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Nachhaltige
Finanzdienstleistungen als
Chance fiir die Schweiz

Das Volumen von Anlagen, die Umwelt-, Sozial- oder Gouvernanzkriterien
in den Finanzentscheid einbeziehen, ist in den letzten Jahren stark ge-
wachsen. Die Schweiz zeichnet sich gegentiber dem Ausland vor allem

durch einen hohen Anteil an Privatkunden in diesem Bereich aus. Fiir
den Schweizer Finanzplatz, der in den letzten Jahren stark an Reputation
eingeblisst hat, konnte sich damit eine neue Chance ercffnen, denn die
Schweiz hat traditionell ein hohes Nachhaltigkeitsbewusstsein und
bietet qualitativ hochstehende Finanzdienstleistungen an.

Ein solcher Wandel stellt aber auch die Akteure vor Herausforderungen:
Fur die Anleger stellt sich etwa die Frage nach der Transparenz und der
Performance solcher Anlagen. Aus Sicht des Staates steht vor allem die
Systemstabilitat im Fokus. Mit dem Verein Swiss Sustainable Finance
(SSF) haben Vertreter der Finanzindustrie und anderer Branchen
mit Netzwerkpartnern aus Forschung, Umwelt und 6ffentlichen Stellen
zusammengespannt, um das Bewusstsein fiir nachhaltige Finanzanlagen
zu fordern und sich fir attraktive Rahmenbedingungen einzusetzen.
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SUSTAINABLE FINANCE UND DIE SCHWEIZ

Was sind nachhaltige Finanzen?

Nachhaltige Finanzen versuchen neben einer finanziellen auch eine 6kologische und soziale
Rendite zu erzielen. Um dieses Ziel zu erreichen, existieren verschiedene Anlagestrategien.
Auch die Zielerreichung dieser Ansitze ist entsprechend unterschiedlich. Ein Uberblick.

Philipp Kriiger

ft wird der Begriff nachhaltige Finan-

zen, auch bekannt als Sustainable Fin-
ance, uneinheitlich verwendet. In den meis-
ten Definitionen tauchen jedoch zentrale
Elemente auf. So auch in der des Schweize-
rischen Dachverbands Swiss Sustainable Fi-
nance (SSF): Demnach handelt es sich bei
nachhaltigen Finanzen um einen langfristi-
gen Investitions- und Finanzierungsansatz.
Die Beriicksichtigung von bestimmten fest-
geschriebenen Umwelt-, Sozial- und Gouver-
nanzkriterien, sogenannten ESG-Faktoren,
sind im Entscheidungsfindungsprozess von
massgeblicher Bedeutung. Neben einer fi-
nanziellen Rendite versucht man mit nach-
haltigen Finanzen auch eine gesellschaftliche
und dkologische Rendite zu generieren.

Nicht alle Strategien
sind gleich wirksam

Doch wie streng solche Nachhaltigkeitskri-
terien angewandt werden und inwiefern die
Anleger aktiv auf die Unternehmen Einfluss
nehmen, dazu gibt es verschiedene Anlage-
strategien. Der internationale Dachverband
Global Sustainable Investment Alliance
(GSIA) unterscheidet folgende Ansétze:’

Beim Screening handelt es sich um eine
Anlagestrategie, bei der anhand von nor-
mativen und nachhaltigkeitsorientierten
Kriterien entschieden wird, ob ein Finanz-
titel ausgeschlossen oder priorisiert wird.
Beim negativen Screening werden Unter-
nehmen zum Beispiel aufgrund ihres nega-
tiven gesellschaftlichen oder 6kologischen
Einflusses von vornherein vom Investiti-
onsprozess ausgeschlossen. Dies kdnnen
zum Beispiel Ristungs- und Tabakunter-
nehmen oder Unternehmen mit umwelt-
schadlichen Geschaftspraktiken sein.

Im Gegensatz dazu versucht das po-
sitive Screening, auch als Best-in-Class-
Ansatz bekannt, vermehrt in Firmen zu
investieren, die sich durch besonders
nachhaltige Prozesse und Geschaftsprak-

1 Global Sustainable Investment Alliance (2014). Global
Sustainable Investment Review.
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Gezielte Investitionen in erneuerbare
Energien gelten als sogenannte Thematic
Investments. Arbeiter montiert Solarpanels
in China.

tiken auszeichnen. Typischerweise ver-
wenden Investoren dann eine Mischung
aus normativ-ethischen und nachhaltig-
keitsorientierten Filtern. Normativ-ethi-
sche Kriterien konnen etwa der Verzicht
auf Kinderarbeit sein. Nachhaltigkeitskri-
terien sind beispielsweise ein effizienter
Wasserverbrauch, Klimaeffizienz, Produkt-
sicherheit oder Kunden- und Mitarbeiter-
zufriedenheit.

Unter Thematic Investments versteht
man Investitionen, die anders als beim
Screening direkt und thematisch auf Nach-
haltigkeit ausgerichtet sind, wie etwa In-
vestitionen in nachhaltige Energie- oder
Landwirtschaftsprojekte oder griine und
umweltfreundliche Technologien.

Beim Integrationsansatz basieren Inves-
titionsentscheidungen auf einer integrier-
ten Finanz- und Nachhaltigkeitsanalyse.
Der Entscheidungstrdger verbindet hier-
bei die Analyse von Finanz- und Nachhal-

tigkeitskennziffern, um so integrativ seine
Investitionsentscheidungen zu treffen.

Zunehmender Beliebtheit erfreut sich
in letzter Zeit vor allem das Impact Inves-
ting. Damit will man ganz besonders sozi-
ale und okologische Ziele erreichen. Hier-
bei konnen Auszahlungsstrukturen von
Finanztiteln wie Impact-Anleihen explizit
von der Treibhausgasreduktion oder vom
Erreichen sonstiger dkologischer oder so-
zialer Ziele abhdngen. Offensichtlich stellt
die Messbarkeit des 0Okologischen und
gesellschaftlichen Erfolges nicht nur Im-
pact-Investoren, sondern auch andere
nachhaltige Investoren vor grosse Heraus-
forderungen.

Schliesslich versucht die Strategie des
Corporate Engagement durch gezielte Ein-
flussnahme von Investoren, Fiihrungs-
krafte gleichermassen zur Wahrung von
Aktiondrsinteressen und zu nachhaltigen
Geschaftspraktiken zu bewegen.

Hinsichtlich der Erreichung sozialer
und 6kologischer Ziele sind die verschie-
denen Ansdtze unterschiedlich effizient.
Das Screening hat typischerweise den ge-
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ringsten Einfluss, da Investoren bei diesem
Ansatz durch ihren Investitionsverzicht
nur geringen Einfluss auf nicht nachhalti-
ge Firmen nehmen kdnnen. Im Gegensatz
dazu kdnnen aktivere Ansdtze wie z.B. Im-
pact Investing, thematische Investments
und Corporate Engagement eine weitaus
hohere Skologische und gesellschaftliche
Wirkung generieren.

Ausschlusskriterien
sind am verbreitetsten

Das Volumen nachhaltiger Finanzen vari-
jert stark mit dem angewendeten Ansatz.
Betrachtet man bereits Anlagevermdgen
mit negativen Ausschlusskriterien als nach-
haltige Finanzen, so entsteht der Eindruck,
dass schon heute ein grosser Teil der pro-
fessionell verwalteten Vermdgen nachhal-
tig angelegt ist. Dies liegt auch daran, dass
es nicht uniiblich ist, dass grosse Pensions-
kassen und dffentliche Investoren aus ethi-
schen Griinden Ausschlussfilter anwenden.

So schatzt die GSIA, dass 2014 allein in
Europa Anlagevermdégen in Hohe von circa
9 Billionen Dollar negativen Ausschlussfil-
tern unterlagen. Bei Ansdtzen wie den the-
matischen Investitionen oder dem Impact
Investing fallen die Anteile deutlich nied-
riger aus: Weltweit schatzt die GSIA, dass
lediglich 275 Milliarden Dollar in themati-
schen und Impact-Investing-Strategien in-
vestiert sind.

Insgesamt machten 2014 alle vom GSIA
betrachteten nachhaltigen Finanzstrate-
gien ein Anlagevermdgen von etwa 40 Bil-
lionen Dollar aus (siehe Tabelle 1). Vergleicht
man diese Summe mit Schatzungen des
gesamten professionell verwalteten An-
lagevermdgens, so ergibt sich, dass heu-
te etwa 60 Prozent nachhaltig verwaltet
sind.?

Nachhaltige Firmen haben oft
bessere Anlageperformance

Zur Performance von nachhaltigen Fi-
nanzen lassen sich zwei Typen wissen-
schaftlicher Studien unterscheiden. Eine
Maoglichkeit besteht darin, die Risikorendi-
te-Struktur von nachhaltigen und traditio-
nellen Investmentfonds zu vergleichen. An-
dere Studien vergleichen die Unterschiede

2 ImReport Global Asset Management 2014 schitzt die
Unternehmensberatung Boston Consulting Group, dass
2013 Vermdgen in Hohe von etwa 65,8 Billionen Dollar
professionell verwaltet wurden. Die Beratungsgesell-
schaft PWC kommt in ihrer Studie Asset Management
2020: A Brave New World mit 64 Billionen Dollar fiir 2012
auf einen dhnlichen Wert.
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Tabelle 1: Entwicklung der Sustainable-Finance-Strategien weltweit,

in Milliarden Dollar

2012 2014 Wachs-
tum
Ausschluss nach normativen Kriterien (normatives Screening) 3038 5534 82%
Ausschluss von nicht nachhaltigen Unternehmen (negatives Screening) 8280 14390 74%
Auswahl von nachhaltigen Unternehmen (Best-in-Class) 999 992 -1%
Integrierte Finanz- und Nachhaltigkeitsanalyse (Integrationsansatz) 5935 12854 17%
Auswahl nach thematischen Kriterien (Thematic Investments) 70 166 136%
Auswahl bei nachhaltiger Zielerreichung (Impact Investing) 86 109 26%
Direkte Einflussnahme durch Investoren (Corporate Engagement) 4589 7045 54%
Tabelle 2: Entwicklung der Sustainable-Finance-Strategien in der Schweiz,
in Millionen Franken
201m 2013 Wachs-
tum
Auswahl von nachhaltigen Unternehmen (Best-in-Class) 28072 31216 1%
Auswabhl nach thematischen Kriterien (Thematic Investments) 13467 13579 1%
Ausschluss nach normativen Kriterien (normatives Screening) 233 12833 5408%
Integrierte Finanz- und Nachhaltigkeitsanalyse (Integrationsansatz) 9128 24441 168%
Direkte Einflussnahme durch Investoren (Corporate Engagement) 17 406 28501 64%
Ausschluss von nicht nachhaltigen Unternehmen (negatives Screening) 25068 35066 40%

zwischen Unternehmen mit nachhaltigen
und weniger nachhaltigen Prozessen und
Geschaftspraktiken.

Studien, die traditionelle und nachhalti-
ge Fonds vergleichen, zeigen in der Regel
keinen signifikanten Unterscheid zwischen
den beiden Anlagestrategien beziiglich der
Risikorendite-Struktur. Hierbei ist anzu-
merken, dass ein Vergleich von nachhal-
tigen mit nicht nachhaltigen Investment-
fonds keine direkten Aussagen dariiber
zuldsst, ob Nachhaltigkeit zu hoherem In-
vestitionserfolg fiihrt. Dies liegt massgeb-
lich darin begriindet, dass der Erfolg eines
Investmentfonds vor allem vom Geschick
und Gliick des Fondsmanagers abhangt.

Studien, welche hingegen direkt die
Unternehmen auf ihre Nachhaltigkeit hin
untersuchen und vergleichen, sind deut-
lich aussagekraftiger, was die finanziellen
Auswirkungen von Nachhaltigkeit angeht.
Eine unlangst erschienene Metastudie?,
welche die Ergebnisse von lber 200 For-
schungsstudien betrachtet, zeigt, dass
sich Nachhaltigkeit signifikant positiv auf
die wirtschaftliche Leistung auswirkt. Ge-
mdss rund 90 Prozent der untersuchten

3 Clark, G. L., Feiner, A., & Viehs, M. (2014). From the
Stockholder to the Stakeholder: How Sustainability Can
Drive Financial Outperformance.

Studien schneiden Unternehmen mit ro-
busten Nachhaltigkeitspraktiken auch bei
ihrem operativen Kerngeschaft besser ab.
Ausserdem attestieren etwa 80 Prozent
der analysierten Studien einen positiven
Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit-
spraktiken und Anlageperformance.
Interessanterweise sind vor allem in
den letzten Jahren immer mehr Studien er-
schienen, die einen positiven Zusammen-
hang zwischen Nachhaltigkeit und finan-
zieller Performance dokumentieren. Dies
liegt sicher auch daran, dass Nachhaltigkeit
heutzutage besser messbar ist als noch vor
zehn Jahren. Der Grossteil dieser Studien
kann allerdings nicht belegen, ob ein kau-
saler Zusammenhang zwischen Nachhal-
tigkeit und finanziellem Erfolg besteht. Der
Umkehrschluss, dass aufgrund der nach-
gewiesenen Korrelation auch ein Kausalzu-
sammenhang besteht, ist nicht giiltig.

Hoher Privatkundenanteil
in der Schweiz
Eine Studie* des European Sustainable

Investment Forum (Eurosif) — des euro-
pdischen Dachverbands fiir nachhaltige

4 Eurosif (2014). European SRl study 2014.
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Anlagen — zeigt, dass auch in der Schweiz
der Grossteil des nachhaltig verwalteten
Vermdgens in Ausschlussstrategien, dem
sogenannten Screening, angesiedelt ist
(siehe Tabelle 2).

2013 waren so circa 80 Milliarden
Franken in negative Screenings oder
Best-in-Class-Anlagestrategien inves-
tiert. Wie auch in anderen Landern sind
die zweit- und drittwichtigsten Strategien
das Corporate Engagement und der Integ-
rationsansatz.

Eine Besonderheit in der Schweiz ist
der relativ hohe Anteil von Kleinanlegern
im nachhaltigen Investmentmarkt. So wa-
ren 59 Prozent der erfassten nachhaltigen
Anlagen in der Schweiz Privatanlegern zu-
zuordnen. Lediglich die tbrigen 41 Pro-
zent verfielen auf institutionelle Investo-
ren. Dies kontrastiert stark mit anderen
europdischen Landern wie Grossbritanni-
en und den Niederlanden, in denen insti-
tutionelle Investoren manchmal mehr als
90 Prozent des nachhaltigen Finanzmark-
tes ausmachen. Eine mdgliche Erklarung
fur den hohen Anteil von nachhaltigen

Privatanlegern in der Schweiz kdnnte die
grosse Anzahl von vermdgenden Privat-
kunden sein.

Nachhaltiger Finanzplatz
Schweiz

Allgemein betrachtet zeichnet sich Sus-
tainable Finance durch eine sehr positive
Wachstumsdynamik aus: Zwischen 2011
und 2013 wuchsen nachhaltige Anlagen
um etwa 60 Prozent. Bei den traditionellen
Anlagen betrug das Wachstum im gleichen
Zeitraum nur rund 20 Prozent.’

Schweizer Finanzdienstleistungen wer-
den im Ausland als qualitativ sehr hoch-
wertig und die Schweiz als ein umwelt-
freundliches und nachhaltiges Land
wahrgenommen. Die Eidgenossenschaft
ist sogar eines der wenigen Lander, die in
ihrer Verfassung explizit auf Nachhaltigkeit
hinweisen. So fordert Artikel 73 der Bun-
desverfassung, dass Bund und Kantone ein

5 Siehe Boston Consulting Group (2014) Global Asset Ma-
nagement 2014 und Eurosif (2014) European SRI study
2014.

langfristig ausgewogenes Verhaltnis zwi-
schen der Erneuerungsfahigkeit der Natur
und ihrer Beanspruchung durch den Men-
schen anstreben sollen.

Damit ist naheliegend, dass nachhalti-
ge Finanzen eine besonders vielverspre-
chende Strategie fiir die Erneuerung des
Schweizer Finanzsektors darstellen. In Ver-
bindung mit einer transparenten Weiss-
geldstrategie konnte eine nachhaltigkeits-
orientierte Vermdgensverwaltung made in
Switzerland sehr wahrscheinlich ein weite-
rer Schweizer Exportschlager werden.

Philipp Kriiger

Professor fiir Finanzwirtschaft an der
Universitat Genf und am Swiss Finance
Institute

Die Bedeutung der nachhaltigen Entwicklung
im Finanzmarktbereich und die Rolle des Staates

Das Konzept der nachhaltigen Entwicklung gewinnt im Finanzsektor zunehmend an Bedeu-
tung. Zahlreiche Gremien und Organisationen auf nationaler und internationaler Ebene setzen
sich derzeit mit dieser Thematik auseinander. Fiir den Finanzplatz Schweiz birgt dies sowohl
Chancen als auch neuartige Risiken. Diese miissen genau analysiert werden, damit sie bei Be-
darf mit geeigneten Mitteln angegangen werden konnen. Der Staat sollte dabei in erster Linie
eine Vermittlungs- und Forderfunktion tibernehmen. Stephanie Lorenz, Laurence Roth

Die Frage der nachhaltigen Entwick-
lung' ist von immer grosserer Bedeu-
tung. Zum Ausdruck kommt dies unter an-
derem in der Agenda 2030 fiir nachhaltige
Entwicklung der Vereinten Nationen und in

1 Die Schweiz stiitzt sich auf die Definition von nachhalti-
ger Entwicklung, die 1987 von der Brundtland-Kommis-
sion in deren Bericht «Our Common Future» formuliert
wurde: «Nachhaltige Entwicklung ist eine Entwicklung,
die die Beddirfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne
zu riskieren, dass kiinftige Generationen ihre eigenen
Bediirfnisse nicht befriedigen kénnen.»
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der UNO-Klimakonferenz 2015, die in Pa-
ris durchgefiihrt wurde. Die nachhaltige
Entwicklung und deren Forderung durch
die Schweizerische Eidgenossenschaft ist
ein Verfassungsauftrag. Seit 1997 erarbei-
tet der Bundesrat alle vier Jahre eine Stra-
tegie, mit der eine kohdrente nachhaltige
Entwicklung unseres Landes gewdhrleistet
werden soll. Gegenwadrtig wird diese Stra-
tegie im Hinblick auf die Legislaturperiode
2016—2020 Uberarbeitet. Parallel dazu sind

in der Bundesverwaltung verschiedene
Projekte wie der «Aktionsplan Grline Wirt-
schaft» oder der «Grundlagenbericht Roh-
stoffe» in Bearbeitung.

Chancen, aber auch Risiken

Das Konzept der nachhaltigen Entwicklung
ist auch fiir die Finanzmarktpolitik relevant.
Dies zeigt sich insbesondere in den Arbei-
ten des Financial Stability Board (FSB), des



Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und
der G20. Diese dienen dazu, die potenziel-
len Auswirkungen des Klimawandels auf
die Finanzmarktstabilitdt abzukldren. Die
Thematik ist fiir die Schweiz in zweifacher
Hinsicht von Bedeutung: zum einen als
potenzielles Risiko fiir die Stabilitdt des
schweizerischen Finanzsystems und zum
anderen als Chance fiir unser Land.

Zahlreiche internationale Studien deu-
ten darauf hin, dass die dkologischen und
gesellschaftlichen Herausforderungen und
die damit verbundenen Massnahmen un-
ter Umstanden betrdchtliche Auswirkun-
gen auf die Investitionen, die Finanzmark-
te, die sektorielle Kapitalallokation und
letztlich auf die Finanzmarktstabilitat und
das Wachstum haben kdnnten. In diesem
Zusammenhang hat die Bank of England
letzten September einen Bericht verdf-
fentlicht, in dem festgehalten wird, dass in
Verbindung mit dem Klimawandel das Ri-
siko einer Kohlenstoffblase besteht?. Die
potenziellen Umwelt-, Sozial- und Gouver-
nanzrisiken fiir die Stabilitdt des Finanz-
systems miissen daher in den ndchsten
Jahren sorgfaltig analysiert werden.

Mit einem Fokus auf eine nachhaltige
Entwicklung konnten jedoch die Attrak-
tivitdt und die Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Schweiz gestdrkt werden.
Zusdtzlich zu den glinstigen Rahmenbe-
dingungen verfiigt unser Land uber die
erforderliche Erfahrung im Bereich der
nachhaltigen Finanzen. Dies garantiert der
Schweiz langfristig einen Wettbewerbs-
vorteil, der den Finanzplatz Schweiz fiir Fi-
nanzfachleute, neuartige Ideen und inno-
vative Finanzinstitutionen attraktiv macht.

Gleichzeitig bestehen indessen auch
zahlreiche Herausforderungen. Der ab-
strakte Charakter der nachhaltigen Ent-
wicklung hat zur Folge, dass sie von jedem
unterschiedlich interpretiert wird. Eine der
Hauptschwierigkeiten besteht nach wie
vor darin, dass in Bezug auf die Definition
und die Bemessung der Umwelt-, Sozial-
und Gouvernanzkonzepte und der damit
verbundenen Risiken auf internationaler
Ebene kein Konsens besteht.

Definierte Risiken, aber
mangelnde Messinstrumente

Die klimabedingten Risiken, die das FSB
besonders beschaftigen, lassen sich in drei
Hauptkategorien unterteilen:

2 Bankof England, Prudential Regulation Authority (20715).
The Impact of Climate Change on the UK Insurance
Sector.

Als Vermittler- und Férderer konnte der
Staat das Ansehen des Finanzplatzes
Schweiz als offenes und integres Finanz-
zentrum festigen. Geschiftsleute in Genf.

— Physical Risks sind Risiken im Zusam-
menhang mit klimatischen und meteo-
rologischen Ereignissen;

— Liability Risks sind Risiken, die sich aus ei-
ner Haftung fiir Schaden im Zusammen-
hang mit dem Klimawandel ergeben;

— Transition Risks sind Risiken, die sich aus
dem Ubergang zu einer Wirtschaft mit
geringeren CO,-Emissionen ergeben.

Was die Letzteren betrifft, kdnnte eine
andere Bewertung von CO,-intensiven
Investitionen zur Folge haben, dass sich
diese in verlorene Vermdgenswerte, so-
genannte Stranded Assets, verwandeln.
Die Markte sind bisher nicht davon tiber-
zeugt, dass die Staaten tatsachlich die Ab-
sicht haben, die globale Klimaerwarmung
bis zum Ende dieses Jahrhunderts auf ei-
nen Temperaturanstieg um zwei Grad zu
begrenzen. Dies bewirkt eine immer noch
starke Kapitalallokation in CO,-intensiven
Branchen.

Solange keine Instrumente fiir die Be-
messung und die Beurteilung der Risiken
verfligbar sind, ist es fiir die Finanzins-
titute und Staaten schwierig, diese Risi-
ken richtig einzuschdtzen. Diesbeziiglich
kdnnen verschiedene Methoden wie bei-
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spielsweise Stresstests in Betracht gezo-
gen werden, die verschiedene Szenarien
und Zeithorizonte beriicksichtigen.

Forderung der Transparenz

Im Zusammenhang mit den 6kologischen
und gesellschaftlichen Auswirkungen von
geschiftlichen Aktivitditen missen die
Transparenz und die Verldsslichkeit der
Informationen erhdht werden. Dies ist
flir die Konsumentinnen und Konsumen-
ten wie auch die Finanzmarktakteure von
ausschlaggebender Bedeutung. Denn nur
so lassen sich die externen gesellschaft-
lichen und &kologischen Kosten in die
einzelnen Schritte der Wertschopfungs-
kette internalisieren. Dies tragt dazu bei,
die Preise den tatsdchlichen Kosten an-
zundhern, woraus ein nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum resultiert.

Vor diesem Hintergrund hat das FSB
die vom Privatsektor gefiihrte Arbeits-
gruppe «Disclosure Task Force on Climate-
Related Risks» eingesetzt. Diese hat den
Auftrag, kohdrente Standards fiir die Of-
fenlegung und die Darstellung von Risiken
zu entwickeln, die in Verbindung mit dem
Klimawandel stehen und die es Investo-
ren und anderen interessierten Kreisen er-
mdglichen, die Konsequenzen ihres Han-
delns zu verstehen.
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Beim Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirt-
schaft konnten Vermdgenswerte von CO,-inten-
siven Unternehmen schlagartig abgewertet
werden (sogenannte Stranded Assets). Braun-
kohletagebau in Ostdeutschland.

Forder- und Vermittlungsfunktion
des Staates

Der Staat muss gewdhrleisten, dass fiir den
Finanzsektor stabile und attraktive Rah-
menbedingungen aufrechterhalten und
allenfalls noch weiter verbessert werden.
Ausserdem muss er dafiir sorgen, dass den
Risiken Rechnung getragen wird, die unter
Umstdnden die Stabilitdt des Finanzsys-
tems bedrohen sowie die Stabilitdt und die
Nachhaltigkeit der gesamten Wirtschaft
gefahrden. Bei Bedarf muss der Staat die
erforderlichen Massnahmen treffen, um
solche Risiken zu beseitigen.

Es ist von entscheidender Bedeutung,
dass der Staat in ndchster Zukunft den
Dialog mit Vertretern der Finanzbranche zu
Nachhaltigkeitsfragen vertieft. Dabei geht

70 DieVolkswirtschaft 1-2/2016
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es darum, weitere Fortschritte bei der Ent-
wicklung sinnvoller Konzepte zu erzielen,
die Transparenz zu erhdhen und den Fi-
nanzsektor fiir die mit der Nachhaltigkeit
verbundenen Herausforderungen zu sen-
sibilisieren. Im Rahmen dieses Dialogs soll-
te auch festgelegt werden, auf welche Wei-
se die staatlichen Stellen bestmdglich die
Anstrengungen der Branche unterstiitzen
und dazu beitragen kdnnen, dass die Um-
welt-, Sozial- und Gouvernanzkriterien im
Finanzplatz Schweiz integriert werden.
Dies erfordert eine langfristig koha-
rente Finanzmarktregulierung, welche die
wirtschaftliche Entwicklung unterstiitzt
und auf den Grundlagen der schweizeri-
schen Finanzmarktpolitik aufbaut, d.h. auf
der Wirtschaftsfreiheit und der Subsidiari-
tdt des staatlichen Handelns. Dies gilt auch
fur Nachhaltigkeitsfragen sowie fiir Um-
welt-, Sozial- und Governanzrisiken. Im Ub-
rigen betreibt der Staat keine «Nischenpoli-
tik». Wenn sich der Finanzplatz als Zentrum
fur nachhaltige Investitionen positionie-

ren will, muss er selbst die Initiative ergrei-
fen. Ein derartiges Vorhaben steht im Ein-
klang mit einer langfristigen Ausrichtung,
die dazu beitrdgt, das Ansehen des Finanz-
platzes Schweiz als offenes und integres Fi-
nanzzentrum mit hervorragenden Dienst-
leistungen noch weiter zu festigen. Deshalb
konnte der Staat die betreffenden Anstren-
gungen unterstiitzen, indem er eine Ver-
mittlungs- und Férderfunktion tibernimmt.

Auf internationaler Ebene ist es im In-
teresse der Schweiz, aktiv zur Entwicklung
und zur Umsetzung multilateraler L&sun-
gen und Normen beizutragen. Gleichzei-
tig muss sie jedoch darauf achten, dass
die Regelungen koordiniert werden, damit
unsere Unternehmen im Vergleich zu den
Wettbewerbern nicht benachteiligt wer-
den. China beabsichtigt, eine «dkologisch
ausgerichtete Finanzwirtschaft» zu einer
der Prioritdten seiner G20-Prdsidentschaft
im Jahr 2016 zu machen. In diesem Zusam-
menhang ist es von grundlegender Bedeu-
tung, dass die Schweiz in der Lage ist, zu
dieser Thematik auf internationaler Ebe-
ne eine klare, gemeinsame und koharente
Position vorzulegen.

Stephanie Lorenz

Wissenschaftliche Mitarbeiterin Finanz-
marktpolitik, Staatssekretariat fiir inter-
nationale Finanzfragen (SIF), Bern

Laurence Roth

Wissenschaftliche Mitarbeiterin, Finanz-
marktpolitik, Staatssekretariat fiir interna-
tionale Finanzfragen (SIF), Bern
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«Unser Ziel ist es, die Schweiz zu einem filhrenden
Zentrum fir nachhaltige Finanzen zu machen»

Das Volumen nachhaltiger Anlagen verzeichnete in den letzten Jahren ein zweistelliges Wachs-
tum. Wahrend der Anteil im Private Banking hoch ist, hinkt die Schweiz im internationalen
Vergleich bei den Pensionskassen hinterher. Laut Sabine Dobeli vom Verband Swiss Sustainable
Finance sind die Griinde dafiir in der fragmentierten Pensionskassenlandschaft, aber auch in
herrschenden Vorurteilen gegeniiber nachhaltigen Anlagen zu suchen. Daneben behindert
auch die zunehmende Bankenregulierung diesen Markt. Susanne Blank

Sabine Ddbeli beim Gesprach im Kursaal Bern.

DIE VOLKSWIRTSCHAFT, MARLEN VON WEISSENFLUH

Frau Dobeli, die Finanzbranche hat durch
die Exzesse in den vergangenen Jahren an
Vertrauen und Glaubwiirdigkeit verloren.
Dient das neue Geschdftsfeld «Sustainab-
le Finance» zur Imagepflege?

Die Imagepflege wdre aus unserer Sicht
ein willkommener Nebeneffekt, aber wir
sehen nachhaltige Finanzen ganz klar als
Wachstumsmarkt der Zukunft. Die Wachs-
tumsraten zeigen es heute schon: Die
Nachfrage in diesem Bereich nimmt zu.
Wir glauben auch, dass der Schweizer Fi-
nanzplatz in gewissen Bereichen ein neues
Businessmodell suchen muss. Dazu zahlt
insbesondere das Private Banking, aber
auch das Assetmanagement — da kdnnen
nachhaltige Finanzdienstleistungen eine
wichtige Rolle spielen.

Ein Paradigmenwechsel also?

Man kann durchaus so weit gehen und von
einem Paradigmenwechsel sprechen. Das
Ziel ist nicht einfach, mehr nachhaltige
Finanzprodukte fiir eine Nischenzielgrup-
pe anzubieten. Im Hauptfokus steht, dass
Nachhaltigkeitsaspekte breit in Finanz-
dienstleistungen integriert werden. Neben
Standardprodukten in der Vermdgens-
verwaltung fir private und institutionelle

Zur Person

Sabine Dobeli hat die Organisation Swiss
Sustainable Finance aufgebaut und seit der
Griindung im Sommer 2014 die Funktion der
Geschaftsfiihrerin inne. Seit liber zwanzig Jahren
ist sie im Bereich der nachhaltigen Finanzanlagen
tdtig, zuletzt als Leiterin Nachhaltigkeit bei Von-
tobel und zuvor bei der Ziircher Kantonalbank.
Sie absolvierte ihr Studium in Umweltnaturwis-
senschaften an der ETH Ziirich und schloss ein
Nachdiplomstudium in Betriebswirtschaft und
Marketing an der Universitdt Basel daran an. Sie
ist zudem Mitglied des beratenden Organs fiir
Umweltforschung des Bundesamts fiir Umwelt.
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Kunden gehdren die Kreditvergabe und die
Firmenfinanzierungen genauso dazu.

Zur Definition: Was versteht man genau
unter Sustainable Finance?

Generell gesprochen sind nachhaltige Fi-
nanzen samtliche Finanzprodukte, die in ir-
gendeiner Form Umwelt-, Sozial- und Gou-
vernanzkriterien einbeziehen, um damit
einen Nutzen fiir die Kunden zu erzielen.
Cleichzeitig wird damit die Nachhaltigkeit
in der Wirtschaft gefordert, was einen ge-
sellschaftlichen Nutzen darstellt.

Und wie sieht das konkret aus?

Es gibt verschiedene Ansdtze. In der
Schweiz und auch in Europa sind Aus-
schlusskriterien am verbreitetsten, meistin
Kombination mit anderen Ansadtzen. Dabei
wird beispielsweise nicht in Atomkraft oder
in die Riistungsindustrie investiert, oder es
werden Firmen ausgeschlossen, die inter-
national giiltige Normen wie ILO-Richtlini-
en oder den Global Compact der Vereinten
Nationen verletzen.

Weiter gibt es die positive Auswahl. Bei
Best-in-Class beleuchtet man beispiels-
weise, wie effizient ein Unternehmen sel-
ber mit den zur Verfiigung stehenden
Ressourcen umgeht, und wahlt die Bes-
ten aus. Gibt es etwa ein Umweltmanage-
mentsystem? Hat es sich Ziele gesetzt fiir
die Reduktion von Klimaemissionen und
diese dann auch erreicht? Bei den Sozial-
kriterien steht meist ein Anspruchsgrup-
penkonzept dahinter. Priift ein Unterneh-
men seine Zulieferer auf Nachhaltigkeit,
und wird auch darauf geschaut, dass Mit-
arbeiter gut behandelt werden? Bei den
Gouvernanzkriterien geht es in erster Li-
nie um die Kontrolle durch einen unab-
hangigen Verwaltungsrat. Faire Lohne und
Kompensationsmodelle, transparente Be-
richterstattung und die Gleichbehandlung
aller Aktiondre sind ebenfalls wichtige As-
pekte. Es soll keine Minderheitsaktiona-
re geben, die irgendwelche Sperrklauseln
haben oder deren Stimmrechte mehr wert
sind als die der anderen Aktiondre.

Und dann gibt es noch den sogenann-
ten integrierten Ansatz, bei dem Umwelt-,
Sozial- und Gouvernanzkriterien ein Ele-
ment der Finanzanalyse darstellen. Sie
werden allerdings nur dann berlicksichtigt,
wenn sie aus Sicht des Analysten finanziell
relevant sind und einen Einfluss auf die Per-
formance haben.

Mit  Ausschlusskriterien, Best-in-Class-
Ansdtzen oder integrierten Ansadtzen trifft
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man mittels Filterung bereits einen Ent-
scheid, bevor man investiert. Eine grund-
satzlich andere Variante ist es, breit zu in-
vestieren, z.B. durch den Kauf eines Index,
und nachher aktiv auf Unternehmen Ein-
fluss zu nehmen, indem man Stimmrechte
auslibt oder den direkten Dialog mit dem
Unternehmen sucht, damit dieses Nach-
haltigkeitsaspekte besser in seine Unter-
nehmensstrategie integrieren.

Man spricht ja auch oft von Sustainable
Finance im Zusammenhang mit dem Kili-
mawandel. Warum soll sich die Finanz-
branche um den Klimawandel kiimmern?
Aus unserer Sicht macht es ganz klar 6ko-
nomischen Sinn, Klimarisiken — und natiir-
lich auch andere Nachhaltigkeitsaspekte
— bei Finanzentscheiden einzubeziehen.
Wenn man bei der Analyse einer Firma
zusatzlich zu den Finanzkriterien Um-
welt-, Sozial- und Gouvernanzfaktoren
betrachtet, kann man besser eruieren, ob
eine Firma gut positioniert ist und ob sie
Wachstumspotenzial hat oder nicht. Man
versteht auch besser, welche Risiken und
Chancen sie im Markt hat. Wir sind {iber-
zeugt, dass man damit letztlich auch ei-
nen finanziellen Mehrwert generiert. Das
Klimathema steht im Zusammenhang mit
der Klimakonferenz in Paris momentan im
Vordergrund und beinhaltet sicher fiir vie-
le Branchen materielle Risiken.

Dann sagen Sie also beziiglich der Perfor-
mance, dass nachhaltige Anlagen profita-
bler sein sollten als konventionelle?

Wir sagen zumindest, dass nachhaltige An-
lagen eine marktgerechte Rendite haben,
d. h,, sie rentieren im Durchschnitt genau-
so gut wie herkdmmliche Anlagen. Studien
zeigen auch, dass es sich fiir ein Unterneh-
men lohnt, Nachhaltigkeitsaspekte einzu-
beziehen. Beispielsweise kann sich ein Un-
ternehmen glinstiger refinanzieren, wenn
es eine gute Nachhaltigkeitsstrategie hat.
Eine Metastudie der Deutschen Bank zeigt,
dass 100 Prozent aller Studien, welche die-
sen Zusammenhang beleuchtet haben,
zum Schluss kommen: Ja, ein Unterneh-
men, das Nachhaltigkeitsaspekte berilick-
sichtigt, kann sich giinstiger refinanzieren.’

Dann braucht eigentlich jedes Unterneh-
men heute eine Nachhaltigkeitsstrategie?
Es zahlt sich fiir ein Unternehmen aus,
Nachhaltigkeitsthemen ganz gezielt stra-

1 Deutsche Bank Climate Change Advisors (2012).
Sustainable Investing, Establishing Longterm Value and
Performance.

tegisch anzugehen. Zurlickkommend auf
diese Metastudie: Bei liber 80 Prozent der
Studien zeigt sich ein positiver Zusammen-
hang zwischen guter Nachhaltigkeitsleis-
tung und Indikatoren fiir den Unterneh-
menserfolg wie z.B. dem Aktienkurs oder
dem «Return on Equity».

Zahlt es sich auch fiir die Anleger aus?

Da haben wir natiirlich noch mal einen
Wertschopfungsschritt  dazwischen. Es
ist aufwendig, diese Informationen zu be-
schaffen und die ganzen Anlageprozesse
so zu gestalten, dass diese Themen abge-
bildet sind. Das verursacht héhere Kosten,
sodass am Schluss eine etwa gleich gute
Rendite bleibt, wie wenn man es gar nicht
gemacht hatte. Dariiber hinaus bleibt na-
turlich der Vorteil, dass die Wirtschaft da-
durch nachhaltiger wird. Fiir Anleger zah-
len sich vor allem Ansatze aus, bei denen
Nachhaltigkeitsaspekte Teilelemente der
Finanzanalyse sind und auch ein gewisser
Trade-off stattfinden kann. Dort kann ein
Finanzanalyst beispielsweise zum Schluss
kommen, dass ein Unternehmen in diesen
Bereichen vielleicht nicht top ist, aber weil
es unterbewertet ist, zahlt sich ein Kauf
trotzdem aus. Bei solchen Ansdtzen zeigt
sich jetzt schon ziemlich klar, dass man da-
mit eine Outperformance generieren kann,
aber es gibt noch nicht so viele solche Pro-
dukte, und es gibt sie noch nicht so lange.

Sie sagen, es gebe noch nicht so viele Pro-
dukte. Das Volumen nachhaltiger Anlagen
in der Schweiz belief sich 2014 auf 71,3
Milliarden Franken. Im Fondsmarkt haben
nachhaltige Fonds einen bescheidenen
Marktanteil von 4 Prozent. Wie schitzen
Sie das Wachstumspotenzial ein?

Das Wachstumspotenzial ist generell gross.
Es hat in den vergangenen drei Jahren zwei-
stellige Wachstumsraten gegeben. Im letz-
ten Jahr waren es 26 Prozent. Dieses Wachs-
tum liegt Uber dem Marktdurchschnitt. Die
71,3 Milliarden zeigen aber noch nicht das
ganze Bild fiir die Schweiz. Nicht darin ab-
gebildet sind beispielsweise Pensionskas-
sen oder Stiftungen, die ihre Anlagen selber
verwalten und dabei auch Nachhaltigkeits-
kriterien beriicksichtigen. Der Marktanteil
wird dadurch tendenziell unterschatzt.

Im Juli vor einem Jahr wurde Swiss Sustain-
able Finance gegriindet. Was fiir Ziele ver-
folgen Sie genau?

Unser Ziel ist es, die Schweiz zu einem fiih-
renden Zentrum flir nachhaltige Finanzen zu
machen. Wir haben heute schon Teile davon
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erreicht, aber wir glauben, man kann beste-
hende Starken noch besser verbinden und
daraus noch Wachstumspotenzial kreieren.

Wie wollen Sie das angehen?

Indem wir besser iiber das Thema informie-
ren, Ausbildungen dazu férdern oder selber
bereitstellen. Wenn Sie heute Finance stu-
dieren an der Hochschule St. Gallen oder an
der Uni Ziirich, dann horen Sie mit grosser
Wahrscheinlichkeit nichts zu Nachhaltig-
keit im Finanzlehrgang. Das wollen wir dn-
dern.

Was kann die Politik tun, um diese Inves-
tments in nachhaltige Finanzanlagen zu
unterstiitzen?

Vieles geschieht schon im Markt. Die Poli-
tik ist meiner Meinung nach nicht die erste
Anlaufstelle. Bis anhin hatte ich den Ein-
druck, dass vielen Politikern gar nicht be-
wusst ist, dass die Finanzindustrie auch ein
Ansatzpunkt flir Nachhaltigkeitsziele sein
kdnnte. Durch Informationen zur Rolle von
Nachhaltigkeit im Finanzbereich kann man
das sicher dndern. Fiir uns steht aber nicht
im Vordergrund, weitere Vorschriften fir
die Finanzindustrie zu schaffen.

Sie sprechen die zunehmende Finanz-
marktregulierung an. Wie wirkt sich das
auf nachhaltige Finanzen aus?

Aus meiner Sicht ganz klar negativ. Es wird

libers Ziel hinausgeschossen mit der mo-
mentanen Finanzmarktregulierung.

Was meinen Sie konkret damit?

Es beginnt schon damit, dass im Moment
bei Banken kaum in Produktinnovation in-
vestiert wird, weil so viel hineingesteckt
wird in Compliance und damit verbunde-
ne komplexere Prozesse, die keinen di-
rekten Kundennutzen stiften. Richtlinien
wie Mifid Il in Europa und das Fidleg in der
Schweiz fiihren dazu, dass Kundenbera-
tungsprozesse viel komplizierter und biiro-
kratischer werden und es schwieriger wird,
den Kunden Produkte anzubieten, die ih-
ren wirklichen Bediirfnissen entsprechen.
Generell kénnen ja sowieso nur Produkte
aktiv angeboten werden, die auch zum &f-
fentlichen Vertrieb zugelassen sind. Wir ha-
ben in der Schweiz das Gliick, dass es einen
Mikrofinanzfonds und einen nachhaltigen
Agrarfonds gibt, welche diese Zulassung
haben. Uberall sonst in Europa gibt es gar
keine zugelassenen Produkte. D. h., man
kann sich eigentlich nur an qualifizierte
Investoren wenden. Das macht es sicher
schwieriger.

Was braucht es also?

Jedenfalls nicht mehr Regulierung! In ge-
wissen Bereichen vielleicht sogar eine ge-
wisse Korrektur. Ein Beispiel sind hier die
Infrastrukturinvestments. Mit der Versi-
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cherungsregulierung Solvency Il ist es fir
eine Versicherung dusserst unattraktiv, in
Infrastrukturanlagen zu investieren, weil
sie diese illiquiden Anlagen stark mit Eigen-
mitteln unterlegen miisste. Das fordert es
nicht, dass private Gelder fiir Entwicklung
mobilisiert werden.

Wie steht die Schweiz im Quervergleich
mit anderen Landern da beziiglich Sus-
tainable Finance?

Die Volumen im europdischen Ausland
liegen viel hoher. Gemdss Eurosif macht
Sustainable Finance schdtzungsweise die
Halfte des europdischen Marktes aus. Doch
aufgepasst: Die Definition, was dort erfasst
wird, geht sehr viel weiter. Es gibt gera-
de in Europa recht viele grosse staatliche
Pensionskassen, welche Nachhaltigkeits-
aspekte einbeziehen. Aber das sind dann

Swiss Sustainable Finance

Swiss Sustainable Finance (SSF) wurde im
Sommer 2014 mit dem Ziel gegriindet, die
Position der Schweiz im internationalen Markt
fiir nachhaltige Finanzen durch Information,
Ausbildung und die Férderung von Wachstum
zu starken. Aktuell gehdren der Organisation
83 Mitglieder und Netzwerkpartner an, dazu
zdhlen Banken und Assetmanager (z.B. UBS und
Credit Suisse), spezialisierte Dienstleister (z.B.
Ethos), Investoren, Universitaten und Organi-
sationen der 6ffentlichen Hand (z.B. das Seco).
Der SSF hat Vertretungen in Ziirich, Genf und
Lugano. www.sustainablefinance.ch
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verhdltnismassig wenige und vielleicht auch
nicht sehr strenge Kriterien, die einfach auf
ein grosses Volumen angewandt werden.

Vom Angebot her sieht es in der Schweiz
sehr gut aus. Es gibt viele sehr innovative
Player in der Schweiz, die mit interessanten
neuen Losungen aufwarten.

Gibt es auch eine entsprechend grosse
Nachfrage nach solchen Produkten?

Da muss man etwas unterscheiden zwi-
schen privaten und institutionellen Kun-
den. Rund ein Drittel des Schweizer Vo-
lumens nachhaltiger Finanzen liegt in
privaten Depots, in Europa sind es nur rund
funf Prozent. Im privaten Bereich ist die
Schweiz also gut positioniert, auch des-
halb, weil die Schweiz traditionell ein wich-
tiger Private-Banking-Standort ist. Etwas
anders sieht es im institutionellen Bereich
aus. Bisher gab es relativ wenig Nachfrage
von institutionellen Kunden, weshalb der
Anteil institutioneller Gelder deutlich tiefer
liegt als im europdischen Durchschnitt.

Und wie sieht es ausserhalb Europas aus?

In den USA sind die Pensionskassen schon
seit lingerer Zeit aktivere Anleger. Sie sind
verpflichtet, Stimmrechte auszuiiben, und
das Bewusstsein beim Thema Corpora-
te Governance ist grosser. Es gibt dort ein
paar sehr pragnant auftretende Pensions-
kassen. Die arbeiten zusammen und neh-
men aktiver auf Unternehmen Einfluss. Das
hangt wiederum mit der Bdrsenrichtlinie
zusammen. Es braucht in den USA nur ge-
rade Aktien im Wert von 2000 Dollar, damit
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man an Generalversammlungen einen An-
trag deponieren kann. Hier in der Schweiz
ist die Hiirde mit einem Nominalwert von
1 Million Franken viel grésser.

Die Schweiz hat also beziiglich des Anle-
gerpotenzials noch Aufholbedarf.

Ja. Ein Grund dafiir ist auch die stark frag-
mentierte Struktur im Pensionskassen-
markt. Wir haben heute noch etwa 2000
Kassen in der Schweiz. Die meisten sind
sehr kleine Kassen. Eine der grossten ist die
Publica mit ungefahr 38 Milliarden Fran-
ken. Zum Vergleich: Die kalifornische Leh-
rerpensionskasse Calpers verwaltet etwa
300 Milliarden Dollar. Die meisten der Pen-
sionskassen haben enorm wenig Ressour-
cen flir das Management von Anlagen. Viel-
fach werden Anlageentscheide vollstandig
auf Empfehlungen von externen Beratern
abgestiitzt — und diese wollen das Risiko
nicht eingehen, keine Standardlésung zu
wadhlen.

Wie kommt es, dass man in der Schweiz
diesem Thema nachhaltige Finanzanlagen
so sehr hinterherhinkt?

Ich spiire nach wie vor eine Abwehrhal-
tung von Pensionskassen. Schweizer
Pensionskassen legen den Fokus vor al-
lem auf Kostenminimierung, was sicher
wichtig ist. Dabei sollte man aber nétige
Innovationen im Anlagebereich nicht aus
den Augen verlieren. Die internationale In-
itiative Principles for Responsible Invest-
ments (PRI) haben global 1400 Institute
unterzeichnet, darunter etwa 300 insti-

tutionelle Anleger, wovon 3 Unterzeichner
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen sind.
Wir sind eigentlich nicht ein Land mit
schlechten Umweltstandards oder einem
schlechten Bewusstsein bei diesem The-
ma. Deshalb ist es flir mich auch nicht zu
hundert Prozent erkldrbar, warum diese
Zuriickhaltung noch besteht.

Besteht denn bei den Versicherten eine
Nachfrage, dass solche Kriterien bei Pen-
sionskassen integriert werden?

Studien zu sehr vermdgenden Privatkun-
den zeigen, dass (iber 60 Prozent aller Be-
fragten mit ihrem Geld auch etwas Positi-
ves bewirken mdchten. Letztes Jahr fiihrte
GfS im Auftrag von Robeco SAM eine Be-
fragung unter der Schweizer Bevélkerung
durch, bei der eine iiberwaltigende Mehr-
heit wiinschte, dass ihre Pensionskasse
auch Nachhaltigkeitskriterien beriicksich-
tigt.2 Von Kundenseite ist der Bedarf also
da. Die Produkte gibt es ebenfalls, aber sie
werden oft zu wenig aktiv verkauft.

Weshalb ist das so?

Sicher gibt es bei Kundenberatern eine ge-
wisse Barriere, das Thema anzusprechen.
Vielleicht weil sie sich mit dem Thema noch
etwas zu unsicher fiihlen oder selber das
Vorurteil haben, dass man mit solchen An-
lagen eine schlechtere Performance hat.

Welches sind die kritischen Faktoren —
abgesehen von Regulierungen und feh-
lendem Wissen —, die den Ubergang in ein
nachhaltiges Finanzsystem behindern?
Ganz einfach gesagt: Wenn Externalitdten
den Preis hatten, den sie verdienten, dann
missten wir diese Diskussion gar nicht
fuhren. Dann wiirde das automatisch in
Bewertungsmodelle integriert. Aber wie
wir wissen, kann man immer noch Externa-
litaten generieren, ohne dafiir bezahlen zu
missen. Darum, glaube ich, ist es wichtig,
liber einen Umweg solche Faktoren in die
Finanzprozesse mit einzubeziehen.

2 gfs-ziirich (2014). Pensionskasse & ESG-Integration 2014.
Bericht zur reprdsentativen Bevdlkerungsbefragung.

Susanne Blank
Chefredaktorin, Die Volkswirtschaft
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Antoinette Hunziker-Ebneter
CEO und Griindungspartnerin der nachhaltigen Ver-
mogensverwaltung Forma Futura Invest, Ziirich

Zukunftsfahigkeit verpflichtet

Der Schweizer Finanzplatz steht punkto Nachhaltigkeit

gut da: Das Angebot an nachhaltigen Anlagen ist breit. Um
sich jedoch langfristig erfolgreich als verantwortungsvoller
Finanzstandort zu behaupten, muss die Transparenz erhoht

werden.

Die Verpflichtung zur Nachhaltigkeit ist unsere Verantwortung.
Knappe Ressourcen, Klimawandel, soziale Ungleichheiten: Die
Herausforderungen sind dringlich, weshalb gehandelt werden
muss. Heute gibt es deshalb ein Umdenken in vielen Lebensbe-
reichen — im Bildungs- und Arbeitsmarkt, bei Firmengriindun-
gen, ebenso beim Konsumverhalten und bei der Erndhrung und
nicht zu vergessen auch beim Wohnen und bei der Mobilitat. Als
Individuen libernehmen wir in unserem Alltag Verantwortung,
indem wir uns eigene, qualifizierte Meinungen bilden und infor-
mierte Entscheide treffen.

DOSSIER

entfalten kann. Ein zukunftsfahiges Finanzsystem
muss sich wieder seiner Grundversorgungsfunk-
tion besinnen und darf nicht zum Selbstzweck
verkommen.

Gesamte Wertschopfungskette
beachten

Ein nachhaltiger Finanzplatz kann nur im Zusam-
menspiel sdimtlicher Akteure entstehen. So haben
es die Finanzintermedidre in der Hand, eine Allo-
kation der finanziellen Ressourcen zu ermdgli-
chen, die ein zukunftsfahiges Wirtschaftssystem
unterstlitzen — nicht nur bei Vermdgensanlagen,
sondern ebenso bei der Kreditvergabe und in der
Sorgfaltspriifung bei Firmenzusammenschliissen.

Zukunftsfahig kann ein Wirtschaftssystem ein-
zig sein, wenn die Unternehmen samtliche Kosten
entlang der gesamten Wertschopfungskette in den Preisbildungs-
prozess mit einbeziehen und so eine Kongruenz zwischen Preis
und Wert schaffen. Nicht gegeben ist dies, wenn der persénliche
Profit vorgeht und dabei 6kologische und soziale Kostenfolgen ex-
ternalisiert, also der Allgemeinheit aufgebiirdet werden.

Eine solche Allokation wird vermehrt auch aktiv von Inves-
toren eingefordert. So empfiehlt der kiirzlich lancierte «Swiss
Foundation Code 2015», welcher Gouvernanz-Richtlinien fiir
Stiftungen aufstellt: Nachhaltigkeit soll auch bei der Vermo-
gensbewirtschaftung erzielt werden — zusatz-

Zu diesem Zeitgeist gehort ebenso ein

lich zur Auszahlung von Férdergeldern. Davon

verantwortungsvoller Umgang mit Geld. Gepaart mit dem zeugt die aktuelle Desinvestitionswelle weg
Wer an die Exzesse der Fmanzmdustng in Bekenntnis zur Weiss- Yo" fo'ssﬂ‘en Energietrdgern bei grossen Vor-
den vergangenen Jahren denkt, kann sich . . sorgeeinrichtungen.

schwerlich vorstellen, diesen Sektor mit geldstrategie verfiigt Es bleibt zu hoffen, dass die Finanzindust-

Nachhaltigkeit in Verbindung zu bringen.
Allerdings ist die erfolgreiche Transforma-
tion zu einem verantwortungsbewussten
Umgang mit Umwelt und Gesellschaft in
einem zukunftsfahigen Wirtschaftssys-
tem ohne den Finanzsektor ebenso un-
denkbar.

Finanzdienstleister in der Schweiz haben
diesen Fortschritt frith erkannt und ein entsprechendes Angebot
an nachhaltigen Anlagen entwickelt. Gepaart mit dem Bekenntnis
zur Weissgeldstrategie verfiigt die Finanzindustrie {iber ein so-
lides Fundament fiir die Gestaltung eines nachhaltigen Finanz-
platzes.

Entscheidend ist, dass das Finanzsystem der Realwirtschaft und
der Gesellschaft dient, damit Geld seine transformative Kraft als
Cestaltungsmittel zur Forderung nachhaltiger Lebensqualitat

die Finanzindustrie
tiber ein solides Fun-
dament fiir die Gestal-
tung eines nachhal-
tigen Finanzplatzes.

rie die giinstige Ausgangslage erkennt und aktiv
zur Gestaltung eines nachhaltigen Finanzplat-
zes nutzt. Denn um dem Prddikat «nachhaltig»
gerecht zu werden, miissen die Anstrengungen
deutlich iber ein Angebot an nachhaltigen An-
lagen hinausgehen: So sollen Markteilnehmer als
verantwortungsbewusste Akteure all ihre Trans-
aktionen nachvollziehbar machen, und insbeson-
dere bei den Bankbilanzen ist Transparenz gefragt. Zudem miissen
die Machtverhiltnisse aller Akteure offengelegt und langfristig
formulierte, an gesellschaftlichen Zielen orientierte Anreizsyste-
me geschaffen werden. Sorgt der Staat ausserdem fiir einen ver-
bindlichen und wirksamen ordnungspolitischen Rahmen, der sich
von allen Akteuren einfach und zahlbar umsetzen ldsst, stehen die
Chancen gut, dass sich die Schweiz glaubwiirdig als nachhaltiger
Finanzplatz positionieren kann.
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Martin K. Hess -

Dr. rer. pol., Leiter Wirtschaftspolitik, Schweizerische
Bankiervereinigung, Basel

Kernaufgabe von Banken

Die Bewaltigung der sozialen und 6kologischen Herausfor-
derungen setzt umfangreiche Finanzmittel voraus, welche
die Moglichkeiten von Staaten tibersteigen. Die Banken als
bedeutendste Verwalter der globalen Vermdgen sind gefor-

Nachhaltige Finanzierungen als

Angesichts der tber 50 freiwilligen Initiativen und
Regulierungsbestrebungen zu Nachhaltigkeit und
sozialer Verantwortung stehen Schweizer Banken
bei der Umsetzung der Kriterien zur Umwelt, zu
Sozialem und zur Gouvernanz vor einer Herku-
lesarbeit. Zudem zeigt sich exemplarisch anhand
der Energiedebatte: Volatile Rahmenbedingungen
fiihren zu unsicheren Cashflows und damit zu Fi-
nanzierungrisiken. Gerade die Verscharfung der
Bankenregulierung bestraft aber diejenigen, die
Risiken eingehen, und erhéht somit die Finanzie-
rungskosten von innovativen Projekten. Zu Prob-
lemen flihren auch die langwierigen Bewilligungs-
prozesse, da potenzielle Investoren ihr Kapital
nicht beliebig lang vorhalten kénnen.

Guter Nahrboden in der Schweiz

dert, Verantwortung zu tibernehmen. Sie tun dies durch die

Allokation vorhandener Mittel und durch die Mobilisierung

zusatzlicher Ressourcen.

Die Dienstleistungen des Finanzsektors sind unverzichtbar fiir
das Funktionieren des globalen Wirtschaftssystems. Dass heu-
te die Unternehmensverantwortung auch die Nachhaltigkeits-
dimension umfasst, ist mittlerweile auch in der Finanzbranche
breit akzeptiert.

Banken fokussieren einerseits darauf, die Allokation vorhandener
Mittel verstarkt auf die Bediirfnisse einer nachhaltigen Wirtschaft
auszurichten und andererseits neue Mittel fir

Dennoch ist die Schweiz in der Nachhaltigkeits-
debatte gut positioniert. Die Symbiose aus glo-
balem Finanzplatz, 6kologischem Effizienzdenken
und ungebrochenem Innovationsgeist bildet ei-
nen optimalen Nahrboden zur Bildung eines nach-
haltigen Finanzsystems. Staat und Privatsektor ergdanzen sich gut,
und die Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz ist Grundlage fiir zu-
kunftsfahige Marktldsungen.

Der Staat muss aber stabile Rahmenbedingungen sicherstellen.
Nur in einem vorhersehbaren Umfeld werden Kapitalgeber bereit
sein, zu glinstigen Konditionen Investitionen fiir den langfristigen
Anlagehorizont zu tatigen. Anreizkompatible Rahmenbedingun-
gen tragen seit je mehr zur Zielerreichung bei

zukunftstrachtige Projekte zu mobilisieren.
So werden heute jahrlich rund 320 Milliarden
Dollar aufgewendet, um den Klimawandel zu
mildern — wobei gut zwei Drittel davon von
privaten Investoren stammen.

Das reicht jedoch nicht: Schatzungen zufol-
ge waren zur Erreichung der Klimaziele rund
500 Miilliarden Dollar notig, was die Finanz-

Die Banken sind sich
bewusst, dass es sich
fiir sie auszahlt, aktiv

Umwelt- und soziale
Risiken zu minimieren

als tibermdssige Steuern oder das Instaurieren
einer staatlichen Verbotskultur.

In Bezug auf die nachhaltige privatwirt-
schaftliche Finanzierung besteht Grund zu Op-
timismus. Die Banken sind sich bewusst, dass es
sich fir sie auszahlt, aktiv Umwelt- und soziale
Risiken zu minimieren und ihrer gesellschaftli-
chen Verantwortung nachzukommen. So kén-

mittel von Staaten deutlich Ubersteigt. Mit und ihrer gesellschaft— nen sie die entsprechenden Kundenbedtirfnisse
guten Rahmenbedingungen miissen diese nun . bedienen und ein grosses Ertragspotenzial aus-
Anreize bieten, dass die privaten Investitionen lichen Verantwortung schopfen. Gleichzeitig unterstreichen sie da-
erhoht werden. nachzukommen. durch ihre Anstrengungen im Bereich der Inte-

Der heutige Dialog der Finanzbranche mit der

Offentlichkeit geht auf die «Guiding Princip-

les on Business and Human Rights» der UNO aus dem Jahr 2011
zuriick. In der Folge wurden national wie international zahlreiche
Initiativen fir ein nachhaltiges Finanzsystem ins Leben gerufen.
Diesbezliglich unterstiitzen Schweizer Finanzinstitute multilatera-
le Arbeiten wie diejenigen des Umweltprogramms der UNO' oder
schliessen sich auf rein privatwirtschaftlicher Basis in Gremien wie
der Thun Group of Banks zusammen, um den Worten Taten folgen
zu lassen.
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gritdt und starken ihre Reputation.

Einzelne Institute haben sich im Markt
durch nachhaltige Dienstleistungen einen Wettbewerbsvorteil
erarbeitet. Schliesslich bedeutet aktives Handeln auch einem Ge-
setzeskorsett vorbeugen, das den unternehmerischen Gestal-
tungsraum mit erheblichem volkswirtschaftlichem Schaden ein-
schranken wiirde.

1 United Nations Environment Programme (Unep), Inquiry into the Design of a Sustainable
Financial System.
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