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Eine Chance fur den
Schweizer Finanzplatz

Warum Nachhaltigkeit auch im Finanzwesen

kein Modewort ist, sondern handfestes Bediirfnis einer

rasant wachsenden Zahl von Anlegern.

von Sabine Dobeli

iirde man in der Schweiz eine Umfrage dazu durchfiihren,

welche Branche mit ihren Produkten besonders zu einer
nachhaltigen Entwicklung beitrdgt, wire die Finanzwirtschaft
kaum auf einem der Spitzenpldtze positioniert. Die noch nicht
allzu weit zuriickliegende Finanzkrise mit den anhaltenden
Spidtfolgen oder die Rolle des Schweizer Finanzplatzes bei der
Steueroptimierung von internationalen vermogenden Privat-
kunden tragen dazu bei, dass die Finanzwirtschaft eher als Teil
des Problems denn als Teil der Losung empfunden wird, wenn es
um umweltbezogene, soziale oder gesellschaftliche Fragen geht.
Aber wird diese Sichtweise der tatsdchlichen Rolle von Finanz-
dienstleistern gerecht? Und welche Rolle kann die Finanzwirt-
schaft iiberhaupt spielen, wenn es um die Forderung einer nach-
haltigen Wirtschaft geht?

Seit der Verabschiedung der UNO-Ziele fiir eine nachhaltige
Entwicklung im September 2015 und des Pariser Klimaabkom-
mens hat sich die Nachhaltigkeitsdiskussion verdndert. Nach-
haltigkeitsthemen werden heute mit deutlich mehr Dringlich-
keit angegangen als noch vor ein paar Jahren und sie werden
nicht mehr als isolierte Herausforderungen behandelt, sondern
als relevant fiir eine langfristig positive wirtschaftliche Entwick-
lung eingeschdtzt. Wihrend die Ratifizierung des Kyoto-Proto-
kolls ganze 8 Jahre in Anspruch genommen hat, dauerte es beim
Pariser Klimaabkommen gerade noch 11 Monate. Und wenn die
«Millennium Development Goals» (MDGs) als Ziele fiir die 4rms-
ten Lander dieser Welt formuliert waren, fiir deren Erreichung
in erster Linie die Industrieldnder iiber Entwicklungshilfe zu
sorgen hatten, so hat das Folgeregelwerk, die «Sustainable Deve-
lopment Goals» (SDGs), die in einem globalen Multistakeholder-
prozess erarbeitet wurden, alle Lander im Fokus, und die Ver-
antwortung fiir die Erreichung der entsprechenden Ziele liegt
nicht nur bei Staaten, sondern auch bei anderen Akteuren wie
der Wirtschaft und der Zivilgesellschaft.

Sowohl die Umsetzung des Klimaabkommens wie auch die
Realisierung der SDGs bedingen die Bereitstellung finanzieller
Mittel in einem Umfang, der weit iiber die Finanzkapazititen von
Staaten hinausgeht. Die Finanzierung muss folglich zu wesentli-
chen Teilen durch die Privatwirtschaft erfolgen. Und dabei spielt
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ist Geschiéftsleiterin von Swiss Sustainable Finance,
dem Schweizer Verband fiir nachhaltige Finanzen.

auch die Finanzindustrie — und insbesondere nachhaltige Finanz-
dienstleistungen — eine zentrale Rolle.

Bevor nun die Rolle der Schweiz in diesem Bereich beleuchtet
wird, gilt es erst mal zu kldren, was «nachhaltige Finanzdienstleis-
tungen» iberhaupt sind.

Was bedeutet hier Nachhaltigkeit?

Gemiss der Definition von Swiss Sustainable Finance be-
zeichnet der Begriff «nachhaltige Finanzen» simtliche Finanz-
dienstleistungen, die nebst den iiblichen finanziellen Kriterien
auch Umwelt- und Sozialkriterien sowie Kriterien zu guter Unter-
nehmensfithrung bzw. Governance (ESG-Kriterien) in einer struk-
turierten Form in den Entscheidungsprozess einbeziehen. Diese
Definition ist zugegebenermassen sehr allgemein und bedarf wei-
terer Erlduterungen. Was also steckt alles hinter dem Sammelbe-
griff ESG-Kriterien — und weshalb sind solche Faktoren fiir Fi-
nanzentscheide relevant?

Zu den Umweltfaktoren (das E von ESG), die im Rahmen von
Finanzentscheidungen betrachtet werden, gehoren unter ande-
rem der 6kologische Fussabdruck einer Unternehmung oder eines
Lands (z.B. Energie- und Wasserverbrauch) und die 6kologische
Produktverantwortung (z.B. Entwicklung von Elektroautos). Sozi-
ale Faktoren (das S von ESG) beinhalten beispielsweise die Ar-
beitssicherheit, die Diversitdt der Belegschaft, Ausbildungspro-
gramme fiir Arbeitnehmende und Zuliefererstandards. Auch wie
ein Unternehmen mit verschiedenen Anspruchsgruppen — insbe-
sondere: mit Kritikern — einen Dialog fithrt oder ob Menschen-
rechte in der Produktionskette verletzt werden, ist Teil der Be-
trachtung sozialer Kriterien. Beziiglich guter Unternehmensfiih-
rung bzw. Governance (das G von ESG) wird untersucht, wie die
Regeln und Kontrollmechanismen fiir die Unternehmensleitung
ausgestaltet sind. Dazu gehdren unter anderem Kriterien wie die
Transparenz der Verwaltungsratslohne, die Unabhéngigkeit von
Verwaltungsrédten oder die Ausgestaltung von Aktiondrsrechten.
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Die Beriicksichtigung solcher Faktoren erlaubt es, ein umfas-
senderes Bild zu Chancen und Risiken eines Investments zu ge-
winnen, was durch zahlreiche Studien belegt wird. Eine Metastu-
die, die mehr als 2200 wissenschaftliche Studien zu solchen The-
men durchleuchtete, die von den 1970er Jahren bis heute publi-
ziert wurden, ergab, dass iiber 50 Prozent dieser Studien einen
positiven Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitsfaktoren und
Finanzperformance nachwiesen und nochmals rund 40 Prozent der
Studien einen neutralen. Nur gerade 10 Prozent der Studien erga-
ben, dass Nachhaltigkeitsbestrebungen mehr kosten als niitzen.!

Breites Spektrum

Solche ESG-Kriterien bilden die Basis fiir den Einbezug von
Nachhaltigkeitsaspekten in verschiedene Segmente der Finanz-
wirtschaft. So werden sie beispielsweise herangezogen, wenn eine
Bank bei der Kreditvergabe an eine internationale Grossfirma prii-
fen will, ob problematische Ereignisse oder Praktiken bestehen,

die fiir den Kredit ein erhohtes Risiko zur Folge haben. Bei der
Etablierung entsprechender Nachhaltigkeitsrisikochecks waren
Schweizer Banken Pioniere — auch aufgrund von Kritik an in der
Vergangenheit finanzierten Projekten oder Unternehmen. Am
weitaus hdufigsten gelangen Nachhaltigkeitskriterien aber im
Anlagegeschift zur Anwendung, weshalb der Schwerpunkt der
weiteren Ausfithrungen auf dieses Segment gelegt wird.

Grundsdtzlich lassen sich nachhaltige Anlagen in zwei Grup-
pen unterteilen. Im einen Fall wahlt man unter Beriicksichtigung
von ESG-Kriterien spezifische Investments aus. Die Anwendung
dieser Nachhaltigkeitskriterien fiihrt also zu einem «nachhaltige-
ren» Investmentportfolio. Im anderen Fall bilden die ESG-Krite-
rien die Basis fiir einen Dialog mit Unternehmen, in die man inves-
tiert. Ziel ist es dabei, ein Unternehmen so zu beeinflussen, dass es
die Leistung in ESG-Bereichen verbessert und damit letztlich lang-
fristig erfolgreicher wirtschaftet. Abbildung 1 klassiert verschie-
dene am Markt verfiigbare Ansidtze in diese zwei Gruppen.

Abbildung I: In der Schweiz angebotene Formen nachhaltiger Anlagen
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VOR INVESTITIONSENTSCHEID

Abschlusskriterien
- Wertbasiert (z.B. Tabak)
- Normenbasiert (z.B. Streubomben)

Positivkriterien
- Best-in-Class-Auswahl
- Thematische Anlagen
(z.B. Cleantech, Mikrofinanz)

ESG-Integration

- Umwelt-, Sozial- und
Governance-Kriterien
(ESG-Kriterien) werden in
Finanzanalyse und
Portfoliomanagement
integriert
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NACH INVESTITIONSENTSCHEID

Engagement
- Aktiver Dialog mit
Unternehmen zu ESG-Themen

Stimmrechtsausiibung

- Aktive Ausiibung der
Stimmrechte im Sinne
der Aktionare

Quelle: Swiss Sustainable Finance (2016)



Schweizer Markt: Hohe Dynamik auf tiefem Niveau

In der Schweiz werden rund 6,5 Billionen Franken an Vermo-
gen verwaltet. Davon stammt rund die Hélfte aus dem Ausland,
womit die Schweiz der global wichtigste Player fiir die Verwaltung
grenziiberschreitender Vermogen ist und sich von diesem Kuchen
rund einen Viertel sichert.? Gemessen an diesen Zahlen nehmen
sich nachhaltige Anlagen bescheiden aus. Gemadss der jiingsten
Marktstudie nachhaltige Anlagen wurden per Ende 2015 in der
Schweiz rund CHF 192 Mrd. nachhaltig verwaltet, was rund 3 Pro-
zent aller hier verwalteten Gelder entspricht (vgl. Abbildung 2).

Was aber auffillt, ist die starke Dynamik. Lag die Wachstums-
rate schon in den vergangenen Jahren meist im tiefen zweistelligen
Bereich, so nahmen die Volumen nachhaltiger Fonds und Mandate
im vergangenen Jahr um 91 Prozent zu. Weiter wurden zum ersten
Mal Volumen von institutionellen Anlegern erhoben, die ihre eige-
nen Vermogen unter Anwendung von Nachhaltigkeitskriterien
verwalten. Es kann davon ausgegangen werden, dass die erfassten

55 Mrd. Franken dieses Segment erst unvollstdndig abbilden.
Welche Faktoren treiben das hohe Wachstum? Ein wichtiger
Punkt ist sicher die zunehmende Nachfrage institutioneller Kun-
den. So haben sich beispielsweise grosse bundesnahe Pensions-
kassen Ende letzten Jahres im Schweizer Verein fiir verantwor-
tungsvolle Kapitalanlagen (SVVK-ASIR) zusammengeschlossen,
um fiir ihre Anlagen gemeinsam Research bereitzustellen und mit
Unternehmen einen Dialog zu kritischen Themen zu fithren. Un-
ter anderem ausgelost durch einen iiberarbeiteten Stiftungscode,
der die Rolle der Investments fiir Stiftungen beleuchtet, interes-
sieren sich auch immer mehr Stiftungen dafiir, wie sie ihre Anla-
gen mit dem Stiftungszweck in Einklang bringen und gleichzeitig
neue Anlagechancen identifizieren konnen. Viele Banken erhal-

!Gunnar Friede, Timo Busch und Alexander Bassen: ESG and financial
performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical studies.
Journal of Sustainable Finance & Investment, 5 (4), 2015, S. 210—233.

2 Alle Zahlen von: http://www.swissbanking.org/de/finanzplatz/finanzplatz-
schweiz-in-zahlen-de, abgerufen am 3.11.2016.
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Abbildung II: In der Schweiz verwaltete nachhaltige Vermédgen, in Milliarden CHF
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ten aber auch von privaten Kunden deutlich mehr Anfragen fiir
nachhaltige Anlagevorschldge. Gemadss einer Studie von Capge-
mini® wiinschen 92 Prozent aller sehr vermdgenden Privatkun-
den, dass sie mit ihren Anlagen nicht nur ihr Vermdgen vermeh-
ren, sondern auch eine positive Wirkung fiir die Welt erzielen.
Banken, die also im globalen Private Wealth Management auch in
Zukunft eine Rolle spielen wollen, sollten sich auf diesen Trend
einstellen.

Spezialisierte Schweizer Asset Manager spielen gerade im
Bereich Anlagen mit konkreter Wirkung eine fithrende Rolle:
Gemaiss einer Untersuchung von Swiss Sustainable Finance ver-
walten Schweizer Asset Manager rund einen Drittel aller globa-
len Entwicklungsinvestments. Dies umfasst Investitionen in
Entwicklungsldnder mit dem Anspruch, deren Entwicklung zu
begiinstigen und gleichzeitig eine marktgerechte Rendite zu er-
zielen. Kooperationen zwischen offentlich-rechtlichen Organi-
sationen und privaten, also sogenannte Public-Private-Partner-
ships, spielen in diesem Bereich eine wichtige Rolle. Interessan-
terweise arbeiten die Schweizer Spezialisten fiir Entwicklungs-
investments vielfach mit auslindischen Entwicklungsbanken
zusammen, wenn es um die Lancierung spezifischer Entwick-
lungsfonds geht, was unter anderem auf die vergleichsweise be-
scheidenen Bundesinvestitionen in diesem Gebiet zuriickzufiih-
ren sein diirfte.

International gewinnt der Trend an Fahrt

Auch wenn sich in der Schweiz also einiges bewegt, ihre einst-
mals fithrende Stellung im Thema nachhaltige Anlagen hat sie
verloren, ein Schluss, zu dem auch eine aktuelle Studie des Swiss
Finance Institutes kommt*. In internationalen Gremien und in der
EU ist das Thema nachhaltige Finanzen auf einer anderen Ebene
angelangt als hierzulande, wo der Bundesrat in der jiingsten Fi-
nanzmarktpolitik nachhaltige Anlagen zwar als Innovationsge-
biet bezeichnet, dabei aber auf die Nennung konkreter Massnah-
men zu deren Forderung verzichtet. Das Financial Stability Board
(FSB), innerhalb der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) fiir Finanzmarktstabilitdt verantwortlich, hat eine Arbeits-
gruppe eingesetzt, die sich mit der Messbarkeit von Klimarisiken
beschiftigt, und Mark Carney, Chef der englischen Notenbank
und Vorsitzender des FSB, hat nachhaltige Finanzen als einen
Treiber fiir zukiinftiges Wirtschaftswachstum bezeichnet. In der
G20 hat China eine Arbeitsgruppe fiir griine Finanzen etabliert,
die Losungen fiir die Finanzierung einer dkologisch vertretbare-
ren Wirtschaft priasentiert. Die neue Pensionsrichtlinie der EU
(IORP II) will Pensionskassen sogar dazu verpflichten, ESG-Fakto-
ren und insbesondere Klimarisiken in ihren Anlagen zu beriick-
sichtigen. In Frankreich miissen institutionelle Anleger per Ende
2016 erstmals darlegen, wie «klimaintensiv» ihre Portfolios sind.
Zudem hat die franzosische Regierung ein Label fiir griine Fonds
errichtet, womit letztlich private Investments fiir die Energie-
wende mobilisiert werden sollen.
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Und damit wiren wir auch bei einem wichtigen Grund fiir
die beobachtete Dynamik in diesem Gebiet. Wenn es um die Fi-
nanzierung der SDGs oder des Pariser Abkommens geht, reicht
es nicht, nationale Budgets umzuschichten oder ein paar reiche
Privatkunden fiir Investitionen mit positiver Wirkung zu begeis-
tern. Letztlich miissen alle Finanzstrome verstiarkt auf eine
nachhaltige Entwicklung ausgerichtet werden. Was in Fachkrei-
sen mit «Mainstreaming» nachhaltiger Finanzen bezeichnet
wird, schreitet auf dem Markt ldngst voran. So erzidhlen Schwei-
zer Asset Manager, dass in weit mehr als der Hilfte der Aus-
schreibungen fiir neue Mandate internationaler Grosskunden
danach gefragt werde, ob und wie ESG-Faktoren in die Titelaus-
wahl einbezogen wiirden. Und zahlreiche Grossinvestoren wie
Axa, Allianz oder der norwegische Pensionsfonds haben mit den
Kohleproduzenten bereits Unternehmen aus ihren Portfolios
verkauft, die ihren ESG-Kriterien nicht geniigen. Mit der Bun-
despensionskasse Publica hat eine erste Schweizer Pensions-
kasse im Juni dieses Jahres nachgezogen.

Notwendigkeit und Chance

Ist die Schweizer Finanzwirtschaft also ein glaubwiirdiger
Partner fiir all diejenigen Akteure, die mit der Umsetzung der
SDGs und des Pariser Klimaabkommens betraut sind? Vermut-
lich nicht mehr und nicht weniger, als es andere Finanzpldtze
heute sind. Ansitze fiir ein nachhaltiges Finanzgeschift sind
vorhanden, aber noch weit davon entfernt, Standard zu sein.
Wer auch in Zukunft die Vermdgen reicher Privatkunden und
institutioneller Kunden verwalten oder die Finanzierung einer
sauberen Infrastruktur zum Geschéftsfeld machen will, tut gut
daran, seine Kompetenz in diesem Bereich zu stdarken. Die
Schweiz kann dabei auf bestehende Stdarken bauen: Hohe Inno-
vationskraft, beneidenswerte Stabilitdt und starkes Finanz-
Know-how schaffen eine hervorragende Ausgangslage fiir eine
fithrende Rolle im nachhaltigen Finanzgeschift. Aber sie sollte
sich beeilen, denn eines ist klar: London, Singapur, Luxemburg
und andere Finanzpldtze von globaler Bedeutung zogern nicht,
dieses Thema fiir ihre Wachstumspldne zu nutzen. Auf die
Schweiz warten sie dabei nicht. €

3World Wealth Report, Capgemini RBC, New York, 2015.
4 Annette Krauss, Philipp Kriiger und Julia Meyer: Sustainable Finance
in Switzerland: Where Do We Stand? SFI Knowledge Center, Ziirich, 2016.
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