhouse-Research-
Abteilungen konstruiert. Bei den wenigsten dieser 
Fonds wird auf die Unterstützung von Nachhaltig-
keitsratingagenturen, wissenschaftlichen Beiräten 
oder NGOs zurückgegriffen. Die Methodik zur Ent-
wicklung der Klimafonds ist noch weniger ausdif-

ferenziert als diejenige der Nachhaltigkeitsfonds. 
Insgesamt investieren sie in 547 verschiedene 
Unternehmen. Auch hier wurden nur diejenigen 
Werte berücksichtigt, die mehr als dreimal gelis-
tet sind. Der gebildete Durchschnitts-Klimafonds 
enthält 183 Unternehmen, deren Anteil am enthal-
tenen Anlagewert ebenfalls knapp 80 % entspricht. 

Abbildung 7 zeigt eine Übersicht der zehn Unter-
nehmen, in welche durch Nachhaltigkeits- und 
Klimafonds am stärksten investiert wird. Nachhal-
tigkeitsfonds und Standardfonds investieren viel 
stärker in unterschiedliche Branchen als die Kli-
mafonds, die sich fast ausschließlich in Unterneh-
men mit starkem Bezug zu erneuerbaren Energien 
konzentrieren. Alle Unternehmen sind in dieser 
Branche stark vertreten, weshalb diese Werte in 

19 Den Ergebnissen liegen z. T. unterschiedliche Stichtage zu Grunde.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 7: �Anteil der Unternehmen am Gesamtwert 
der größten Nachhaltigkeits- und Klimafonds19

Unternehmen Sektor Anteil Unternehmen Anteil 

Procter & Gamble Drogerie und Kosmetik 2,4 % Vestas Wind Systems 4,3 %

Österreichische 
Elektrizitätswirtschaft

Energieversorger 2,3 % Gamesa Corporacion 
Tecnologica

4,3 %

SolarWorld Erneuerbare Energie 2,1 % First Solar 3 %

ROCHE HOLDING Pharma 1,6 % Itron 2,6 %

IBM Computer-Hardware 1,5 % SolarWorld 2,2 %

Vestas Wind Systems Erneuerbare Energie 1,5 % Iberdrola Renovables 2 %

JOHNSON & JOHNSON Drogerie und Kosmetik 1,4 % Wacker Chemie 1,8 %

HEWLETT-PACKARD Computer-Hardware 1,4 % EDP Renovaveis 1,8 %

VODAFONE Telekommunikation 1,4 % Renewable Energy  
Corporation

1,7 %

UNILEVER Nahrungsmittel 1,4 % Q Cells SE 1,6 %

Nachhaltigkeitsfonds (akkumuliert) Klimafonds (akkumuliert)
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der Tabelle keiner gesonderten Brancheneinord-
nung bedürfen. Mit SolarWorld und Vestas Wind 
Systems sind die großen Nachhaltigkeitsfonds im-
merhin in zwei Erneuerbare-Energien-Unterneh-
men besonders stark vertreten. Standardfonds 
investieren dagegen größtenteils sowohl in wenig 
treibhausintensive Dienstleister als auch in treib-
hausgasintensive Unternehmen aus Branchen wie 
der Rohstoffförderung oder Energieversorgung. 

Die analysierten fünf konventionellen Fonds lie-
fern ein Ergebnis mit großer Varianz. So ergab sich 
für einige dieser Fonds eine Treibhausgasintensi-
tät, die unter der von einigen Nachhaltigkeitsfonds 
liegt. Dies war insbesondere dann der Fall, wenn 
die Fonds einen Anlageschwerpunkt in besonders 
treibhausgasarmen Sektoren suchen. Der nach 
dem verwalteten Volumen der Fonds gewichtete 
Durchschnitt ihrer Treibhausgasintensität beträgt 
1.111 THGg pro Euro. Dies entspricht näherungs-
weise dem Ergebnis des konventionellen Index.

Nachhaltigkeitsfonds weisen z. T. deutlich gerin-
gere Treibhausgasintensitäten auf, als die ver-
meintlich treibhausgasarmen Klimafonds. Auch 

hier ist die Varianz der Ergebnisse erheblich. Die 
Werte liegen zwischen 1.265 THGg pro Euro, ver-
gleichbar mit dem Wert eines konventionellen 
Fonds, und sehr geringen Werten um 308 THGg 
pro Euro. Insgesamt ergibt sich für die größ-
ten 20 Nachhaltigkeitsfonds eine durchschnitt-
liche Treibhausgasintensität von 605 THGg pro 
Euro. Auch dieser Wert nähert sich stark dem 
Durchschnittswert für Nachhaltigkeitsindizes von 
632 THGg pro Euro an. 

Für das Klimafonds-Anlageuniversum ergibt sich 
eine durchschnittliche Treibhausgasintensität von 
776 THGg pro Euro. Diese liegt über der Intensität 
der Nachhaltigkeitsfonds. Auch die Varianz der 
Ergebnisse ist hier sehr hoch. 

Die Ergebnisse zeigen, dass viele Klimafonds das 
Kriterium der Treibhausgasintensität derzeit nur 
bedingt einbeziehen. Trotz vergleichbarer Anla-
gestrategien nehmen einige der analysierten Kli-
mafonds stark treibhausgasintensive Werte auf, 
die zwar in bestimmten Konzernteilen einen Bei-
trag zum Klimaschutz leisten, insgesamt aber auf 
einem treibhausgasintensiven Geschäftsmodell 

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 8: �Treibhausgasintensität durchschnittlicher Aktienfonds 
mit Abweichungen

2000

1800

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

0
Konventionelle Fonds Nachhaltigkeitsfonds Klimafonds

–46 % –30 %



019adelphi • Der Carbon Footprint von Kapitalanlagen

beruhen. Kein Fonds erreichte bei den Berech-
nungen die geringe Treibhausgasintensität des 
Erneuerbaren-Energien-Index.

Die konventionellen Fonds besitzen insgesamt eine 
höhere Emissionsintensität als Klima- oder Nach-
haltigkeitsfonds. Die hohe Varianz zeigt jedoch, 
dass auch hier durchaus ein breiter Rahmen für die 
Optimierung der Treibhausgasintensität besteht. 
Einzelne Fonds erreichten so das Niveau von Nach-
haltigkeits- und Klimafonds, ohne dass sie angeben, 
bewusst auf treibhausgasarme Werte zu setzen.

5.3 
Anleihen und Rentenfonds

Die Berechnung der Rentenpapiere folgt im Fall 
von Unternehmen und Staaten der gleichen Logik 
wie bereits der Bereich der Spareinlagen. Private 
Anleger beteiligen sich durch den Erwerb von An-
leihen und Rentenpapieren an dem Fremdkapital 
von Unternehmen und anderen Institutionen. Für 
Anleihen und Rentenfonds finden in der Studie 
nur Nachhaltigkeitsprodukte Berücksichtigung. 
Ein explizit auf Klimaschutz ausgerichtetes Ka-
pitalanlageprodukt, das in festverzinsliche Wert-
papiere investiert, konnte nicht ausfindig gemacht 
werden. 

Als Beispiel für die Berechnung der durch-
schnittlichen Treibhausgasintensitäten von An-
lageprodukten in festverzinsliche Wertpapiere 
wurden jeweils ein konventioneller und ein nach-

haltiger Rentenfonds analysiert, die zu den füh-
renden Fonds am deutschen Markt gehören und 
das höchste Maß an Vergleichbarkeit aufweisen. 
Da Unternehmen Anleihen häufig über Banken 
emittieren, ist aus den Jahresberichten der Ren-
tenfonds eine Anleihe nicht immer genau einem 
Unternehmen zuzuordnen. Deshalb konnten 
keine Fonds analysiert werden, die einen über-
wiegenden Teil ihres Vermögens in Unterneh-
mensanleihen investieren. Allerdings spielen 
im Euroraum Staatsanleihen ohnehin eine weit-
aus größere Rolle als Unternehmensanleihen. 
Aus diesem Grund wurden hier zwei Fonds mit 
überwiegendem Anteil an Staatsanleihen gegen-
übergestellt. Da die Emissionsintensität der Ren-
tenfonds in hohem Maße abhängig vom Umfang 
der Investitionen in Unternehmens- oder Staats-
anleihen ist, wurden hier zwei Fonds verglichen, 
die einen sehr ähnlichen Anteil beider Kategorien 
aufweisen und überwiegend in Staatsanleihen in-
vestieren, die den Markt auf dem europäischen 
Festland dominieren.

Die Ergebnisse für die analysierten Rentenfonds 
zeigen eine sehr unterschiedliche Treibhaus-
gasintensität. Dabei weist der Nachhaltigkeits-
rentenfonds mit 210 THGg pro Euro eine weitaus 
geringere Treibausgasintensität auf als das kon-
ventionelle Pendant mit 369 THGg pro Euro. Dies 
resultiert offenkundig aus der dazwischengeschal-
teten Nachhaltigkeitsanalyse der emittierenden 
Staaten. Der Nachhaltigkeitsfonds investiert in 
Länder mit weit geringeren Treibhausgasintensi-
täten als der konventionelle Rentenfonds.

Abbildung 9: Vergleich mit Rentenfonds

Quelle: Eigene Darstellung
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Die zuvor beschriebenen Anlageprodukte werden 
von deutschen Privatanlegern in unterschied-
lichem Maße genutzt. Dies hat entscheidenden 
Einfluss auf die Treibhausgasintensität des Ge-
samtanlageportfolios. Die Deutsche Bundes-
bank ermittelte für 2008 die durchschnittlichen 
Geldvermögensbestände der privaten Haushalte 
in Deutschland (Stand: Mai 2009). Demnach legt 
der überwiegende Teil der Haushalte mit 40 % das 
Kapital in Bankeinlagen an, gefolgt von Versiche-
rungen und Pensionsrückstellungen. Investment-
fonds (11 %), festverzinsliche Wertpapiere (7 %) 
und Aktien (4 %) stellen zusammen 22 % des An-
lagevolumens.

Für den Carbon Footprint des durchschnittlichen 
deutschen Geldanlegers werden die oben be-
schriebenen Carbon Footprints der einzelnen 
Anlageprodukte im gewichteten Durchschnitt ver-
wendet. Für Bankeinlagen wurde der Durchschnitt 
der hier berechneten Treibhausgasintensität von 
Spareinlagen veranschlagt. Entsprechend wurde 
mit den untersuchten Aktienfonds für die Kate-
gorie Investmentfonds verfahren. Für den Bereich 

der Versicherungen und Pensionsrückstellungen 
wurde die Mittelverwendung durch konventionelle 
Anbieter von Lebensversicherungen berücksichtigt 
(Bafin 2008). Für die gleichen Produktklassen 
wurden für nachhaltige und klimafreundliche An-
lageprodukte die durchschnittliche Mittelverwen-
dung gemäß der von zwei führenden Anbietern 
berichteten Daten gewählt.

Mit diesem Verfahren kann der Carbon Footprint 
eines konventionellen Geldanlegers mit dem eines 
klimafreundlichen verglichen werden. Für das kli-
mafreundliche Portfolio wird hierzu der gewich-
tete Durchschnitt der nachhaltigen und klimabe-
zogenen Produkte berechnet, da, wie in den zuvor 
geschilderten Abschnitten vermerkt, nicht für 
beide Produktkategorien überall entsprechende 
Produkte und damit auch Werte der Treibhaus-
gasintensitäten vorliegen. 

Über alle Produktkategorien hinweg ergibt sich für 
ein konventionelles Anlageportfolio entsprechend 
der Kapitalstruktur des privaten Geldvermögens 
deutscher Haushalte (vgl.  Abbildung 10) eine durch-

6	Der Carbon Footprint privater Anleger 

Abbildung 10: Geldvermögen der privaten Haushalte im Jahr 2008

Quelle: Deutsche Bundesbank (2009): Geldvermögen und Verbindlichkeiten privater Haushalte

40 % Bankeinlagen

4 % Sonstige Beteiligungen

4 % Aktien

7 % Festverzinsliche Wertpapiere

35 % �Versicherungen und 
Pensionsrückstellungen

11 % Investmentfonds 
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schnittliche Treibhausgasintensität von 503  THGg 
pro investiertem Euro. Eine durchschnittliche 
Kapitalanlage von 10.000 Euro entsprechend der 
Kapitalstruktur privater Geldvermögen finanziert 
bei konventioneller Mittelverwendung ca. 5 Ton-
nen Treibhausgase im Jahr. Würden die 10.000 
Euro entsprechend der skizzierten klimafreund-
lichen Mittelverwendung investiert, könnten die 
finanzierten Emissionen dagegen auf 2,93 Tonnen 
reduziert werden. Ein so strukturiertes Portfolio 
finanziert damit trotz gleichen Anlagevolumes 
42 % weniger an Treibhausgasemissionen. Ver-
gleichbar ist dies etwa mit dem Umstieg vom PKW 
auf den Personennahverkehr. Hier liegt die Verrin-
gerung des Carbon Footprint zwischen 34–50 % je 
Personenkilometer (UBA 2009, S. 31).

Durch die Wahl klimafreundlicher und nachhal- 
tiger Kapitalanlagen können private Anleger erheb-
liche Einsparungen der finanzierten Emissionen 

erreichen. Die klimafreundlichen und nachhaltigen 
Anlagen in Deutschland mit einem Gesamtvolu-
men von knapp 40 Milliarden Euro erzielen so im 
Vergleich zu konventionellen Produktalternativen 
eine Reduktion der finanzierten Treibhausgas-
emissionen von 17,5 Millionen Tonnen im Jahr.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2010); eigene Berechnungen

Abbildung 11: Reduktion im durschnittlichen Geldanlageportfolio

Produkt Vermögensbestand 
(in Milliarden Euro)

Konventio-
nell in THGg 
pro Euro

Klimafreundlich in 
THGg pro Euro

Reduktion

Bankeinlagen 1.743 199 68 –67 %

Festverzinsliche  
Wertpapiere

304 368 210 –43 %

Aktien 166 1.243 632  
(gewichteter Schnitt)

–49 %

Investmentfonds 497 1.111 722  
(gewichteter Schnitt)

–35 %

Versicherungen und  
Pensionsrückstellungen

1.524 645 417 –35 %

Sonstige Beteiligungen 187 nicht genau 
zuzuordnen

nicht genau  
zuzuordnen

nicht genau 
zuzuordnen

Gesamt /Durchschnitt 4.413 503 292 –42 %
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Die hier vorgelegte Studie ist ein erster Ansatz, die 
komplexe Thematik der Treibhausgasintensität 
von Kapitalanlageprodukten näher zu beleuchten. 
Sie weist erste Ergebnisse bei der Betrachtung 
von klimafreundlichen Kapitalanlagen privater 
Haushalte aus, die im Rahmen vertiefender Ana-
lysen weiterentwickelt werden müssen.

1.	 Die private Kapitalanlage ist in einem er-
heblichen Maß mit Treibhausgasemissionen 
verknüpft. Pro 10.000 investierten Euro werden 
derzeit 5 Tonnen Treibhausgasemissionen mit-
finanziert. Dies entspricht knapp der Hälfte des 
durchschnittlichen CO2-Fußabdruckes eines 
deutschen Bundesbürgers (ifeu 2007). Ange-
sichts der erheblichen Kapitalbeträge, die deut-
sche Haushalte bereits angespart haben, wird die 
Frage, wie klimafreundlich dieses Geld investiert 
wird, künftig von großer Bedeutung sein. Denn 
durch die Wahl der Geldanlagen bestimmen Anle-
ger die Investitionen von morgen. 

2.	 Private Anleger können ihren Carbon Foot-
print durch die Wahl klimafreundlicher und nach-
haltiger Geldanlagen deutlich senken. Für das 
gesamte Anlageportfolio ergibt sich ein durch-
schnittliches Reduktionspotential von 42 %. Wären 
die derzeit schon in klimafreundliche und nach-
haltige Anlageprodukte angelegten Mittel in kon-
ventionellen Kapitalanlagen investiert, so würden 
zusätzlich 17,5 Millionen Tonnen Treibhausgase 
pro Jahr finanziert.

3.	 In allen relevanten Produktkategorien stehen 
inzwischen nachweisbar klimafreundliche Anla-
geprodukte zur Verfügung. Auch ohne eine Än-
derung der gesamten Anlagestrategie und unter 
Beibehaltung der Struktur des jeweiligen Portfo-
lios können private Anleger den Carbon Footprint 
ihrer Kapitalanlagen über alle Produktklassen 
hinweg senken. In den einzelnen Produktkatego-
rien lassen sich Einsparungen zwischen 35 % und 
87 % realisieren. 

4.	 So genannte „nachhaltige Anlageprodukte“ 
weisen ebenso wie originär klimafreundlich aus-
gerichtete Anlageprodukte deutlich geringere 
Werte an finanzierten Emissionen auf. Je nach 
Produktgruppe weisen nachhaltige Geldanlagen 
oder klimafreundliche Kapitalanlagen den nied-
rigeren Carbon Footrpint auf. Im Durchschnitt 
sind sowohl nachhaltig wie auch klimafreundlich 
ausgerichtete Anlageprodukte mit deutlich ge-
ringeren Treibhausgasemissionen verbunden als 
konventionelle Produkte. 

5.	 Das Angebot an klimafreundlichen Anlage-
produkten ist derzeit noch gering, die Zahl der 
Angebote steigt aber beständig, da das Kunden-
interesse wächst. Der Bereich der klimafreund-
lichen Anlageprodukte ist ein klarer Wachstums-
markt. Die notwendige Umsteuerung hin zu einer 
klimafreundlichen Wirtschaftsweise, die stei-
genden Energie- und Rohstoffpreise wie auch das 
wachsende Bewusstsein der Verbraucher weisen 
für die künftige Marktentwicklung im Bereich  
klimafreundlicher Anlageprodukte den Weg.

6.	 Die starke Streuung mit Blick auf den Wert 
der finanzierten Emissionen innerhalb einzelner 
Produktklassen verweist auf ein großes Opti-
mierungspotential. Auch ohne die Formulierung 
einer bewusst klimafreundlichen Anlagestrategie 
liegen konventionelle Aktienfonds in ihrer Treib-
hausgasintensität um weit über 100 % auseinan-
der. Eine nicht unerhebliche Streuung zeigt sich 
auch bei nachhaltigen und klimafreundlichen Pro-
dukten. Einzelne Produktangebote weisen noch 
relativ hohe Werte auf, die vor dem Hintergrund 
des eigenen Anspruchs problematisch sind.

7	Fazit.
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7.	 Der Carbon Footprint ist ein geeignetes In-
strument, um verstärkt Transparenz zur Klima-
freundlichkeit von Kapitalanlagen zu schaffen. 
Zwar gilt es noch verschiedene methodische Hür-
den zu überwinden, bevor der Carbon Footprint 
präzise, allseits vergleichbare und verlässliche 
Zahlen liefern kann, aber das Instrument an sich 
bietet zweifelsohne eine wertvolle Unterstützung 
für Privatanleger. Diese haben mit dem Carbon 
Footprint ein einfaches Maß an der Hand, um zu 
sehen, inwieweit ihre Kapitalanlage zum Klima-
wandel beiträgt und welche Anlagealternativen 
sie haben. 

8.	 Als Instrument eignet sich der Carbon Foot-
print auch für Finanzdienstleister zur Risikoop-
timierung ihrer Portfolios. Durch die Integration 
der Berechnung von Treibhausgasintensitäten 
in die Kapital- und Kreditvergabe können sie die 
Risiken von klimapolitischen Vorgaben und Ener-
giepreissteigerungen für ihre Investitionen besser 
einschätzen. Damit ist perspektivisch auch eine 
Steuerung und Optimierung der Portfolios unter 
diesem Aspekt möglich.

9.	 Mittelfristig ist denkbar, dass sich der Carbon 
Footprint als Kennzahl von Kapitalanlagepro-
dukten neben Angaben zur Rendite oder zum 
Risiko am Markt etablieren wird. Der Carbon 
Footprint bietet gleichermaßen für Anbieter kon-
ventioneller wie auch nachhaltiger und klimaf-
reundlicher Kapitalanlageprodukte die Gelegen-
heit, ihre Anlagestrategien nachvollziehbar zu 
machen und gleichzeitig Anlagechancen und Kli-
mawirkung der Produkte zu kommunizieren. 

Die hier aufgelisteten Kernergebnisse der Studie 
werden künftig sicher durch weitere Studien zu 
vertiefen sein. Wichtige Forschungsfragen, wie 
etwa nach 

•	� dem Zusammenhang zwischen dem Carbon 
Footprint auf der einen Seite und der Rentabi-
lität und dem Risiko von Kapitalanlagen auf der 
anderen Seite, 

•	� der Nutzbarkeit des Carbon Footprints bei der 
Strukturierung von Portfolios und

•	� der Nutzbarkeit bei der Kommunikation mit in-
stitutionellen Investoren, 

•	� der Kommunizierbarkeit der Treibhausgasinten-
sität privater Kapitalanlagen sowie

•	� der nach wie vor bestehenden großen Lücke 
zwischen bekundetem Interesse und praktischer 
Berücksichtigung von extra-finanziellen Zielen 
bei der Kapitalanlage 

können durch die Studie nur weiter unterstrichen 
werden. 

Die Studie hat den engen Zusammenhang zwi-
schen Klimaschutz und Finanzdienstleistungen 
weiter herausgearbeitet. Sie stellt somit auch 
einen Appell an alle wichtigen Marktteilnehmer 
dar, dieses Thema weiter aktiv voranzutragen und 
die Chancen zu nutzen, die sich mit einer klima-
freundlichen Kapitalanlage für alle verknüpfen  – 
Anleger wie Finanzdienstleister.
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