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zierung oder Transition Finance nennen 
– ausführlich zu beleuchten. Mehr als 
hilfreich ist die Einordnung der 17 SDGs 
in die Kategorien E, S und G (S. 102). Das 
Kapitel schließt mit einem kurzen Abriss 
über die regulatorischen Vorgaben bzw. 
Begriffe. Leider zeigt sich auch hier, dass 
die Entwicklung oft schneller ist als die 
Produktion eines Buches dauert. So wird 
noch die Kommission zitiert, dass sie 
keinerlei Vorgaben zur Offenlegungs-VO 
machen werde; mittlerweile ist aber die 
ESMA mit ihrer Leitlinie zu Fondsna‑
men tätig geworden (streng genommen 
keine Aktivität der Kommission). Leider 
kommt die Kennzeichnung dessen, was 
eigentlich ablenkt (wie es in der Kapitel‑
überschrift heißt) etwas zu kurz.

Das vierte Kapitel widmet sich prak‑
tischen Fragen der Umsetzung beim 
Aufbau eines nachhaltigen Portfolios. 
Hier behandelt der Autor sehr sachkundig 
zuerst die sog. Qualitätssiegel wie das 
UZ49 oder das FNG-Siegel und danach 
die Frage der ESG-Ratings und was deren 
Mehrwert tatsächlich ist. Er nimmt sich 
auch hier kein Blatt vor den Mund, wenn 
er etwa infrage stellt, wo all die „Um‑
weltexperten“ herkommen sollen und ad‑
ressiert damit das Thema „Competence 
Greenwashing“. Auf S. 123 f. behandelt 
er ganz offen die Problematik, dass viele 
Schwellenländer noch Nachholbedarf bei 
Wachstum und BIP pro Kopf haben – so 
viel zum oft diskutierten „Degrowth“, 
einer sehr europäisch-wohlstandsorien‑
tierten Forderung. Sehr interessant auch 
die Ausführungen zu Carbon Footprint 
und Scope bzw. zur Korrelation von 
Verfügbarkeit der Rohstoffe und Energie‑
wende. Nicht ganz zustimmen kann der 
Rezensent den pauschalen Vorwürfen des 
Greenwashing mit Green Bonds (S. 154): 
Explizit sieht ja die EU Green Bond Ver‑
ordnung verpflichtende Evaluierungen 
durch unabhängige Dritte vor!

Das fünfte Kapitel „Zusammenfas
sung und Ausblick“ wartet mit einer 
Überraschung auf: der Erweiterung 
von ESG auf FESGE, also um F wie 
Finance und ein zweites E für Eco
nomic (Nachfrage, Wettbewerbssitua
tion, Marktführerschaft etc.). Auf S. 165 
reflektiert der Autor, ob Nachhaltigkeit 
als Anlagekriterium nicht rückläufig sei. 
Ausgestattet mit dem Wissen der vorher‑
gegangenen Ausführungen soll sich hier 
der Leser sein eigenes Urteil bilden.

Leider zeigt sich an diesem Buch 
exemplarisch, dass sogar sog. Quali‑
tätsverlage wie Springer/Gabler an der 
falschen Stelle sparen, nämlich dem 
Fachlektorat. So gibt es zahlreiche Tipp- 
und Flüchtigkeitsfehler, die durchaus 
verzeihlich sind (kein Autor sieht seine 
eigenen Fehler), aber durch ein Fachlek‑

Die Richtlinie 2014/17 verlangt nicht, 
dass bei dieser Berechnung berücksich‑
tigt wird, in welcher Art der Kreditgeber 
den vorzeitig zurückgezahlten Betrag 
tatsächlich verwendet.
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Nicht schon wieder eine Besprechung 
eines Buches zu Nachhaltigkeit, wird 
jetzt so mancher seufzen. In der Tat gibt 
es zahlreiche Literatur, und vieles ist 
hier im ÖBA schon vorgestellt worden. 
But this time it’s different, um es in An‑
lehnung an das Buch von Reinhart und 
Rogoff zu sagen. Dieses Buch hebt sich 
von den sonstigen Publikationen sehr 
deutlich ab. Der Autor, Asset Manager 
mit langjähriger Erfahrung, der sich 
schon früh für das Thema des nachhal‑
tigen Investierens interessiert hat, legt 
ein Buch vor, das zum (Nach)Denken 
anregen soll. Man muss schon etwas 
Wissen um Nachhaltigkeit mitbringen, 
um dieses Buch mit Gewinn zu lesen. 
Sehr positiv zu vermerken ist, dass die‑
ses Buch sich nicht in regulatorischem 
Kleinkram verzettelt, sondern die großen 
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen 
Herausforderungen der Nachhaltigkeit 
behandelt.

Gleich im ersten Kapitel widmet sich 
der Autor nach kurzer Einleitung zum 
Generalthema den SDGs, den Sustainab‑
le Development Goals der UN. Jedes ein‑
zelne Ziel wird detailliert erläutert und in 
verschiedenen Umsetzungsvarianten der 
Praxis besprochen.

Das zweite Kapitel trägt den klingen‑
den Titel „Philosophischer Teil / War 
schon Karl Marx für „nachhaltiges“ 
Investieren?“. Es geht hier weniger um 
„Philosophien“, sondern um die zugrun‑
deliegende Herangehensweise. Eigentlich 
ist dieses Kapitel ein perfekter Überblick 
über verschiedene wirtschaftswissen‑
schaftliche Theorien, beginnend mit 

Adam Smith über den titelgebenden Karl 
Marx, weiter zu den Proponenten der 
Österreichischen Schule wie Schum‑
peter, Mises und Hayek bis zu den US-
amerikanischen Ökonomen wie Keynes, 
Friedman, Stiglitz und Shiller. Diskutiert 
wird Nachhaltigkeit im Kontext eines 
Wirtschaftskonzeptes, wobei der Autor 
durchaus Sympathien für eine Abkehr 
vom puren Kapitalismus hin zu einer Art 
Kreislaufwirtschaft erkennen lässt. Das 
Charmante an diesem Buch ist, dass der 
Autor auch immer seine eigenen Über
legungen und Sichtweisen einbringt. Das 
erleichtert den Lesefluss nicht unbedingt, 
aber es regt zum Nachdenken an.

Das dritte Kapitel nennt sich „Theo‑
retischer Teil / Begriffswirrwarr end‑
lich sortiert bzw. was niemand benötigt 
und nur von der erfolgreichen Um
setzung ablenkt“. Hier geht es um meist 
geläufige Begriffe wie SRI, in den Aus‑
prägungen „Sustainable and responsible 
Investing“ und „Social and responsible 
Investing“, gefolgt von Sustainable Inves‑
ting (SI) und Sustainable Development 
(SD). Alle diese Begriffe werden erläutert 
und kritisch hinterfragt. Nicht immer 
stimmt der Rezensent angeführten Defi‑
nitionen zu, wie etwa der des Sustainable 
Investing durch das CFA Institute. Dort 
heißt es: „Nachhaltiges Investieren ver‑
bindet traditionelles Investieren mit [...] 
ESG Erkenntnissen, um die langfristi‑
gen Ergebnisse zu verbessern“. Es darf 
bezweifelt werden, dass Asset Manager 
ESG-konform investieren, um nachhaltig 
bessere Ergebnisse zu erzielen; bzw. ist 
ja auch gar nicht gesagt, dass nachhaltige 
Investments zu besseren Erträgen auf 
lange Sicht führen. 

Der Autor widmet sich dann dem 
Begriff der Nachhaltigkeit in all seinen 
Facetten, um völlig zurecht festzustel‑
len, dass es keine weltweit anerkannte 
einheitliche Definition gibt. Das ist 
wohl auch wegen des Umstandes so, 
dass Nachhaltigkeit erst seit kurzem so 
prominent im Rampenlicht steht. Absolut 
beizupflichten ist dem Autor, wenn er 
auf S.  87 festhält: „Wichtig ist jedoch, 
dass man (nicht nur beim Investieren) auf 
ideologisch und dogmatisch getriebene 
Handlungsweisen verzichtet, da ansons‑
ten die breite Akzeptanz nicht erreicht 
wird …“. Ebenso S. 89: „Viele Initiativen 
haben jedoch bisher wenig verändert; 
außer dass die Aufsichtsbehörden durch 
Erstellung von Regularien immer mehr in 
den evolutorischen Prozess – der per se 
nachhaltiger sein würde – mit bürokrati‑
schen Anforderungen eingreifen, die nur 
schwer nachvollziehbar sowie umsetzbar 
sind  …“. Der Autor widmet sich dann 
Fragen der Corporate Governance, um 
letztlich das Thema „Improver Finance“ 
– man könnte es auch Übergangsfinan‑
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durch eine ungeheure Bandbreite an 
Themen besticht, sondern auch unzählige 
Beispiele und praxisnahe Kommentare 
beisteuert.

Prof. (FH) Mag. Otto Lucius, 
Wien

torat leicht vermeidbar gewesen wären. 
Der Rezensent, der nicht nur selbst Autor 
war und ist, sondern auch zehntausende 
Seiten lektoriert hat, weiß wovon er 
spricht. Der eine oder andere fachliche 
Lapsus (dass etwa eine wirtschaftliche 
Aktivität dann taxonomiekonform sei, 
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wenn sie zu zwei der sechs Umweltziele 
beiträgt [statt mindestens zu einem]) ist 
störend, aber verzeihlich.

Insgesamt liegt hier ein ungewöhn
liches und lesenswertes Buch zu nach‑
haltigem Investieren vor, dass nicht nur 


