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Drei Experten an einem Tisch: (v. 1.) Christoph Miiller von der Nachhaltigkeits-
ratingagentur Inrate, Rajna Gibson, Professorin fiir Finanzwissenschaften, und
Stefan Schwager, zustindig fiir den Bereich Umweltfinanzierung im BAFU.

GESPRACH

«Jede Investition wirkt auch
auf Umwelt und Gesellschaft»

Nachhaltigkeit steht zunehmend im Fokus von Investoren. Doch was versteht man unter nachhaltigen Finanzen,
und welche Herausforderungen sind damit verbunden? Wie lassen sich nachhaltige Finanzen zum Mainstream
machen? Konnen sich die Finanzfliisse schnell genug anpassen? umwelt hat drei Experten zu einer Diskussions-
runde eingeladen: Rajna Gibson, Professorin fiir Finanzwissenschaften an der Universitat Genf, Christoph Miiller
von der Nachhaltigkeitsratingagentur Inrate und Stefan Schwager, der im BAFU fiir den Bereich Umweltfinanzie-
rung zustandig ist. Interview: Cornélia Miihlberger de Preux; Bilder: Flurin Bertschinget, Ex-Press/BAFU



umwelt: Gibt es einen Zusammenhang zwischen

den heutigen Umweltproblemen und dem Geld, das ich
bei einer Bank oder Pensionskasse anlege?

Rajna Gibson: Halt eine Bank oder eine Pensionskas-
se in ihrem Portfolio Titel von Gesellschaften, die
zur Entwaldung beitragen oder im Abbau fossiler
Energietriger titig sind, begiinstigt sie indirekt sol-
che Aktivititen und tragt damit zum Verlust von
Biodiversitdat und zur Verstirkung des Klimawandels
bei. Uber die Wahl ihrer Anlagen und das Angebot
von umweltfreundlichen Finanzdienstleistungspro-
dukten konnen die Finanzinstitute einen Beitrag
zur Erhaltung des Naturkapitals leisten.

Christoph Miiller: Jede Investition hat nebst finanziel-
lem Risiko und Rendite stets auch Wirkungen auf
Umwelt und Gesellschaft. Nachhaltige Investitionen
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Miiller: Nachhaltigkeit ist ein Konzept, nicht eine
Technik. Ihre Umsetzung ist je nach angewendeten
Normen und von den Investoren verfolgten Zielen
unterschiedlich und hédngt von der Art der Inves-
tition ab: Obligationen, Aktien oder Immobilien.
Daraus ergibt sich eine Vielfalt von Ansdtzen. Fir
jeden Investor und bei jeder Investition ist es mog-
lich, nachhaltig zu sein.

Doch wie wird Nachhaltigkeit gemessen?

Gibson: Es ist nicht leicht, die ESG-Wirkung eines
Unternehmens zu analysieren und dann auch
konsequent zu quantifizieren. CO, 1dsst sich noch
relativ einfach messen, wihrend es um einiges
schwieriger ist, das Wohlbefinden von Angestellten

«Ist einmal in ein Kohlekraftwerk oder eine
Pipeline investiert worden, bleibt diese
Investition fiir Jahrzehnte gebunden und da-
mit auch die Auswirkungen auf die Umwelt.»
Stefan Schwager, BAFU

betreffen diese Dimensionen in ihrer Gesamtheit.

Stefan Schwager: Geld ist an und fiir sich neutral. Erst
durch die Art und Weise, wie es eingesetzt wird, ent-
faltet Geld Wirkung. Wir haben beispielsweise die
Wahl, in Fotovoltaik oder in Kohle zu investieren.

Weil der Finanzsektor im Gegensatz zur Industrie
keine unmittelbaren Emissionen in die Umwelt
verursacht — beispielsweise keine giftigen Abwisser
oder Abfille —, ist die Kausalkette zwischen dem Fi-
nanzsektor und der Umwelt schwieriger zu erfassen
als etwa der Zusammenhang zwischen einer Fabrik,
wo etwas hergestellt wird, und der Verschmutzung
von Wasser oder Luft.

Wie lasst sich nachhaltiges Investieren definieren?
Gibson: Die verschiedenen Definitionen laufen im
Allgemeinen auf zwei Schliisselelemente hinaus.
Der eine Ansatz ist auf eine langfristige Sichtweise
ausgerichtet — im Gegensatz zur vorherrschenden
Praxis der kurzfristigen Gewinnmaximierung. Der
andere Ansatz will Umwelt-, Sozial- und Unterneh-
mensfithrungskriterien — auf Englisch «Environ-
mental, Social and Governance Criteria», kurz ESG-
Kriterien — in finanzielle Entscheide integrieren.
Dazu zdhlen beispielsweise die Energieeffizienz, die
Lohngerechtigkeit zwischen Frauen und Madnnern
oder die Diversitit bei der Zusammensetzung und
Funktionsweise des Verwaltungsrats.

Schwager: Wichtiger noch, als sich auf eine Definition
zu einigen, scheint mir, Giber Daten zu verfiigen, die
Vergleiche und Transparenz zulassen. Diese Daten
miissen fiir die Finanzindustrie relevant sein. Man
muss sie zudem einfach erheben und anwenden
konnen.

zu beurteilen, handelt es sich doch dabei um etwas
«Abstraktes», das nur schwer in Zahlen ausgedriickt
werden kann. Fir Investoren ist dies eine Heraus-
forderung. Hinzu kommt, dass es in gewissen Féllen
um reines Marketing geht. Deshalb ist es so wichtig,
die ESG-Normen zu vereinheitlichen.

Miiller: Messen ist eine komplexe Aufgabe, und der
Standardisierungsprozess auf globaler Ebene diirfte
lange dauern. Die Publikation von Daten durch
Unternehmen ist sicherlich ein Fortschritt, doch wir
sind noch lange nicht am Ziel angekommen. Der
Investor bendétigt unabhédngige Datenanalysen, um
seine Ziele zu implementieren und Nachhaltigkeit
in die Anlagen einzubauen.

Wer kann helfen, nachhaltige Finanzen in den
Mainstream zu fiihren?

Gibson: An der Universitit Genf haben wir Nach-
haltigkeit in die Finanzlehrgdnge integriert und
im Jahr 2008 am Geneva Finance Research In-
stitute (GFRI) das Kompetenzzentrum «Finanzen
und Gesellschaft» geschaffen. Die Universitit Genf
verfligt zudem tiiber einen Lehrstuhl «Nachhaltige
Finanzen». Die akademische Forschung kann die
Vorteile und die Grenzen von Finanzprodukten mit
ESG-Ausrichtung aufzeigen und insbesondere mit
dem Vorurteil aufriumen, dass deren Performance
vergleichsweise geringer sei, denn dies trifft nicht
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zu. Neueste Studien unseres Instituts weisen nach,
dass die Wirkung langfristig gesehen immer positiv
ist. Aus Sicht der Risikodiversifizierung ist es hochst
interessant festzustellen, dass die Volatilitit von ESG-
Portfolios verglichen mit herkémmlichen Portfolios
tiefer liegt.

Miiller: Ratingagenturen spielen eine wesentliche Rol-
le, indem sie die ESG-Wirkungen von Unternehmen
in Wert setzen und versuchen, sie auf moglichst ob-
jektive Weise zu beurteilen. Damit ermoglichen sie es
den Investoren, diese besser zu analysieren und sie in
ihre Anlagestrategie zu integrieren. Ratingagenturen
bieten Unterstiitzung beim Konzipieren oder bei der
Wahl von Investitionen gemaiss gewiinschter Rich-
tung und vorgegebenem Inhalt. Dies verlangt nach
einer qualitativ hochstehenden Datenanalyse sowie
einer zuverldssigen Darstellung und Beurteilung.
Wir benoétigen also die Ergebnisse der Wissenschaft,
aber auch den Zugang zu Informationen aufseiten
des Marktes und der Unternehmen.

Schwager: Nachhaltige Finanzen erfordern ein ge-
meinsames Engagement und eine geteilte Verant-
wortung. Im Wissen, dass sich der Finanzsektor mit
seinen riesigen Finanzstromen stark auf den Zustand

Climate Finance Leadership Alliance» werden global
allein fiir die Errichtung der klimakompatiblen In-
frastrukturen in den Stddten bereits in den nachsten
15 Jahren 93000 Milliarden US-Dollar benétigt. Das
sind enorme Betrédge! Doch das Geld ist vorhanden.
Man muss aber schnell handeln, nicht nur auf Ebene
der traditionellen Rolle der Banken, sondern auch
bei den grossen institutionellen Kunden. Es gilt, die
Finanzmarktregulierung und Umweltregulierung
aufeinander abzustimmen.

Christoph Miiller Rajna Gibson

und die Entwicklung der Umwelt auswirkt, ist das
BAFU seit mehreren Jahren entsprechend aktiv. Das
Bundesamt ist zwar nicht Regulierungsbehorde fiir
den Finanzmarkt, doch es kann in seinen Zustandig-
keitsbereichen die Verfiigbarkeit von Umweltdaten
sicherstellen, die fiir den Finanzmarkt wichtig sind,
oder, wie in den letzten Jahren, Grundlagen verfiigbar
machen. Dies zeigt sich unter anderem prominent
in der Publikation der Studie zu den Kohlenstoffri-
siken fiir den Finanzplatz Schweiz. Diesbeziiglich
arbeitet das BAFU mit anderen Bundesimtern, etwa
mit den beiden Staatsekretariaten fiir internationale
Finanzfragen (SIF) oder fiir Wirtschaft (SECO), sowie
dem Privatsektor zusammen.

ist Professorin fiir Finanzwissenschaften
an der Universitdt Genf und Inhaberin
eines Lehrstuhls des Swiss Finance
Institute (SFI) sowie Stellvertretende
Direktorin am Geneva Finance Research
Institute (GFRI). Zudem ist sie Mitglied
des Verwaltungsrates von Swiss Re.

ist Verwaltungsratsprésident der
unabhéngigen Nachhaltigkeitsrating-
agentur Inrate. Er ist Spezialist fiir
Anlagepolitik und taktische Asset-
Allokation und verfiigt iiber langjéhri-
ge Erfahrung im Bereich nachhaltiges
Investment.

«Ratingagenturen spielen eine wesentliche Rolle,
indem sie die ESG-Wirkungen von Unternehmen
in Wert setzen.»

Christoph Miiller, Inrate

Welche Hebel sind zu aktivieren?

Gibson: Letztlich geht es darum, die Offentlichkeit, die
Kleinanleger und Bankkunden, aber allen voran die
institutionellen Anleger wie Pensionskassen dafiir zu
sensibilisieren, wie bedeutend ihr aktives Engagement
durch die Wahl ihrer Anlagenstrategie ist.

Schwager: Im Klimatiibereinkommen von Paris haben
die Staaten vereinbart, die Finanzfliisse so auszu-
richten, dass damit eine treibhausgasarme Entwick-
lung gefordert und die Anpassungsfihigkeit an ein
verdndertes Klima verbessert werden. Gemiss «Cities

Und welche nachhaltigen Finanzprodukte stehen

zur Verfiigung?

Gibson: Wir miissen zwischen Produkten und Anla-
gestilen unterscheiden. Zu den Produkten zdhlen
beispielsweise die sogenannten «griinen Anleiheny,
die die Finanzierung von Projekten mit 6kologischer
Ausrichtung ermoglichen sollen. Bei den Anlagestilen
geht es beim «Exclusion-Ansatz» um den Ausschluss
von Unternehmen, welche die ESG-Kriterien nicht
berticksichtigen. Beim «Best in Class»-Ansatz werden
dagegen diejenigen Unternehmen bevorzugt, welche
die besten sind in Bereichen wie Bekdmpfung des



Stefan Schwager

von der Abteilung Internationales
des BAFU ist im Amt fir den Bereich nahezu alle Anlageklassen wie Aktien
internationale Umweltfinanzierung
zustandig und vertritt die Schweiz im
Globalen Umweltfonds (GEF).

«Werden Banken und Pensionskassen in der Lage
sein, auf die Politik eines Unternehmens in Bezug
auf die ESG einzuwirken, bevor es zu spdt ist?»

Rajna Gibson, Professorin fiir Finanzwissenschaften

Klimawandels oder soziale Wohlfahrt. Neuerdings
ist ein Trend zu beobachten, den unter anderem der
norwegische Staatsfonds verfolgt: das aktive Engage-
ment. Dabei nehmen ein oder mehrere
institutionelle Investoren gemeinsam
ihre Stimmrechte als Aktiondre wahr
und suchen den Dialog mit der Unter-
nehmensfithrung, um Nachhaltigkeits-
themen voranzutreiben.

Miiller: Es existiert eine Vielzahl von
Produkten und Dienstleistungen,
die sich an den Zielen fiir nachhal-
tige Entwicklung — den «Sustain-
able Development Goals (SDGs) —
orientieren und via Investitionskon-
zept wirtschaftliche Aktivititen mit
positiver Wirkung in den Bereichen
Wasser, erneuerbare Energien, Res-
sourceneffizienz und nachhaltige Ent-
wicklung verfolgen. Dies kann tiber

oder Obligationen erfolgen. Zudem
gibt es Produkte, die speziell auf den
Klimawandel fokussieren oder sich
auf «Carbon Divestment» ausrichten,
also den Abzug von Kapital aus Unternehmen, deren
Geschaiftsfeld fossile Energietrdger sind.

Was fiir Investitionen miissen wir heute tiatigen, um

neun Milliarden Menschen, die im Jahr 2050 die Welt
bevolkern werden, ein menschenwiirdiges Leben zu
gewahrleisten?

Schwager: Die 6ffentlichen Mittel werden nicht aus-
reichen, um sdmtliche fiir die Sicherstellung einer
nachhaltigen Entwicklung unseres Planeten erforder-
lichen Massnahmen zu ergreifen. Es braucht privates
Kapital! So sind in Afrika erst zehn Prozent der bis
2050 benotigten Infrastruktur vorhanden. Das heisst,
90 Prozent der Infrastruktur fiir Verkehr, Energie,
Kommunikation, Wasser- und Abfallbewirtschaftung
sind noch zu errichten. Deshalb ist es entscheidend,
nachhaltige Losungen zu finden, denn tédglich wer-
den Anlageentscheide getroffen. Ist einmal in ein
Kohlekraftwerk oder eine Pipeline investiert worden,
bleibt diese Investition fiir Jahrzehnte gebunden
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und damit auch die Auswirkungen auf die Umwelt.
Das ist der sogenannte «Lock-in effect». Aus diesem
Grunde ist es wichtig, dass die Politik die Richtung
vorgibt und auf Kurs bleibt.

Miiller: Der Aufbau einer nachhaltigen Wirtschaft
benoétigt Investitionsvolumen von beeindruckender
Grossenordnung. Diese Herausforderung ldsst sich
mit Zusatzfinanzierung alleine nicht bewdltigen.
Vielmehr gilt es, die Investitionsstrome in zukunfts-
trichtige und nachhaltige Bereiche umzulenken.
Dazu miissen auch fiir Kleinsparer einigermassen
sichere und kostengiinstige Investitionsmoglichkei-
ten, beispielsweise in «griine» Infrastrukturen, zur
Auswahl stehen. «Green Bonds» — Obligationen
fiir griine Anliegen — sind fiir mich eine positive
Entwicklung in die richtige Richtung.

Gibson: Aufinternationaler Ebene besteht Hoffnung.
In den nordischen Landern investieren die Pensions-
fonds einen Grossteil ihrer Portfolios in Anlagen
mit hohen ESG-Ratings. Auch in den USA greift
diese Tendenz. Der weltgrosste Vermogensverwalter
BlackRock verzeichnet beispielsweise eine wachsen-
de institutionelle Kundschaft, die die Berticksichti-
gung der ESG-Kriterien in ihrem Portfolio fordert.
Trotz der jiingsten geopolitischen Entwicklungen
denke ich, dass die Tendenz positiv ist und bleiben
wird, und dass sich nachhaltige Finanzierungs-
und Investitionsentscheide durchsetzen werden.
Die Frage lautet: Wird die Wirkung stark und
schnell genug sein? Anders ausgedriickt: Werden
Banken und Pensionskassen in der Lage sein, auf
die Politik eines Unternehmens in Bezug auf die
ESG — ganz besonders im Bereich der Klimaerwar-
mung — einzuwirken, bevor es zu spat ist?

Miiller: In der Schweiz sind viele Einzelne bereit,
sich fiir nachhaltige Finanzen zu engagieren. Das ist
eine Chance. Doch es sollte inhaltlich klarer kom-
muniziert und gezeigt werden, wie sich nachhaltig
investieren ldsst, was moglich ist. Nachhaltige, gut
konzipierte Produkte sind nicht teurer. Die Inves-
toren konnten mehr tun, als sie denken.

Weiterfiihrende Links zum Artikel:
www.bafu.admin.ch/magazin2017-2-02

KONTAKT

Romina Schwarz

Sektion Okonomie

BAFU

+41 58 462 75 52
romina.schwarz@bafu.admin.ch




