
„Corporate Social Responsibility (CSR) ist zu einer Bewegung ge-
worden. (…) CSR ist eine sehr große Innovation. (…) ist die CSR-
Ausrichtung von Unternehmen heute (...) eine einzige Baustelle.“
Ja was denn nun? Das Innenleben des widersprüchlichen Buchde-
ckels von „Deutsche CSR“ ist gespickt mit Selbstdarstellungen –
und das in einem Wissenschaftsverlag. Da schildert eine deutsche

Hyundai-Importfirma, wie sie ihr Engagement 2006 mit bundesweiten Straßen-
fußballturnieren startete. Das hat nichts mit CSR zu tun, das Kürzel bedeutet, so
nicht nur die Bundesregierung, „eine nachhaltige Unternehmensführung im Kern-
geschäft.“ Wie es darum steht, beschreibt „Mythos CSR“, ein stiftungsgefördertes
Buch über Unternehmensverantwortung und Regulierungslücken. In- und auslän-
dische Nichtregierungsorganisationen und Wissenschaftler schildern Arbeitsbe-
dingungen in verschiedenen Branchen sowie freiwillige Maßnahmen von Unter-
nehmen und ihre Wirkungen. Demnach sind massive Verletzungen von Sozial-
und Umweltstandards in Zuliefererketten üblich. Von einer CSR-Bewegung kann
mitnichten die Rede sein, von Baustelle schon eher. Schönfärberisch äußerten
sich dagegen die Staatssekretäre der Bundesministerien für Wirtschaft, Arbeit-
und Soziales sowie Entwicklungszusammenarbeit auf ihrer internationalen CSR-
Konferenz im Dezember – kurz nachdem Experten dort über Mängel referierten.

Erst 500 bis 1 000 der 42 000 Konzerne in der EU betreiben CSR strategisch, nur
2 500 berichten etwas, kritisierte ein Vertreter der EU-Kommission. CSR ist keine
„große Innovation“, sondern eine Besinnung auf Werte, die vieler Innovationen
bedarf, damit Firmen ihre „Verantwortung für ihre Auswirkungen auf die Gesell-
schaft“, so die EU, erfüllen. Zudem sind Regulierungslücken zu schließen. Man
könnte Unternehmen zur Verantwortung ziehen, wenn Zulieferer Gesetze in ih-
ren Ländern missachten. Die EU-Kommission fordert Unternehmen bereits zu risi-
kobasierten Sorgfaltsprüfungen der Lieferketten auf. Und sie plant eine CSR-Be-
richtspflicht. Die Bundesregierung lehnte diese aber vehement und als einzige Re-
gierung in der EU ab – ohne den Entwurf zu kennen und ohne ihre Beratungsgre-
mien CSR-Forum und Rat für Nachhaltige Entwicklung zu konsultieren! Auch die
Spitzenverbände BDI, BDA, DIHK und ZDH blockten ab – das Nachhaltigkeitsfo-
rum Econsense blieb unbefragt. Wer hat da wen im Griff? Wozu noch Beratungs-
gremien? Mit tumben Blockadehaltungen sind Innovationen nicht zu machen.

Unkonventionelle Fortschritte im Jahr 2012 wünscht Susanne Bergius
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Pensionsfonds und andere Altersvorsorgeeinrichtungen sind bedeutende Ak-
teure, da sie große Anlagevolumina verwalten, langfristige Strategien verfolgen
und strenge Risikovorgaben beachten (müssen), um dauerhaft ihre treuhänderi-
sche Pflicht erfüllen zu können. Darum setzt inzwischen mehr als jeder zweite eu-
ropäische Pensionsfonds (56 Prozent) auf Nachhaltigkeit. Weitere 25 Prozent wol-
len Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekte (engl. Kürzel: » ESG) in den kom-
menden Jahren in ihren Investitionsprozess integrieren. Das ermittelte der Dach-
verband Eurosif, der Akteure aus zwölf Staaten befragte. Von den 169 antworten-
den Pensionsfonds aus zwölf Ländern sind 60 Prozent überzeugt, dass Rücksicht
auf Umwelt und Soziales sowie eine gute Unternehmensführung die langfristige
Performance der betrieblichen Pensionsfonds positiv beeinflusst. Die Überzeu-
gung steigt parallel zum Umfang und der Konsistenz der eigenen Nachhaltigkeits-
strategie. „Solch hohe Prozentwerte für die Integration von Nachhaltigkeitskrite-
rien in den Anlageprozess europäischer betrieblicher Pensionsfonds oder entspre-
chende Pläne zeigen deutlich, dass nachhaltige Investments im Begriff sind, zum
Mainstream zu werden“, erklärt François Passant, Geschäftsführer von Eurosif.

Deutlich zeigt sich das in Großbritannien. Bei fast drei Vierteln der größten
Pensionsfonds ist verantwortliches Investment Teil des Auswahlprozesses für
die Investment-Manager, die das Geld verwalten, oder wird es künftig sein, ergab
im Dezember eine Umfrage der National Association of Pension Funds (NAPF).
Mehr als die Hälfte haben sich zum 2010 lancierten Stewardship Code bekannt,
der Investoren Leitlinien für aktives Aktionärstum und Firmendialoge mit dem
Ziel gibt, langfristigen Investitionen Auftrieb zu geben. Weitere 20 Prozent wol-
len ihn unterzeichnen, zwei Bergbau-Pensionsfonds mit einem addierten Kapital
von umgerechnet 23,4 Milliarden Euro ließen den Worten gleich Taten folgen. Sie
erwarten höhere Managementqualitäten und bessere langfristige Returns. Der
Royal Mail Pension Plan kündigte die Einhaltung der Leitlinien ebenfalls an.

Europa-Umfrage: ESG gehört zur treuhänderischen Pflicht
Zwei Drittel der europäischen Pensionsfonds – darunter solche, die selbst noch
keine Nachhaltigkeitsstrategie verfolgen – zählen die Integration von ESG-Krite-
rien in den Investmentprozess zu ihren treuhänderischen Pflichten, ergab die
Eurosif-Studie überdies. „Die Debatte verschiebt sich von der Frage, ob ein Pensi-
onsfonds eine Nachhaltigkeitspolitik verfolgen sollte, hin zu dem Punkt, bei dem
die Gestaltung einer geeigneten nachhaltigen Anlagepolitik im Fokus steht“, er-
klärt Passant. Aspekte des » Socially Responsible Investments ( SRI) werden bei
Aktien, Anleihen und Immobilien eingesetzt. Viele Pensionsfonds verwenden
Ausschlusskriterien, vor allem in Österreich, Spanien und Schweden – für sie sind
Rüstung oder Atomkraft tabu. Aber viele andere, insbesondere in Großbritannien
und den Niederlanden, wollen auch per Stimmrechtsausübung und direktem Dia-
log auf Unternehmen in ihrem Portfolio (» Shareholder Engagement) einwirken.

Angesichts dessen reagieren deutsche Pensionsfonds „hinterwäldlerisch“. Be-
amtenpensionsfonds und Versorgungskassen des Bundes und der Länder etwa
lassen Nachhaltigkeitskriterien bei der Geldanlage links liegen, wie im November
eine vom Bundesumweltministerium (BMU) und Allianz Global Investors unter-
stützte Studie des Experten Axel Hesse ergab. Unter den berufsständischen

Treuhänderische Pflicht
Pensionsfonds spielen aufgrund ihres enormen
Kapitals eine große Rolle auf den Finanzmärkten.
Einzelne füllen sie aktiv aus, aber es gibt Grenzen.

Aus Fehlern zu  
lernen ist lehrreich.  

Aus Erfolgen zu  
lernen macht aber 

viel mehr Spaß.
Um die aktuellen Heraus-

forderungen meistern 
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Versorgungswerken und Versorgungskassen für den öffentlichen und kirchlichen
Dienst berücksichtigen rund 60 Prozent wenigstens einzelne Nachhaltigkeits-
aspekte. In anderen europäischen Ländern hingegen, etwa in Frankreich und
Skandinavien, agierten die öffentlich-rechtlichen Altersvorsorgeeinrichtungen
häufig als Vorreiter für nachhaltiges Investment, sagt James D. Dilworth, CEO
von Allianz Global Investors Europa. Für die Studie wurden erstmalig rund 150 öf-
fentlich-rechtliche Versorgungsanstalten mit einem Gesamtanlagevolumen von
rund 200 Milliarden Euro befragt. Unter den Anbietern betrieblicher Altersvor-
sorge berücksichtigen nur 22 von 154 ethische, soziale und ökologische Kriterien
bei ihren Geldanlagen, hatte Hesse Ende 2008 für das BMU und Fortis Invest-
ments ermittelt. Beobachtern zufolge hat sich in der Branche nicht viel geändert.

Zwei Akteure tun sich aber hervor: Die Metallrente und die Bayerische Versor-
gungskammer. Die Metallrente berücksichtigt Nachhaltigkeit seit ihrer Gründung
durch die Tarifpartner der Metall- und Elektroindustrie vor zehn Jahren. Das
größte branchenübergreifende Versorgungswerk, dem sich die Stahl-, Textil-,
Holz- und Kunststoffindustrie anschlossen, hat den einzigen komplett nachhalti-
gen Pensionsfonds. Im Herbst 2011 wurden die verwalteten 64 Millionen Euro mit
den fondsgebundenen Produkten verknüpft. „Das nachhaltige Kapitalanlagekon-
zept wird von den fondsgebundenen Produkten übernommen“, sagt Norbert
Klein, Anlagereferent der Metallrente. So stieg das nachhaltige Volumen auf rund
130 Millionen Euro – das komplette Kapital, auf das sie selbst direkt Einfluss hat.
Das Gros des Anlagevermögens von 2,3 Milliarden Euro fließt in die Deckungsstö-
cke der Partner: Direktversicherungen und Pensionskassen. Sie sind aufgefordert,
Nachhaltigkeit zu beachten, wo es möglich ist. Inwieweit sie das tun, ist unklar.

Nachhaltiges Asset-Pooling
Im Herbst hat die Metallrente auch die SRI-Strategie neu ausgerichtet. Bis 2006
hatte der Fonds bestimmte Ausschlusskriterien angewandt, basierend auf den
Kernkriterien der Weltarbeitsorganisation ILO. „Das Verfahren war jedoch sehr
aufwendig, da man jedes Jahr eine komplexe Beschlusslage herbeiführen
musste“, berichtet Klein. Darum wechselte die Metallrente 2007 für Aktien von
der Negativ-Selektion zu einem » Best-in-Class-Ansatz. Hierfür fungierte der
einst existierende Dow Jones Stoxx Sustainability Index als „doppelte Referenz-
marke“: als Performance-Vergleichsmaß und überwiegendes Anlageuniversum.

„In unserem neuen Ansatz erfolgt die Umsetzung der SRI-Strategie über Publi-
kumsfonds, welche den Best-in-Class Ansatz verfolgen“, erläutert Klein. Das neue
„Asset-Pooling“ ermögliche, breiter nach Regionen und Anlageklassen zu diversi-
fizieren und die Risiken größtmöglich zu streuen. „Der Nachhaltigkeitsansatz fin-
det allerdings seine Grenzen bei der Streuung nach Assetklassen, ESG ist haupt-
sächlich bei Aktien aus entwickelten Ländern realistisch umsetzbar“, sagt Klein.
Warum? Bei Aktien aus Schwellenländer-Fonds gebe es nicht genügend Transpa-
renz, erläutert der Anlageexperte. Gleiches gelte für Rohstoffinvestments: Diese
eigneten sich zwar hervorragend zur Diversifikation eines Portfolios, doch selbst
wenn man einzelne Rohstoffe, wie Gold oder Silber, anhand von Nachhaltigkeits-
kriterien screenen könne, gerate man bei diversifizierten Rohstoffinvestments
mangels Nachvollziehbarkeit schnell an Grenzen. Zudem seien zahlreiche Pro-
dukte erst seit kurzem auf dem Markt, was eine Aussage zu Rendite- und Risiko-
kennzahlen unmöglich mache: „Hier würde man in eine ’ESG-Black-Box' investie-
ren.“ Bei Immobilieninvestments sei Nachhaltigkeit gut umsetzbar, doch bedingt
durch das anzulegende Volumen könnten sie noch keine Rolle spielen.

Bei Staatsanleihen stoße man auf eine Definitionsproblematik und viele unbe-
antwortete Fragen zu den Kriterien (siehe Kasten). Die Definitionsarbeit stecke
noch in den Kinderschuhen, sagt Klein: „Wir wollen nicht Gefahr laufen, durch vor-
schnell allzu striktes Handeln und Ausschlüsse die Diversifikationsmöglichkeit

Welche Kriterien setzt man für
Staatsanleihen an? Entscheide
man sich für die Todesstrafe als
Ausschlusskriterium, seien schnell
große staatliche Kreditnehmer aus
dem Anlageuniversum ausge-
schlossen, so die Metallrente. Das
gleiche Phänomen könne auftre-
ten bei Kriterien wie Ressourcenef-
fizienz – dem Grad der Umwand-
lung von Ressourcen in Lebens-
qualität der Bevölkerung. Anderer-
seits brauche es eine klare Vorstel-
lung davon, was Investoren unter
Ländern verstehen, die hierbei ak-
zeptabel seien. Und weiter: Wel-
che Rolle spielen Menschenrechts-
und Demokratiefragen? Aber
auch: Sollen für Staaten ähnliche
Lenkungseffekte – vielleicht sogar
Engagement durch Investoren be-
jaht werden wie für Unterneh-
men? Sind Investoren Stakeholder
von Staaten?

Viele offene Fragen
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Frankreichs bedeutender staatli-
cher Pensionsfonds „Fonds de ré-
serve pour les retraites“ (FRR) hat
2005 begonnen, Nachhaltigkeits-
kriterien in die Titelselektion zu in-
tegrieren und die PRI 2008 unter-
zeichnet. Ende 2010 beinhalteten
sämtliche Aktienmandate über 3,7
Milliarden Euro ESG-Aspekte, fast
16 Prozent waren pure Nachhaltig-
keitsmandate. Das Portfolio
wurde auf Reputationsrisiken
durchforstet und fast 200 Unter-
nehmen sondiert, mit denen der
FRR 2011 wegen Arbeitsrechts-,
Menschenrechts- oder Umweltver-
stößen in Dialog trat.
Aktuell hat er SRI-Mandate über
600 Millionen Euro turnusmäßig
neu ausgeschrieben, seit 2006 ge-
halten von Allianz Global Inves-
tors, Morley Fund Management,
Pictet AM und Sarasin Expertise
AM. Bis 23. Januar können sich As-
set Manager darum bewerben.

infolge eines sehr reduzierten Anlageuniversums deutlich einzuschränken und da-
mit eine potenziell ungewollte Erhöhung des Risikos eines Portfolios in Kauf zu
nehmen.“ Die 193 Uno-Staaten seien eben etwas anderes als 1 500 MSCI-Titel.
Aber: „Dort, wo wir bei ESG-Investments Transparenz und anerkannte Kriterien se-
hen, setzen wir es auch um.“ Eine wichtige Lehre aus den jüngsten Krisen werde
sein, dass Gewinn bringende Investments auf lange Sicht angelegt und nachhaltig
gestaltet die besseren sind. „Je mehr die Nachhaltigkeit von der bisherigen Beimi-
schungspolitik zum Kerninvestment wird, desto schwieriger wird es für intranspa-
rente Kapitalmarktprodukte weiterzumachen wie bisher“, ist Klein überzeugt. Zu-
sätzlich gewinne ein oft wenig beachteter Aspekt an Bedeutung: die Reduzierung
des Investitionsrisikos durch nachhaltiges Investieren.

Anders geht die Bayerische Versorgungskammer (BVK) vor. Deutschlands
größte öffentlich-rechtliche Versorgungsgruppe für berufsständische und kom-
munale Altersvorsorgeeinrichtungen unterzeichnete im April 2011 die sechs UN-
Prinzipien für verantwortungsvolles Investieren (» UN PRI) – als erste und einzige
ihrer Art aus Deutschland. Sie tritt damit in die Fußstapfen des französischen
FRR (siehe Kasten). Im Juni 2011 hat die BVK dem britischen Vermögensverwal-
ter F&C ein Engagement-Mandat erteilt, die er ihre Interessen gegenüber den
Emittenten von Aktien und Unternehmensanleihen in ihrem Portfolio bei Haupt-
versammlungen und Firmendialogen vertritt. Hierbei sollen insbesondere Um-
weltthemen, Klimawandel, Vergütungspraktiken und Rohstoffknappheit themati-
siert werden. „Wir setzen mit dem Nachhaltigkeitskonzept ein wichtiges Zeichen
für die Kapitalanlagebranche und erhoffen uns einen echten Fortschritt für unser
Portfolio“, erläutert BVK-Finanzchef Daniel Just.

Die Kammer integriert auch schrittweise ESG-Aspekte in die Titelanalyse und
die Kapitalanlage von rund 49 Milliarden Euro. Für festverzinsliche Wertpapiere,
die sie selbst managt, hat sie vergangenes Jahr die Nachhaltigkeitsratingsagen-
tur Oekom Research beauftragt, die Emittenten der gehaltenen Wertpapiere zu
bewerten. Diejenigen, die das für den uneingeschränkten Zugang zum Portfolio
definierte Mindestrating verfehlen, will die BVK um Stellungnahmen und Verbes-
serungen bitten. „Falls keine Verbesserungen eintreten, soll das Volumen, das in
diese Emittenten investiert ist, sukzessive zurückgefahren werden“, erläutert
Just. Ein genauer Zeitplan liegt dafür nicht vor. Direkt gehaltene Neubauten lässt
sie unter Öko-Aspekten zertifizieren und will die höchsten Standards erfüllen.

Anders als die Metallrente und die FRR investiert die BVK bei anderen Anlage-
klassen nicht in Best-in-Class-Ansätze oder Produkte, die anhand von Ausschluss-
listen ihr Universum begrenzen. Zwar gibt es Investmentbereiche, etwa Streubom-
benhersteller, die sie ihren Managern anhand einer Negativliste untersagt hat.
Aber allgemeine oder auf Assetklassen oder Investmentstile bezogene Mindest-
standards hat sie nicht definiert, weil deren Einhaltung in der Praxis von ihr kaum
ausreichend überprüfbar sind. Doch bei den Fondsinvestments hat die BVK 2011
von den von ihr beauftragten Asset Managern Stellungnahmen erbeten, wie sie
sich zur Nachhaltigkeit aufgestellt haben. Sie hat angekündigt, diesbezügliche
Fortschritte regelmäßig abzufragen. So will sie etwa bei Fondsmanagern, die Ak-
tienmandate verwalten, die Anlageprozesse hinsichtlich Nachhaltigkeit untersu-
chen. „Dazu werden wir uns vor Ort von den Analysten die Gesprächsleitfäden für
Firmengespräche zeigen lassen sowie Studien zu Einzelunternehmen, um zu er-
kennen, welche Wertigkeit Nachhaltigkeitsaspekte bei den Entscheidungsprozes-
sen haben“, erläutert Just. Und den Asset Managern wurde signalisiert: Falls einer
wegen zurückbleibender Performance oder personeller Veränderungen auf eine
interne Watch-List kommt und sich zudem durch wenig Engagement im Bereich
Nachhaltigkeit ausgezeichnet hat, werde er sicher schneller sein Mandat verlieren,
als ein Manager, der hinsichtlich Nachhaltigkeit sehr kooperativ war.

Susanne Bergius

» Pensionsfonds-Studie Europa
2011 als pdf-Download

» Pensionsfonds-Studie Großbri-
tannien 2011

» Pensionsfonds-Studie Deutsch-
land 2011

» Studie: Betriebliche Altersvor-
sorge und nachhaltige Invest-
ments in Deutschland 2009

» Jahresbericht des französischen
FRR (Verantwortliche Investitio-
nen S. 21ff)

» OECD-Bericht: The role of
pension funds in financing
green growth initiatives

Der FRR zum Vergleich

Links zu Studien
und Berichten
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Die KfW-Bankengruppe soll voraussichtlich in diesem Jahr mit 7,5 Prozent in den
Luftfahrt- und Rüstungskonzern EADS einsteigen. So will das die Bundesregie-
rung, um die Kontrolle über das Aktienpaket an EADS im Inland zu behalten, das
Daimler verkaufen möchte. Noch laufen die Verhandlungen, Beobachter rechnen
bis zur Jahresmitte mit Entscheidungen. Doch Analysten brüten bereits über die
möglichen Konsequenzen für die KfW. Bisher galten Anleihen des Instituts unbe-
stritten als nachhaltig. Doch sind sie das noch mit dieser kritischen Beteiligung?

Die Antwort hänge vom Nachhaltigkeitsverständnis und dem Ansatz des je-
weiligen Investors ab, sagt Stefan Klemm, Analyst der internationalen Research-
Gruppe Sustainalytics. Das sei eine Grundsatzfrage. „Für Anleger, die Beteiligun-
gen an Rüstungsunternehmen absolut ablehnen, wird die KfW nicht mehr inves-
tierbar sein. Für die meisten Anleger mit einem relativen Ansatz wird die KfW in-
vestierbar bleiben, solange der Anteil an EADS nicht über zehn Prozent steigt.“
Sustainalytics berücksichtigt bei ihrem ESG-Performance-Score keine Produktka-
tegorien wie Waffen oder Alkohol. Diese Informationen würden allerdings er-
fasst, kategorisiert und den Kunden zugänglich gemacht, die dann selbst ent-
scheiden könnten, ob für sie das jeweilige Unternehmen – wie eben die KfW – in-
vestierbar sei oder nicht.

Toleranzschwelle oder Ausschluss möglich
Bei der Münchener Ratingagentur Oekom Research fließen Beteiligungen hinge-
gen in die Beurteilung ein. „Der Prime-Status wird sich durch die Beteiligung
nicht ändern“, sagt Oekom-Analyst Dietrich Wild. „Möglich ist aber, dass das Aus-
schlusskriterium ’Rüstung’ aktiviert wird, das von unseren Kunden am häufigsten
gewählte Ausschlusskriterium.“ Entscheidend dafür sei, ob es sich um einen
Mehrheitsanteil handele – was hier nicht der Fall sein wird – oder um eine strategi-
sche Beteiligung, die ausschließlich wegen der Rüstungsgüter erfolge. Das
scheint ebenfalls nicht gegeben. „Hintergrund der KfW-Beteiligung kann auch
das Interesse am Erhalt der mit den zivilen Produkten verbundenen Arbeits-
plätze sein“, sagt Wild. Zur Zeit sieht er keinen Verstoß gegen das Ausschlusskri-
terium Rüstung. Um die Bewertung abzuschließen, wartet der Analyst jedoch die
genauen Modalitäten der Übertragung ab.

Für die Hannoveraner Agentur Imug sind folgende Aspekte von zentraler Be-
deutung, die sie laut ihren Angaben von der KfW erfuhr: Falls es tatsächlich zu ei-
ner Beteiligung komme, werde dies nur eine temporäre Lösung sein. Die KfW sei
damit nicht glücklich, denn diese gehöre nicht zu ihrem Kerngeschäft und sie ver-
folge damit auch keine strategischen Absichten. Stattdessen werde es sich um
ein Zuweisungsgeschäft handeln, bei dem die Bundesregierung die Beteiligung
verfüge, ohne dass sich die KfW oder einige davon ebenfalls betroffene Förder-
banken der Bundesländer dagegen wehren könnten. Hier stellt sich die Frage,
wie ein Institut, das sich systematisch nachhaltig aufstellt, einen solchen

Der Ball liegt bei
den Investoren
Sind KfW-Anleihen nach einem möglichen Einstieg
der Förderbank in den Rüstungskonzern EADS
ethisch noch akzeptabel? Ratingagenturen
relativieren die aufgedrängte Beteiligung.
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Mühlstein um den Hals verkraften soll. Drittens sind, so Imug, die Stimmrechtsfra-
gen noch nicht geklärt, sondern befinden sich in der Diskussion. „Aufgrund die-
ser drei Punkte wird Imug die KfW weiter mit ’investierbar’ bewerten, da sie im
Bereich des Nachhaltigkeitsmanagements und dort in allen Kategorien (Umwelt,
Soziales und Governance) gute bis hervorragende Leistungen aufweist“, sagt Re-
searchleiterin Silke Riedel. „Gleichwohl haben wir bei der KfW auch immer schon
über einige kontroverse Projektfinanzierungen, zum Beispiel im Bereich der Koh-
leförderung, berichtet. In dieser Kategorie werden wir die EADS-Beteiligung auf-
führen.“ Positiv für die Beurteilung sei, dass die KfW offen darüber kommuni-
ziere, während die Förderbanken, etwa die LBBW-Tochter L-Bank, schwiegen.

Und so verhehlt die KfW auf Anfrage auch nicht, dass sie schon seit einigen
Jahren eine indirekte Beteiligung an EADS hält: Im Auftrag des Bundes hatte sie
sich über ein Konsortium aus Förderbanken, privaten Banken und Versicherern
an der eigens gegründeten Dedalus GmbH beteiligen müssen, die 7,5 Prozent an
dem Konzern hält. Die KfW hält 13 Prozent an Dedalus, so dass der indirekte
KfW-Anteil an EADS 0,975 Prozent ausmacht.

Über die bevorstehende Zwangsbeglückung ist die KfW alles andere als glück-
lich, wie im Umfeld der Bank zu hören ist. Niemand sei begeistert, denn dies
würde das Bemühen um Nachhaltigkeit im breiten Sinne verwässern. Es erleich-
tere insbesondere nicht die Wettbewerbssituation des Instituts, das seine Anlei-
hen gerade auch bei ethisch orientierten Investoren platzieren will, sagen Beob-
achter. Die Förderbank nimmt dazu keine Stellung.

Einige Investoren betrachten Bundesanleihen kritisch
Den Bund kümmern solche Erwägungen bei der Platzierung von Bundesanleihen
offenbar nicht (siehe auch Kasten). Deutsche Waffenschmieden haben ihren
Weltmarktanteil von sieben auf elf Prozent steigern können. Deutschland liegt
damit an dritter Stelle bei den Exporten hinter den USA (30 Prozent) und Russ-
land (23 Prozent). Das belastet zwar das Image, aber da sich Nachhaltigkeit an
vielen Maßstäben misst, ist der Ruf nicht
völlig ruiniert. So ist Deutschland im jüngs-
ten Eiris/Imug-Rating für Länderanleihen
auf Platz fünf gelistet. Das liegt daran,
dass in das Rating mehr als 50 ESG-Krite-
rien einfließen, keines also die anderen do-
minieren kann. „Unsere Kunden haben
aber darüber hinaus die Möglichkeit, ein-
zelne Kriterien extra anzuwenden, bei-
spielsweise die Ausgaben für Rüstungsgü-
ter im Verhältnis zum Bruttoinlandspro-
dukt“, erläutert Riedel. Einige Investoren
wendeten dieses Kriterium an und disku-
tierten die deutsche Position kritisch.
Auch Oekom Research bewertet die Bun-
desrepublik Deutschland als „Prime“ und
damit als investierbar. Der Export von Rüs-
tungsgütern sei derzeit kein Ausschlusskri-
terium, sagt Wild, wohl aber der Besitz
von Atomwaffen und der Anteil der Rüs-
tung an den Staatsausgaben. Die Rating-
agentur ist allerdings dabei, das Konzept
des Länderratings zu überarbeiten und er-
wägt, die Frage der Rüstungsexporte zu
integrieren. Susanne Bergius

Die Koalition will der deutschen
Rüstungsindustrie bessere Export-
bedingungen verschaffen. Sie wen-
dete sich im November gegen EU-
Bestrebungen für verschärfte Aus-
fuhrkontrollen für Dual-Use-Güter,
die zivil wie auch militärisch ein-
setzbar sind. Zuvor hat der Bun-
dessicherheitsrat den geplanten
Export von 200 Kampfpanzern an
Saudi Arabien gebilligt. Dagegen
protestieren seit Juli 2011 Nichtre-
gierungsorganisationen und Oppo-
sition, weil saudische Soldaten im
Frühjahr mithalfen, den Aufstand
in Bahrain niederzuschlagen. Die
Lieferung sei ein „fatales Signal ge-
genüber den Freiheitsbewegun-
gen in der arabischen Welt“, so im
November die evangelische Theo-
login Margot Käßmann, Schirmher-
rin der „Aktion Aufschrei – Stoppt
den Waffenhandel“.
Laut Exportbericht der Bundesre-
gierung genehmigte sie 2009 die
Ausfuhr von Rüstungsgütern im
Wert von sieben Milliarden Euro.

Mehr zum nachhaltigen Engagement der HypoVereinsbank fi nden 
Sie unter www.hvb.de/nachhaltigkeit

DIE UMWELT ZU SCHONEN 
IST GUT. IN SIE ZU INVES-
TIEREN NOCH BESSER.

Tor auf für Waffenexporte
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Top-Pensionsfonds schließt Wal-Mart und Petrochina aus
Der niederländische Pensionsfonds ABP hat zum 1. Januar die US-Supermarkt-
kette Wal-Mart und die chinesische Ölgesellschaft Petrochina aus seinem Anla-
geuniversum ausgeschlossen und gehaltene Kapitalanteile veräußert. „Trotz un-
serer Bemühungen, um diese Konzerne zu einem anderen Verhalten zu bewe-
gen, erfüllen sie noch immer nicht die Prinzipien des UN Global Compact“, be-
gründete ABP. Der Pensionsfonds für Arbeitgeber und Arbeitnehmer von Staats-
und Bildungseinrichtungen gehört mit einem angelegten Vermögen von 239 Milli-
arden Euro (30. September 2011) zu den drei größten Pensionsfonds der Welt. Er
erläuterte, Wal-Mart verstoße unvermindert gegen die Internationalen Arbeits-
rechtsnormen (ILO), insbesondere hinsichtlich der Arbeitsbedingungen und der
gewerkschaftlichen Organisationsmöglichkeiten.

Petrochina gehöre zur CNPC, die bei ihrem Geschäft im Sudan und Birma (My-
anmar) nichts unternehme, um Menschenrechtsverletzungen zu verhindern. Den
ABP stört das offensichtlich mehr als die norwegische Regierung, die im Dezem-
ber überraschender Weise nicht der Ausschlussempfehlung des Ethikrates des
mächtigen Norwegischen Pensionsfonds folgte, sondern sie ablehnte. Auf der
Ausschlussliste des ABP, die halbjährlich durch externe Researchbüros aktuali-
siert wird, sind seit Jahresbeginn auch die südkoreanische Poongsan Holdings
und die israelische Ashot Ashkelon wegen ihrer Einbindung zur Produktion um-
strittener Waffen sowie Anleihen von Staaten, gegen die der UN-Sicherheitsrat
ein Waffenembargo aussprach (» ABP-Beschluss).

„Naturkapital“ bei Finanzdienstleistungen beachten
Die niederländische Rabobank und die National Australia Bank (NAB) sind die ers-
ten Finanzinstitute, die die „Natural Capital Declaration“ unterstützen. Darin be-
kennt sich der Finanzsektor dazu, Kriterien für so genanntes „Naturkapital“, wie
etwa für den Erhalt der biologischen Vielfalt, in Finanzprodukte und Dienstleistun-
gen zu integrieren. Sämtliche Unternehmen seien direkt oder indirekt abhängig
von Ökosystem-Dienstleistungen und das sei bei der Rechnungslegung und der
Art des Wirtschaftens zu berücksichtigen, erläutert NAB-Vorstandschef Came-
ron Clyne. Darum erkunde die NAB, wie sie ihr Geschäftsmodell ändern könne.
Die Deklaration wurde initiiert von der Finanzinitiative des UN Umweltpro-
gramms (Unep FI) und soll auf dem Erdgipfel Rio+20 im Juni abgegeben werden.
Unter Naturkapital versteht man die natürlichen Ressourcen Boden, Luft, Wasser,
Pflanzen und Tierwelt sowie die daraus resultierenden Ökosystem-Dienstleistun-
gen, die menschliches Leben erst ermöglichen. (» Natural Capital Declaration)

Impact Investing zieht Milliarden an
Fast vier Milliarden Euro werden dieses Jahr in Impact Investments fließen, er-
mittelte im Dezember eine Befragung von 52 superreichen und institutionellen
Investoren durch JP Morgan und das Global Impact Investing Network. Im-
pact Investments sollen neben einer finanziellen Rendite unmittelbare und
messbare positive soziale oder ökologische Auswirkungen haben – die Inves-
titionen fließen über verschiedene Anlageklassen in so genannte Sozialunter-
nehmen. Die Großanleger erwarten, dass diese Anlagephilosophie in zehn
Jahren fünf bis zehn Prozent der Portfolios ausmachen werde. „Während dies
wohl optimistisch ist, betonen die Antwortenden auch, dass der Markt noch
in den Kinderschuhen steckt hinsichtlich seiner Herausforderungen, beispiels-
weise dem Mangel an substanziellen Erfolgsgeschichten“, so der » Bericht.
Über Rahmenbedingungen und Anlagemöglichkeiten sowie Hürden und Lö-
sungsansätze zur Entwicklung dieses Marktes berichteten wir in der » Ausgabe
vom Oktober 2011.

Susanne Bergius

Mit Unterstützung von
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http://www.globalance-bank.com
http://www.swisscanto.de
http://www.tuv.com/de/deutschland/gk/managementsysteme/dienstleistungsunternehmen/dienstleistungsunternehmen.jsp
http://www.KD-Bank.de
http://www.truscon.de
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://funds.vontobel.com/
http://www.abp.nl/abp/abp/over-abp/voor-de-pers/persberichten/persbericht-ABP-uitsluitinglijst1-1-2012.asp
http://www.naturalcapitaldeclaration.org/
http://www.thegiin.org/cgi-bin/iowa/resources/research/334.html
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Zwanzig Jahre nach der UN-Konferenz von Rio, einem Meilenstein in der inter-
nationalen Umweltpolitik, findet Rio+20 statt. Vertreter von 192 Nationen disku-
tieren vom 20. bis 22. Juni in Brasilien unter anderem Wege zu einer „Green
Economy“. Darunter versteht das UN-Umweltprogramm eine Wirtschaft, die
menschliches Wohlbefinden und soziale Gleichheit erhöht und zugleich Um-
weltkrisen und ökologische Knappheiten verringert (siehe Link). Diesmal wol-
len sich Unternehmen Gehör verschaffen durch die „Wirtschaftsinitiative für
Nachhaltige Entwicklung 2012“ (Business Action for Sustainable Development,
BASD). Mit von der Partie sind der „World Business Council for Sustainable Deve-
lopment“ (WBCSD) von Vorstandschefs aus rund 200 Konzernen, die Internatio-
nale Handelskammer ICC und der UN Global Compact. Zusammen repräsentiere
die Initiative weltweit hunderttausende Unternehmen, sagt Matthias Straußberg,
Sprecher des UN Global Compact. Sie agiert als eine von neun so genannten Ma-
jor-Groups, die zivilgesellschaftliche Belange in die Weltkonferenz einbringen.

Bereits für den Erdgipfel von Johannesburg 2002 hatte sich die Dreierkoali-
tion gefunden. Auch diesmal ist es ein zeitlich begrenztes Bündnis – und auch
die Aufgaben sind begrenzt. Ergebnisse der Treffen vom Juni in Paris und De-
zember in New York drangen nicht nach außen. Erst am Tag vor dem Start der
Rio-Konferenz im Juni will die Wirtschaftsinitiative an einem Business Day die
Öffentlichkeit über ihre Ideen informieren. Ein wegweisender, weltumspannen-
der Aktionsplan ist jedoch nicht zu erwarten. Wichtigstes Ziel der BASD ist,
möglichst überzeugende Vorbilder aus der Unternehmenspraxis für eine grü-
nere Umgestaltung der Wirtschaft zu sammeln und darzustellen. Mögliche Bei-
spiele könnten der Chemiekonzern BASF sein mit Produkten, mit denen sich
schon jetzt der CO2-Ausstoß reduzieren lasse, oder Siemens mit Infrastruktur-
konzepten für eine nachhaltige Stadtentwicklung, heißt es bei der ICC (siehe
Kasten).

Die Wirtschaft will wohl, wie in Johannesburg, vor allem ihre Interessen wah-
ren, so Beobachter. Vor einigen Jahren hätte sie wie viele Regierungen allein
den Begriff „Green Economy“ wohl abgelehnt. Das ist heute anders. Zwar hat-
ten Unternehmen vor 20 Jahren in Rio unter der Ägide der Internationalen Han-
delskammer eine Umweltcharta veröffentlicht und eine Verantwortung für die
Umwelt anerkannt. Heute aber sähen Unternehmen Nachhaltigkeit „nicht mehr
nur als Teil des Managements, sondern auch als Teil der Unternehmensstrate-
gie und als Business Case an“, sagt ICC-Deutschland-Sprecherin Kathrin Rupp-
recht. Sie kümmerten sich nicht mehr nur darum, dass ihre Produkte keine
schädlichen Auswirkungen haben, sondern produzierten vielmehr Produkte,
die Teil der Lösung seien.

Allein mit technischen Lösungen aus der Pipeline der Unternehmen dürften
die Umweltprobleme jedoch kaum zu lösen sein – darauf verweisen Nichtregie-
rungsorganisationen. „Das Problem begrenzter Ressourcen rein technisch lö-
sen zu wollen, greift zu kurz, unter anderem weil Rebound-Effekte Effizienzge-
winne auch weiterhin überkompensieren werden“, meint der Politologe Mi-
chael Frein vom Evangelischen Entwicklungsdienst. Ein neues Abkommen oder
ein völkerrechtlich verbindliches Ergebnis erwartet jedoch kaum ein Experte
von der Konferenz. Caspar Dohmen

Grüne Wirtschaft in Rio?
In die UN-Umweltkonferenz bringt die eigens dafür
gegründete Wirtschaftsinitative für Nachhaltigkeit
BASD ihre Ideen für eine „Green Economy“ ein.

Beispiel BASF: Alleine durch den
Einsatz von Dämmstoffen aus Po-
lystyrol und Polyurethan sinkt der
Ausstoß des Klimakillers CO2 um
2,8 Kilogramm je eingespartem Li-
ter Heizöl. Insgesamt bedeutet
dies Firmenangaben zufolge bei
der zuletzt verkauften Jahres-
menge eine um 233 Millionen Ton-
nen CO2 geringere Belastung der
Umwelt. Auf der Liste der CO2-Sen-
ker stehen auch Betonfließmittel,
Dämmstoffe für Kühlschränke
oder Industriekatalysatoren. Insge-
samt werden dadurch bereits 322
Millionen Tonnen CO2 vermieden.

Beispiel Siemens: Der Technologie-
konzern hat mit dem Energiever-
sorger Vattenfall und der Techni-
schen Universität Berlin eine Stu-
die zum Thema „Intelligente Ener-
gieversorgung für Berlin 2037“ er-
stellt. Wie nachhaltig Städte heute
sind, dokumentiert das Unterneh-
men in der Untersuchungsreihe
„Green City Index“, bei der welt-
weit mehr als 100 Städte auf dem
Prüfstand stehen. Sie liefert wert-
volle Ansatzpunkte für konkrete
Verbesserungen einer Stadt bei ih-
rer Klima- und Umweltbilanz.

Weiterführende Links

» Wirtschaftsinitative BASD

» UN-Bericht „Green Economy
Report“

Best-Practice für Rio
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http://www.basd2012.org/
http://www.unep.org/greeneconomy/greeneconomyreport/tabid/29846/default.aspx


Bieten Unternehmen und ihre Zulieferer akzeptable Arbeitsbedingungen an allen
Standorten? Senken Konzerne systematisch ihren Rohstoffverbrauch? Achten
Staaten die Menschenrechte, verhindern sie Korruption und fördern sie Umwelt-
schutz? Antworten geben Research- und Ratingfirmen für Nachhaltigkeit, Inde-
xanbieter oder Spezialteams in Banken. Ihre Analysen sind aber oft nicht mitein-
ander vergleichbar, diametral verschieden und scheinbar widersprüchlich. Ist es
nicht absurd, dass Anleger auf die Frage, ob ein Unternehmen nachhaltig wirt-
schaftet, keine eindeutige Antwort bekommen? Nein, denn es gibt nicht den „al-
lein selig machenden“ Weg zur Nachhaltigkeit und nicht nur ein einziges Ziel.
Alle beteiligten Akteure sind vielmehr auf der Suche – Researchanbieter genauso
wie geratete Unternehmen, Investoren, Politik und Gesellschaft. Bewertungen
sind Momentaufnahmen und Ratingkonzepte in ständiger Entwicklung begriffen,
je nach Kenntnisstand, Erfahrungen und Erwartungen.

Zwar sondieren die meisten Häuser Vorreiter oder überzeugend handelnde
Firmen und Staaten. Doch sie verwenden verschiedene Kriterien und gewichten
Handlungsfelder und Indikatoren überaus unterschiedlich. Investoren kommen
nicht umhin, sich damit zu befassen. Darum stellen wir seit 2010 Research- und
Bewertungsansätze vor (siehe Kasten). Da sich Konzepte verfeinern, neue metho-
dische Ansätze entstehen und Analysten nicht alles wissen können, haben Ra-
tings nur eine beschränkte Aussagekraft. Wichtig ist darum, dass Anleger erfah-
ren, was die Akteure unter Nachhaltigkeit verstehen. Die Branche ist dank selbst
verordneter Transparenzstandards weiter als die konventionelle Finanzbranche.

Gleichwohl mangelt es oft an Transparenz. Das kritisiert die in Kürze erschei-
nende Studie „Charakter, Qualität und Vergleichbarkeit von Nachhaltigkeitsra-
tings“ des Vereins ethisch orientierter Investoren Cric e.V.. Darin heißt es, Agentu-
ren gelangten zwangsläufig zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen, je nachdem,
ob für sie Nachhaltigkeit ein Wert an sich sei (= ethisch-ökologisches Nachhaltig-
keitsverständnis) oder die Nachhaltigkeitsbewertung eine Prognose zur Finanz-
performance von Ratingobjekten untermauern solle (= ökonomischer Nachhaltig-
keitsansatz). Cric will aufzeigen, so Geschäftsführer Klaus Gabriel, dass unter-
schiedliche Zugänge und Ergebnisse bei Ratingprozessen legitim und sinnvoll
sein können, so wie Investoren verschiedene Ethik- und Nachhaltigkeitsverständ-
nisse haben, dass aber Ethik und Nachhaltigkeit keine beliebigen Begriffe sind.

Studie übt harsche Kritik
„Der sehr beliebige Umgang mit dem Nachhaltigkeitsbegriff ist ein ganz schwer-
wiegendes Problem“, bemängelt Mitautorin Claudia Döpfner, Mitglied der Pro-
jektgruppe Ethisch-Ökologisches Rating an der Universität Frankfurt. „Beson-
ders kritisch einzuordnen sind Agenturen, die unter einem wertorientierten Pos-
tulat fast völlig intransparent bei zentralen Begriffen, Methodik und Bewertungs-
inhalten sind und sich an Anleger mit hohem ethisch-ökologischen Verantwor-
tungsbewusstsein wenden, wie kirchliche Anleger.“ Werde überdies ein ethisch-
ökologischer Ansatz bestenfalls ausschließlich formal verfolgt, aber inhaltlich do-
minierten ökonomische Präferenzen, müsse die Kritik besonders deutlich aus-

Bisherige Themen im Newsletter
und Research- und Ratingkon-
zepte folgender Anbieter:
• 6/2010: Internationale Rating-Ini-

tiative
• 7/2010: Mittelstands-Ratings
• 8/2010: Warum gibt es so viele

Ratings?
• 9/2010: WestLB und ZKB (Bei-

spiel Siemens)
• 11/2010: DJSI/SAM-Methode

(Beispiel Ölindustrie)
• 1/2011: Oekom Research und Sa-

rasin (Lebensmittelbranche)
• 3/2011: Sustainalytics und KBC

(Beispiel Bergbau)
• 5/2011: Imug und Deutsche Bank

(Beispiel Schwellenländer)
• 9/2011: DZ Bank und Generali

(neue Konzepte)

» unser Online-Archiv

Harte Kritik berechtigt?
Ratingkonzepte liefern je nach Methode sehr
verschiedene, teils irritierende Ergebnisse. Die
Investorengruppe Cric fordert Transparenz, klarere
Abgrenzungen und „starke“ Nachhaltigkeitsansätze.

Serie zu Ratings und
Researchkonzepten
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fallen, wie am italienischen Indexanbieter und Asset Manager ECPI, bei dem die
Kirchenbanken Pax und Liga Kunden seien. Akteure hingegen, die wie der Vermö-
gensverwalter SAM ihren ökonomischen Ansatz offen und gut nachvollziehbar
kommunizierten, könnten nicht einfach „verurteilt“ werden. Denn das gängige
Nachhaltigkeitsverständnis lasse den Ansatz zu, basiere es doch auf dem » Drei-
Säulen-Modell. Es stufe Ökologie, Soziales und Ökonomie als gleichrangig ein, be-
vorzuge damit aber implizit die Wirtschaft (siehe Kasten).

Wichtig sei, Transparenz herzustellen und die Agenturen deutlich dem ökono-
mischen (SAM), dem ethisch-ökologischen Ansatz (Oekom Research) oder spe-
ziellen Varianten (Imug) zuzuordnen. Die im Rahmen der Forschungsgruppe
Ethisch-Ökologisches Rating erstellte Studie tat dies exemplarisch für fünf Ak-
teure im deutschsprachigen Raum, deren Profile sie detailliert darstellt. Damit
startete die Investorenvereinigung Cric einen Dialog mit diesen Gesellschaften
über ihr jeweiliges Nachhaltigkeitsverständnis. „Mit unserer Engagementaktivi-
tät wollen wir sie motivieren, ihre Prozesse und Inhalte transparent zu kommuni-
zieren und hinsichtlich einer starken Nachhaltigkeit und einer fundierten Ethik zu
schärfen“, erklärt Gabriel. Die Investoren überlegen, wie sie Agenturen, die sich
zwischen den konzeptionellen Polen bewegen – indem sie wie Inrate einen abge-
schwächten ökonomischen Ansatz oder wie Sustainalytics einen abgeschwäch-
ten ethisch-ökologischen Ansatz verfolgen – wissenschaftlich unterstützen könn-
ten, ihr Nachhaltigkeitsverständnis zugunsten eines stringenten ethisch-ökologi-
schen Ansatzes zu überdenken. Dazu entwickelt der Verein gerade ein wissen-
schaftliches Arbeitsformat unter dem Titel „Cric-Tank“.

Diskussion über klare Abgrenzungen absehbar
Schon bahnt sich eine Grundsatzdiskussion im Spannungsfeld wissenschaftlich
untermauerter Wünsche und Profilierungsbemühungen der Anbieter an. Gän-
gige Meinung ist, es gebe aufgrund kultureller Unterschiede verschiedene, kon-
kurrierende Vorstellungen von Nachhaltigkeit. Die Autoren der Studie halten da-
gegen, es könne lediglich inhaltlich unterschiedliche Auffassungen geben über
die Interpretation, wie das eine Ziel, die Entwicklung einer sozial und ökologisch
zukunftsfähigen Marktwirtschaft, am besten zu erreichen sei. „In aller Radikalität
auf Nachhaltigkeitsratings bezogen bedeutet es, dass nur ethisch-ökologisch ori-
entierte Ansätze den Namen ’Nachhaltigkeitsratings’ verdienen, denn nur sie be-
werten ’Nachhaltigkeit’“, meint Döpfner. Ökonomische Nachhaltigkeitsratings ge-
hörten inhaltlich zu klassischen Finanz- bzw. Bonitätsratings. „Der Markt wäre
dann nicht weiter von einer Vielzahl von Agenturen ’aufgebläht’, die lediglich
dazu dienen, ethisch-ökologisch orientierte Rating-Anwender zu verunsichern.“

Wertorientierte ethisch-ökologische Ansätze bilden verschiedenen Studien
zufolge die Ausnahme. Dies sei ein großes Alarmsignal, wenn man Nachhaltig-
keitsratings als maßgeblichen Beitrag zur Realisierung einer nachhaltigen Wirt-
schaftsweise betrachte, warnt die Studie: „Die meisten Anbieter von Nachhaltig-
keitsratings verfolgen kein vorrangiges Interesse an der Gestaltung einer zu-
kunftsfähigen Marktwirtschaft, sondern ihre Analysen dienen – pointiert formu-
liert – letztlich dazu, bestehende Zustände zu zementieren: im Dienst ungehemm-
ter Kapitalvermehrung mittels Externalisierungen von Kosten den Wettbewerb
zu verzerren und die Ausbeutung von Mensch und Natur weiter voranzutreiben.“

Die Studie unterstellt, nur wertorientierte Nachhaltigkeitsratings stimulierten
Unternehmen, ihre öko-soziale Performance kontinuierlich zu steigern, sowie In-
vestoren, Nachhaltigkeit in Anlageentscheidungen zu integrieren. Diese These
verkennt, dass „Reinheitsansätze“ nur einen Nischenmarkt erreichen. Was würde
es nutzen, dürften sich Konzepte nur dann mit dem Zusatz „Nachhaltigkeit“
schmücken, wenn sie ausschließlich in durchweg öko-sozial verträgliche Firmen
investierten? Ethische Anleger hätten ein gutes Gewissen, würden jedoch nicht

Wissenschaftler kritisieren das
Drei-Säulen-Modell (Triple-Bot-
tom-Line-Ansatz). Darin werde
die Ökonomie, obwohl sie nicht
gleichrangig sei, unreflektiert mit
Ökologie auf eine Stufe gestellt
und somit überbewertet. Die natür-
liche Umwelt sei der gegebene
Rahmen des menschlichen Le-
bens, folglich könnten weder die
Gesellschaft noch die Wirtschaft
ein gleiches Gewicht wie sie ha-
ben. Der Begriff ’Nachhaltigkeit’
werde sogar missbräuchlich ver-
wendet, um ökonomische Belange
gegen die Erfordernisse des Um-
weltschutzes in Stellung zu brin-
gen, heißt es.
Seit 2004 haben Henry Schäfer
von der Universität Stuttgart und
andere Forscher festgestellt, dass
Rating-Institutionen für Nachhal-
tigkeit und CSR meist ökonomisch
orientierte Konzepte anwenden
und die Geldanleger auf den Kapi-
talmärkten ansprächen. Das sei
„eine wichtige Erkenntnis, da im
Umkehrschluss die übrigen (nicht
am Kapitalmarkt operierenden)
Stakeholderkreise in der Gestal-
tung von Corporate Social Respon-
sibility bzw. Corporate Citizenship
zumindest über den marktmäßi-
gen Weg nicht ihre ökologischen
und sozialen Ansprüche gegen-
über Unternehmen artikulieren
und/oder durchsetzen können.“

Ökonomische
Ausrichtung in der Kritik
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die Welt verbessern. Die Masse der globalisierten Wirtschaft würde nicht erreicht
und könnte ungehindert Raubbau an natürlichen Ressourcen betreiben und Men-
schenrechte verletzen oder das tolerieren.

Ratingkonzepte mit ökonomischen Komponenten hingegen wenden sich an
den „ Mainstream“ des Kapitalmarktes, sie wecken das Interesse konventioneller
Investoren. Es ist zu akzeptieren, dass diese ihr Kapital – oft aus rechtlichen Grün-
den – breit auf alle Vermögensklassen und Branchen streuen. Doch können viele
große Geldgeber, die wichtige öko-soziale Aspekte in ihre Anlagestrategien inte-
grieren, zumindest auf einigen Handlungsfeldern mehr bewegen, als eine kleine
Schar kapitalkräftiger Idealisten es vermögen: Weil sie einen Leistungswettbe-
werb zwischen den Schwergewichten der Wirtschaft auslösen, die nach und
nach auch ihre jeweiligen Zulieferer drängen müssen, ihr Kerngeschäft nachhalti-
ger als bisher zu betreiben. Es wäre nicht im Sinne einer nachhaltigen Entwick-
lung, diesen großen Hebel zu ignorieren und einrosten zu lassen.

Gleichwohl haben auch die Thesen und Forderungen von Cric etwas für sich.
Denn wenn nach über 20 Jahren Nachhaltigkeitsratings unter den zehn Top-Titeln
aller so genannten nachhaltigen Fonds immer noch Konzerne sind, die wie Nestlé
oder Shell höchst umstrittene Geschäfte betreiben, ist das schwer vermittelbar.
„Ist das alles, was Best-in-Class-Ratings an Ergebnis erzielen? Ist es das, was wir
wollten?“, fragt Axel Wilhelm, Deutschlandchef von Sustainalytics, mutig und
nachdenklich. Unternehmen hätten sich deutlich angestrengt, aber die Diskre-
panz zwischen Anspruch und Wirklichkeit sei groß, der Problemlösungsbeitrag
der Wirtschaft zu gering. Auch die Politik müsse ehrgeiziger sein. „Und die auf
nachhaltige Investments spezialisierte Branche sollte höhere Ansprüche an sich
selbst stellen und bei Ratings noch stärker auf Performance achten.“

Susanne Bergius

» CRIC Engagement-Newsletter
vom 3.11.2011

Die Studie „Nachhaltigkeitsratings
auf dem Prüfstand. Pilotstudie zu
Charakter, Qualität und Vergleich-
barkeit von Nachhaltigkeitsra-
tings“ von Claudia Döpfner und
Hans-Albert Schneider erscheint
demnächst in der Reihe „Geld &
Ethik“ beim Altius Verlag, Erkelenz
(ISBN wird in Kürze vergeben).

Nachhaltig seit 1980. TLB
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Mit ihrer Nachhaltigkeitsstrategie will sich die Politik darauf verpflichten, die wirt-
schaftliche Entwicklung, den Schutz der Umwelt und soziale Ziele langfristig in
Einklang zu bringen. Die Basis für ihr Konzept einer nachhaltigen Entwicklung bil-
det ein Set aus 21 Indikatoren mit 35 Teilindikatoren. Allerdings berücksichtigt sie
nur eine geringe Zahl an Indikatoren, die sich im engeren Sinne auf die ökonomi-
sche Dimension der Nachhaltigkeit beziehen. Dabei ist eine ausgewogene Be-
trachtung der verschiedenen Aspekte der Nachhaltigkeit wichtig, um mit mögli-
chen Zielkonflikten angemessen umgehen zu können. Die ökonomische Dimen-
sion der Nachhaltigkeit steht nicht grundsätzlich den anderen Zielen entgegen.
Klar ist aber, dass eine dauerhaft tragfähige und wirtschaftliche Entwicklung
nicht nur Voraussetzung für dauerhaften Wohlstand ist, sondern auch eine Basis
zur Bewältigung sozialer und ökologischer Herausforderungen schafft.

Für die Beschreibung der Fortschritte einer wirtschaftlich nachhaltigen Ent-
wicklung muss daher die Auswahl der Indikatoren erweitert werden. Denn mit der
Einbeziehung weiterer Kennziffern kann das Bild vom Zustand der Basis für die
langfristige Sicherung von Wohlstand vervollständigt werden. Das Institut der
deutschen Wirtschaft Köln (IW) schlägt deshalb vor, die Nachhaltigkeitsberichte
der Bundesregierung um verschiedene ökonomische Kennziffern zu ergänzen.

Beispielsweise sollten die Gründungsaktivitäten innerhalb der Volkswirt-
schaft erfasst werden. Die Gründung neuer Firmen erhöht die Dynamik einer
Volkswirtschaft und trägt zur Entstehung neuer, innovativer Branchen bei – wie
etwa bei den erneuerbaren Energien. Ein guter Indikator hierfür ist der Global En-
trepreneurship Monitor (GEM), der für 53 Länder per Befragung nach einheitli-
chen Kriterien erhoben wird. Er gibt wieder, wie viele Personen sich im Befra-
gungsjahr mit einer Gründungsidee befassen und wie viele innerhalb der letzten
dreieinhalb Jahre bis zum Befragungszeitpunkt ein Unternehmen gegründet ha-
ben. Der Durchschnitt für Industrieländer liegt bei 6,3 Gründenden und Jungun-
ternehmern je 100 Befragte. Aktuell beträgt der Anteil in Deutschland nur 4,1 Pro-
zent. Ziel der Politik sollte es sein, zumindest den internationalen Durchschnitts-
wert zu erreichen, indem beispielsweise bürokratische Hemmnisse beseitigt und
Finanzierungsprobleme gemildert werden.

Auch die Sicherung des Innovationspotenzials gehört zu einer nachhaltigen
Wirtschaftspolitik und sollte sich in entsprechenden Kennziffern wiederfinden.
Dafür ist die Verfügbarkeit von Forschern und Entwicklern eine wichtige Größe.
Die Zahl der Absolventen der MINT-Fächer (Mathematik, Informatik, Naturwis-
senschaften, Technik) pro 1 000 Erwerbstätige stellt einen Indikator für die Inno-
vationsfähigkeit einer industriell geprägten Volkswirtschaft dar. Diese Größe
lässt sich beeinflussen, indem die Studienabsolventenquote und/oder der MINT-
Anteil an den Studienabsolventen erhöht werden. Bei internationalen Verglei-
chen ist zu beachten, dass in Deutschland MINT-Qualifikationen auf hohem Kom-
petenzniveau auch in der dualen Berufsausbildung erworben werden. Daher fällt
der Indikatorwert für Deutschland im internationalen Vergleich geringer aus. Den-
noch sollte angestrebt werden, die Zahl der MINT-Absolventen von heute 2,36
auf 2,8 zu erhöhen, um den Bedarf der Wirtschaft mittelfristig zu decken.

• Inflationsrate
• Arbeitsproduktivität
• Lohnstückkosten
• Öffentliche Verschuldung
• Abgabenquote
• Bevölkerung im erwerbsfähigen

Alter
• Qualität der öffentlichen Verwal-

tung und Rechtsstaatlichkeit
• Gründungsdynamik
• Exporterfolge
• Innovationen
• Direktinvestitionen
• Diversität des Finanzsystems

Quelle: IW Köln

Unzureichende Sicht
Gastbeitrag: Vor fast zehn Jahren hat die
Bundesregierung eine Nachhaltigkeitsstrategie
entwickelt. Sie berücksichtigt die ökonomische
Dimension aber noch zu wenig.

Dr. Hubertus Bardt
ist seit 2005 Leiter des Kompetenz-
felds „Umwelt, Energie, Ressourcen“

und seit 2009 stellvertretender
Leiter des Wissenschaftsbereichs

„Wirtschaftspolitik und Sozial-
politik“ am Institut der deutschen

Wirtschaft Köln (IW).
Er ist Autor des Buchs

„Indikatoren ökonomischer Nach-
haltigkeit, IW-Analysen Nr. 72“.

www.iwkoeln.de/trends

AUTOR

Vorschläge für
erweiterte Kennzahlen
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Leser-Umfrage: Gute Noten für BB Nachhaltigkeit
Mehr als 38 Prozent der Leser des Handelsblatt Business Briefing Nachhaltige In-
vestments geben ihm die Note „sehr gut“, fast 50 Prozent finden ihn „gut“. Das
ist das Ergebnis der Leser-Umfrage vom November und Dezember. Mehr als 62
Prozent der Teilnehmer nutzen das monatliche PDF-Magazin aus beruflichem In-
teresse. Die Antwortenden sind mit deutlichem Abstand männlich – rund 75 Pro-
zent. Die Frage „Welche anderen Quellen nutzen Sie, um sich über das Thema
Nachhaltige Investments zu informieren?“ ergab eine Internet-Dominanz: Fast
92 Prozent informieren sich über das Web. Es folgen Tageszeitungen (56 Pro-
zent), Magazine (55 Prozent) und Informationen von Nichtregierungsorganisatio-
nen (40 Prozent). Bei dieser Frage waren Mehrfachnennungen möglich. Mehrere
Leser gaben Ökotest und Finanztest als weitere Informationsquellen an. Wir be-
danken uns für die Teilnahme und für die Komplimente („Ich finde den Newslet-
ter gut und nützlich.“, Weiter so!“, „Herzlichen Dank für die gute Umsetzung!“). Ei-
nige von den vielen interessanten Anregungen aus dem Leserkreis (Verhältnis
von Rendite und Sicherheit im Vergleich zu konventionellen Anlagen, Erneuer-
bare Energien, Nachhaltige Fonds, ESG, Mehr zu Anlageprodukten – Fonds, ETFs
und Zertifikate) werden wir in den nächsten Ausgaben umsetzen.

Europa hinkt CO2-Zielen weiter hinterher
Deutschland zählt in der Europäischen Union zu einem der wenigen Vorreiter bei
der Reduzierung des CO2-Ausstoßes. Nach aktuellen Angaben der Bundesregie-
rung lagen die deutschen Treibhausgasemissionen 2010 etwa 25 Prozent unter
dem Niveau von 1990. Das sind rund vier Prozent mehr, als das Kyoto-Protokoll
verlangt. Dänemark, Irland und Schweden können ebenfalls Fortschritte vorwei-
sen. Das von den europäischen Staaten selbst gesetzte Gesamtziel einer nahezu
emissionsfreien Welt bis zur Jahrhundertmitte werden sie jedoch bei gleichblei-
bendem, überwiegend mäßigem Minderungstempo weit verfehlen.

Mit Unterstützung von

BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nächste Ausgabe erscheint am 10.2.2012.

– Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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