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V

Geleitwort: Nachhaltigkeit bei der Geldanlage – 
Eine Chance für Investoren

Das internationale Wirtschafts- und Finanzsystem steht nicht erst seit der Corona-
Pandemie unter großem Wandlungsdruck. Insbesondere die bessere Berücksichtigung 
von Umwelt- und sozialen Aspekten bei der Entscheidungsfindung von Unternehmen 
wird in den kommenden Jahren dazu führen, dass sich Unternehmen neu strukturieren 
und ihre Geschäftsmodelle weiterentwickeln müssen. Der Finanzindustrie wird dabei 
die Aufgabe zukommen, die Unternehmen bei ihrem Wandel zu begleiten und mit 
Finanzierungen und „Know-How“ zur Seite zu stehen.

Dafür muss auch das Finanzwesen nachhaltiger werden. Darunter ist einerseits zu 
verstehen, dass Finanzinstitute in ihrem Risikomanagement Nachhaltigkeitsaspekte 
stärker berücksichtigen müssen. In Zukunft werden zum Beispiel Geschäftsmodelle, die 
auf einem hohen Treibhausgasausstoß aufbauen, nicht mehr wettbewerbsfähig sein. Das 
bedeutet, dass von solchen Unternehmen finanzielle Risiken auch für Finanzinstitute aus-
gehen werden, die diese Geschäftsmodelle bislang finanzieren. Andererseits werden neue 
Geschäftsmodelle, Technologien und veränderte Verbraucherpräferenzen viele Möglich-
keiten auch für Investoren und Kreditgeber eröffnen. Für Finanzinstitute ist es daher 
von großer Bedeutung, neben der Anpassung ihres Risikomanagements diese unter-
nehmerischen Chancen zu erkennen und zu befördern.

• Als Bundesregierung wollen wir die richtigen Voraussetzungen dafür schaffen, dass 
dieser Wandel gelingt und der Finanzmarkt seine Rolle dabei bestmöglich ausfüllen 
kann. Wir setzen uns daher intensiv auf verschiedenen Ebenen und Handlungs-
feldern für ein nachhaltiges Finanzwesen und das Thema „Sustainable Finance“ ein: 
Auf internationaler Ebene war daher schon unter der deutschen G20-Präsidentschaft 
im Jahr 2017 ein übergreifendes Ziel, das Umweltrisikomanagement in der Finanz-
industrie zu verbessern. In der „Coalition of Finance Ministers on Climate Action“ 
treiben wir mit unseren internationalen Partnern Lösungen voran, um privates Kapital 
für die notwendigen Investitionen im Nachhaltigkeitsbereich zu mobilisieren.
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• Im europäischen Kontext ist es unser Ziel, die umfangreichen Regulierungsaktivitäten 
der EU im Bereich Sustainable Finance ambitioniert und gleichzeitig praktikabel zu 
gestalten, denn: nur, wenn dabei auch die praktische Umsetzbarkeit der Maßnahmen 
sichergestellt ist, wird die Regulierung in der Breite Akzeptanz finden und ein Erfolg 
werden.

• Als größter Wirtschaftsstandort Europas wollen wir auch national mit gutem Beispiel 
und als Vorbild vorangehen. Die BaFin hat bereits im Dezember 2019 Möglichkeiten 
für ein adäquates Risikomanagement von Nachhaltigkeitsrisiken in der Finanz-
industrie aufgezeigt. Daneben ist die KfW sowohl als Förderer grüner Projekte, als 
auch als Emittent von grünen Anleihen ein internationaler Vorreiter am „grünen“ 
Finanzmarkt. Und auch die Bundesrepublik Deutschland selbst hat im September 
2020 das erste Grüne Bundeswertpapier emittiert. Wir wollen uns in dieser Hinsicht 
im Markt als regelmäßiger Emittent etablieren und eine „grüne“ Zinskurve aufbauen.

Die Präferenzen der Anleger, auch bei Altersvorsorgeprodukten, wandeln sich. Das 
Interesse daran, nachhaltig zu investieren, steigt. Ein prominentes Beispiel dafür ist der 
Deutsche Aktienindex, bei dem zukünftig auch Nachhaltigkeitsaspekte Berücksichtigung 
finden sollen. Diese Entwicklung ist uneingeschränkt zu begrüßen. Denn wie ausgeführt 
sind Nachhaltigkeitsrisiken auch finanzielle Risiken, deren stärkere Berücksichtigung 
einen positiven Einfluss auf die Stabilität einzelner Unternehmen und des Finanzsystems 
insgesamt nach sich ziehen kann.

Gleichzeitig sollte aber nicht ausschließlich die Risikodimension die Sustainable 
Finance-Debatte beherrschen. Stattdessen sind auch die wirtschaftlichen Chancen, die 
mit nachhaltigem Investieren einhergehen, von großer Bedeutung. Im Zuge des öko-
nomischen Wandels wurden in Deutschland, Europa und international bereits zahlreiche 
Initiativen gestartet, die die Förderung von „grünen“ Projekten zum Ziel haben. Die 
deutsche Wasserstoffstrategie sei hier als ein wichtiges Beispiel genannt. Über den mehr-
jährigen Finanzrahmen der Europäischen Union und das Wiederaufbauprogramm „Next 
Generation EU“ sollen darüber hinaus in den nächsten Jahren zusammen mindestens 540 
Mrd. EUR in Projekte investiert werden, die den EU-Klimazielen dienlich sind.

Von diesen öffentlichen Investitionen werden insbesondere auch private Unternehmen 
profitieren, da nicht alle notwendigen Investitionen im Nachhaltigkeitsbereich von der 
öffentlichen Hand getragen werden können. Private Investoren sollten somit jetzt die ent-
stehenden Opportunitäten identifizieren, insbesondere dort, wo öffentliche Investitionen 
nicht ausreichend vorhanden sind. Wir setzen uns als Bundesregierung zu diesem Zweck 
auch dafür ein, die Transparenz und Verlässlichkeit im Markt für „grüne“ Investitionen 
zu erhöhen. Dennoch kann Regulierung nicht den informierten und engagierten Investor 
ersetzen, sondern lediglich einen verlässlichen Rahmen für privatwirtschaftliche 
Initiative vorgeben.
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Das vorliegende Sammelwerk stellt vor diesem Hintergrund einen wertvollen Beitrag 
zu dem dynamischen Themenfeld des nachhaltigen Anlage- und Risikomanagements dar. 
Ich wünsche allen Leserinnen und Lesern eine anregende Lektüre.

Jörg Kukies
Staatssekretär 

Bundesministerium der Finanzen
Berlin, Deutschland

Dr. Jörg Kukies war von April 2018 bis November 2021 Staatssekretär im Bundes-
ministerium der Finanzen und zuständig für die Aufgabenbereiche Finanzmarktpolitik 
und Europapolitik. Zuvor war er in verschiedenen Positionen bei Goldman Sachs tätig, 
zuletzt von 2014 bis März 2018 als Co-Vorsitzender des Vorstands der Goldman Sachs 
AG und Leiter der Zweigniederlassung Frankfurt am Main der Goldman Sachs Inter-
national.
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The Times They Are a-Changin’,
Bob Dylan 1963

Zusammenfassung

Die Klimaschutzziele von Paris, die Sustainable Development Goals, die Aktivitäten 
der EU-Kommission für Sustainable Finance und die sie arrondierenden aufsichts-
rechtlichen Anforderungen wurden mittlerweile zum Weckruf für Altersversorgungs-
einrichtungen, sich intensiv mit Sustainable Finance zu beschäftigen. Geschäfts- und 
Produktmodelle stehen auf dem Prüfstand, Berichterstattungen und Risikomodelle 
sind um nicht-finanzielle Faktoren zu erweitern und von Kapitalanlagen werden 
positive Wirkungen auf Umwelt, Soziales und Unternehmensführung erwartet. Viele 
sich bislang in Sachen Nachhaltigkeit zurückhaltende Altersversorgungseinrichtungen 
werden von der regulatorischen Wucht stark gefordert. Wie können praktikable 
Konzepte für nachhaltige Geldanlagen aussehen, welche Erfahrungen wurden damit 
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gemacht, welche Perspektiven gibt es? Welche Werkzeuge, Konzepte, Strategien kann 
es geben? Für diese und mehr zeigt das Buch Beispiele für Best Practices und unter-
stützende Dienstleistungen für Nachhaltigkeit in Altersversorgungseinrichtungen.

1.1  Nachhaltigkeit und Klimawandel – Erwartungen 
an Altersversorgungseinrichtungen

Altersversorgungseinrichtungen haben für die Entwicklung von Märkten für nachhaltige 
Geldanlagen in etlichen Ländern wie den USA, Großbritannien, den skandinavischen 
Ländern und den Niederlanden eine zentrale Rolle gespielt. Bereits jetzt wird der 
Großteil der nachhaltigen Geldanlagen in Europa von Einrichtungen betrieblicher 
Altersversorgung (EbAV) verwaltet (vgl. Eurosif 2018, S. 76). In diesen Ländern sind 
sie zugleich auch die maßgeblichen Kapitalsammelstellen, in denen Privathaushalte ihre 
Altersvorsorge bilden und aus denen sie ihre Renten beziehen. Ökonomisch betrachtet 
stellen Pensionsfonds und Pensionskassen zudem in vielen Ländern wie Japan, Kanada, 
Australien und Großbritannien mit ihren durch Leistungszusagen akkumulierten Ver-
mögen finanzielle und gesamtwirtschaftliche Schwergewichte dar.

So beläuft sich das allein von Altersversorgungseinrichtungen der OECD Länder ver-
waltete Vermögen auf 50 Bio. US-Dollar. Die Top 5 der Altersversorgungseinrichtungen 
befinden sich in Japan, Norwegen, Südkorea, den USA und den Niederlanden und 
machen in manchen Ländern wie in den Niederlanden mit 166 % oft ein Mehrfaches des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) aus. Etliche der Top 20 Altersversorgungseinrichtungen wie 
der Norwegian Pension Fund oder der dänische ATP sind für ihre ambitionierten Nach-
haltigkeitskonzepte in der Kapitalanlage seit langem bekannt (vgl. OECD 2020 und 
WillisTowersWatson/Thinking Ahead Institute 2020).

In etlichen Ländern spielen Altersversorgungseinrichtungen neben ihrer mikroöko-
nomischen Rolle als Finanzintermediäre eine gewichtige makroökonomische Rolle. Ihre 
Kapitalanlagen erstrecken sich oft quer über unterschiedliche Assetklassen, nehmen ver-
schiedene nationale Kapitalmärkte in Anspruch und tragen in vielen Ländern wegen der 
oft langen Duration ihrer Anlagen zur Finanzierung langfristiger Investitionsvorhaben bei 
(vgl. Oliver Wyman 2011).1 In vielen Ländern werden Altersversorgungseinrichtungen 
deshalb oft als machtvolle Universal Asset Owner bezeichnet, die je nach rechtlichen 
Strukturen der investierten Assets einflussreiche Eigentums- und Mitspracherechte über 
einzel- und gesamtwirtschaftliches Vermögen auf sich vereinen (vgl. UNEP FI 2010).

Aufgrund ihrer mächtigen Position in vielen nationalen Kapitalmärkten, Wirtschafts-
systemen und Gesellschaften messen multinationale und supranationale Organisationen 

1 Allerdings: Aus Sicht vieler, gerade deutscher Altersversorgungseinrichtungen geht diese 
Entwicklung einher mit der Notwendigkeit, sog. Alternative Investments zu finden, um 
Renditeanforderungen zu erfüllen und die langfristigen Verbindlichkeiten mit entsprechenden Ver-
mögensanlagen abzudecken (vgl. OECD 2017, S. 268).
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wie die OECD, das World Economic Forum (WEF), die Vereinten Nationen (UN) und 
seit 2018 verstärkt die EU-Kommission und das EU-Parlament diesen Kapitalsammel-
stellen eine zentrale Bedeutung für die Finanzierung von langfristigen Investitionen in 
Klimaschutz, Klimaanpassung und Nachhaltigkeit im breitesten Sinne bei (vgl. OECD 
2016; UNCTAD 2015 und Sikken 2011). Spätestens seit dem Weltklimaschutzabkommen 
von Paris 2015 und der im gleichen Jahr verabschiedeten Sustainable Development 
Goals (SDGs) der Vereinten Nationen besteht in weiten Teilen von internationalen und 
supranationalen Organisationen Konsens, dass die „Just Transition“ sowie die SDGs 
eine historisch nie dagewesene Re-Allokation von Kapital erfordern. So geht etwa die 
International Energy Agency (IEA) davon aus, dass bis 2050 mehr als 44 Bio. US-Dollar 
zusätzliche Investitionen nötig sind, um das globale Energiesystem zu dekarbonisieren 
und in Einklang mit dem Zwei-Grad-Ziel zu bringen (vgl. International Energy 
Agency 2014, S. 14). Die Finanzierung der Energie- und Klimaziele der Europäischen 
Union erfordert bis 2030 Investitionen in Höhe von jährlich 180 Mrd. Euro (vgl. EU-
Kommission 2018, S. 3). Dadurch, dass im Zuge der Subprime-/Finanzkrise 2008/2009 
sowie der daraufhin verschärften Regulierungsauflagen Kreditinstitute ihr (vor allem 
kapitalmarktbasiertes) Finanzierungsvolumen drastisch zurückgefahren haben, rücken 
kapitalstarke und langfristig ausgerichtete institutionelle Investoren zur Finanzierung 
der Transformation hin zu einer emissionsarmen und resilienten Wirtschaft immer mehr 
an deren Stelle (vgl. G20 Green Finance Study Group 2016). Altersversorgungsein-
richtungen im weitesten Sinne sind ein Teil dieser Investoren.

1.2  Nachhaltigkeit und Klimawandel – Bedrohungspotenzial 
für Altersversorgungseinrichtungen

Verstärkte Anstrengungen zu einer nachhaltigen, insbesondere klimafreundlichen Welt 
bieten neue Investitionschancen für Altersversorgungseinrichtungen – der weitgehend 
anthropogen verursachte Klimawandel und weitere negative Folgen mangelnden nach-
haltigen Verhaltens verursachen aber auch finanzielle Bedrohungen treuhänderischer 
Vermögen aufgrund völlig neuer Risiken. In der Risikolandkarte des World Economic 
Forums (WEF) kommen global klimarelevanten Risiken (physikalische und Transitions-
risiken) und dem Politikversagen zur Findung von Lösungen für eine Anpassung an den 
Klimawandel die höchsten Stellenwerte zu (vgl. WEF 2021, S. 12). Mittlerweile werden 
solche Risiken kurz- und mittelfristig als höchst relevant für die Finanzmarktstabili-
tät beurteilt (vgl. Bundesministerium der Finanzen 2016, S. 16). Und laut einer Unter-
suchung der European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) befinden 
sich knapp 13 % der Kapitalanlagen des europäischen Versicherungssektors in klima-
sensitiven Sektoren. Darin weisen Immobilien, Unternehmensanleihen und Aktien die 
höchsten klimabedingten Risikoanfälligkeiten auf (vgl. EIOPA 2018, S. 51 f.).

Diese Risiken stellen das Risikomanagement (u. a.) von Altersversorgungsein-
richtungen vor neue Herausforderungen (vgl. BaFin 2019). Statistisch gesehen haben sie 
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oft die spezielle Eigenschaft von sog. „Tail Risks“, d. h. anders als gängige, oft normal-
verteilte Marktpreisrisiken können klimawandelbezogene Risiken zwar eine geringe 
Eintrittswahrscheinlichkeit aufweisen, dafür aber enorme negative Auswirkungen 
haben (z. B. Vermögensverluste durch plötzliche klimabedingte Kursrückgänge bei 
Aktien, was zu sog. „Stranded Assets“ in den Kapitalanlagen von Altersversorgungs-
einrichtungen führen kann). Solche auch als sog. „Green Swan Events“ bezeichneten 
Risiken (vgl. Bolton et al. 2020, S. 11 f.) sind mit den gängigen, auf Value-at-Risk-
Modellen beruhenden Risikoquantifizierungen moderner Asset Allokations-Strategien 
nur unzureichend oder gar nicht erfassbar und nur schwer steuerbar.

Mittlerweile besteht ein breiter Konsens unter Regulierern, dass klimabedingte 
Risiken auch in Altersversorgungseinrichtungen einer intensiven Prüfung bedürfen, 
inwieweit Kapitalbestände klimarelevanten Ereignissen ausgesetzt sein könnten (z. B. 
durch Stresstests) und wie die möglichen Auswirkungen auf Vermögensbestände zu 
bewerten sind (z. B. durch Szenarioanalysen) (vgl. BaFin 2019). Die Komplexität und 
die Anforderungen an die Leistungsfähigkeit der neuen Generation von Risikomodellen 
wird dadurch noch erhöht, dass Nachhaltigkeits- und insbesondere Klimarisiken oftmals 
systemischer Natur sind, d. h. sie können nicht durch die übliche Diversifikation einer 
„guten Mischung“ von Kapitalanlagen gemindert oder gar ausgeschaltet werden (vgl. 
Schäfer 2016, S. 151 ff.). Systemische Risiken stellen generell eine immer relevanter 
werdende Form von Unsicherheiten dar, die wie u.a. auch die Corona-Krise zeigt, von 
den Ursachenquellen oft kaum zu identifizieren sind, sich netzwerkartig verbreiten und 
Dominoeffekte auslösen, die in finanzieller Hinsicht zu finanziellen Megaschäden führen 
können (vgl. Renn et al. 2020).2

Finanzaufsichtsbehörden nehmen mit zunehmender Sorge wahr, dass von solchen 
systemischen Risiken Instabilitäten auf die Finanzmärkte und den Finanzsektor ins-
gesamt ausgehen können. Mit den möglichen Risiken des Klimawandels und instituts-
individuellen sowie aufsichtsrechtlich erforderlichen Maßnahmen beschäftigt sich 
eine eigens dafür eingerichtete Arbeitsgruppe des Financial Stability Boards, die Task 
Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD). Im Dezember 2016 hatten 
Parlamentarier aus 34 Staaten ihre Unterstützung für das TCFD erklärt und Börsen und 
Regulatoren dazu aufgerufen, die Offenlegung von Klimarisiken bei Emittenten einzu-

2 Mitunter nicht unerhebliche strukturelle Ähnlichkeiten mit systemischen Risiken weist eine 
weitere Risikoform auf, denen Altersversorgungseinrichtungen zunehmend ausgesetzt sind: 
Reputationsrisiken. Auch wenn es zum Begriff eine Vielzahl von Erklärungsansätzen in der 
Literatur gibt (vgl. Wolf 2019, S. 92 ff.), lässt sich zusammenfassend sagen: Reputationsrisiken 
sind negative Auswirkungen auf das materielle und immaterielle Vermögen von Altersversorgungs-
einrichtungen aufgrund von Aktionen und Meinungen externer Stakeholder, die Zweifel an der 
Kompetenz, gesellschaftlichen Integrität und Vertrauenswürdigkeit einer Altersversorgungs-
einrichtungen haben. Anschauungsmaterial hierzu bietet u. a. die Studie von Fairfinance (2020), 
in der provokativ formuliert der Frage nach einer „Altersvorsorge auf Kosten von Mensch und 
Umwelt!?“ nachgegangen wird.
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fordern (vgl. TCFD 2016). Erste Ergebnisse der TCFD-Arbeiten betonen die Bedeutung 
von und machen Vorschläge zu erweiterten Veröffentlichungspflichten von Finanzmarkt-
teilnehmern in Bezug auf klimabedingte Risiken, verbesserte Methoden zur Gewinnung 
klimarelevanter Daten und deren finanziellen Verknüpfungen sowie speziellen Szenario-
Analysen zur Erfassung der strategischen Implikationen von Klima induzierten Risiken 
und Chancen (vgl. TCFD 2017).

1.3  Green Economy, Green Deal und Green Finance – 
Positionsfindung für Altersversorgungseinrichtungen

Altersversorgungseinrichtungen haben sich schon immer mit politischen und 
regulatorischen Veränderungsprozessen auseinanderzusetzen und darin ihre eigene 
Position zu bestimmen. Über allem sollten das Wohl der ihnen treuhänderisch anver-
trauten Vermögen und die Erwartungen der Anspruchsberechtigten stehen. Altersver-
sorgungseinrichtungen sind ferner zentrale und wichtige Akteure in Wirtschafts- und 
Gesellschaftssystemen und unterliegen dortigen Veränderungsprozessen. Eine seit Jahren 
im Gang befindliche, politisch in vielen Gremien diskutierte und angekündigte System-
änderung liegt das Konzept der Green Economy zugrunde wie es erstmals vom Umwelt-
programm der Vereinten Nationen (UNEP) 2010 formuliert wurde: „A green economy (GE) 
can be defined as one that results in improved human well-being and social equity, while 
significantly reducing environmental risks and ecological scarcities.“ (UNEP FI 2010, S. 4).

Die Vorstellung einer Green Economy entstand im Nachgang zur Subprime-/Finanz-
krise und soll im Rahmen eines Global Green New Deal die Welt in eine wachstums-
orientierte und gesellschaftlich verträgliche Wirtschaftspolitik überleiten. Aus den 
Grundüberlegungen entwickelte sich über mehrere Arbeitsschritte in den Vereinten 
Nationen das Leitbild einer Kohlenstoff reduzierten, Ressourcen effizienten und sozial 
inklusiven Wirtschaft: „In a green economy, growth in income and employment are 
driven by public and private investments that reduce carbon emissions and pollution, 
enhance energy and resource efficiency, and prevent the loss of biodiversity and eco-
system services.“ (UNEP 2011, S. 16).

Die im November 2019 neu gebildete EU-Kommission hat dies zu ihrer ordnungs- 
und wirtschaftspolitischen Programmatik erkoren, indem sie für ihre Amtsperiode die 
Umsetzung einer Strategie des „European Green Deal“ proklamiert: „The European 
Green Deal is (…) a new growth strategy that aims to transform the EU into a fair and 
prosperous society, with a modern, resource-efficient and competitive economy where 
there are no net emissions of greenhouse gases in 2050 and where economic growth is 
decoupled from resource use.“ (EU-Commission 2019, S. 2). Dadurch erweitert sie ihren 
2018 proklamierten Aktionsplan für nachhaltiges Wachstum (EU-Kommission 2018).

Basierend auf den bis heute maßgebenden und grundlegenden Nachhaltigkeits-
vorstellungen der „Brundtland-Kommission“ von 1987 wurde mit der Verkündung 
der 6 Principles for Responsible Investment (PRI) im Jahr 2006 durch den damaligen  
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UN-Generalsekretär, Kofi Annan, dem Finanzsektor eine Schlüsselrolle für die 
Erreichung nachhaltiger Entwicklungsziele beigemessen. Aber erst die Empfehlungen 
der High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG) Ende 2017 und der „EU 
Action Plan for a Sustainable Economy“ vom Frühjahr 2018 haben breite regulatorische 
und regulierungsnahe Aktivitäten einer radikalen Instrumentalisierung von Finanzmärkten 
und –instituten für Nachhaltigkeitsziele in Gang gesetzt. Hierzu wurde der Begriff des 
„Green Finance System“ geprägt. Es zielt auf eine ganzheitliche Betrachtung der öko-
logisch nachhaltigen Entwicklung ab: „A ‘green finance system’ refers to a series of 
policies, institutional arrangements and related infrastructure building that, through loans, 
private equity, issuance of bonds and stocks, insurance and other financial services, steer 
private funds towards a green industry.“ (Green Finance Task Force 2015, S. 6). Diese 
Vorstellung erklärt auch, weshalb in jüngster Zeit klassische, auf Kapitalanlagen ver-
engte Begriffe wie „Socially Responsible Investments“ oder „Sustainable Investments“ 
zunehmend vom ganzheitlichen und viel umfassenderen Begriff „Sustainable Finance“ 
verdrängt werden (vgl. Schäfer 2021, S. 248 und die Diskussion in Busch et al. 2021).

Die meisten Altersversorgungseinrichtungen sind zumindest in Deutschland im 
europäischen Vergleich bislang eher durch eine überdurchschnittlich hohe Zurück-
haltung bezüglich eines Beitrags zur Green Economy, resp. nachhaltige Kapitalanlagen 
aufgefallen. Lediglich öffentliche Pensionsfonds weisen mit 18,6 % einen mittleren 
Anteil an nachhaltigen Kapitalanlagen in Deutschland auf. Auffallend ist dagegen mit 
fast Zweidrittel der hohe Anteil an nachhaltigen Geldanlagen der Altersversorgungsein-
richtungen in Österreich (vgl. FNG 2020, S. 11 und 19). Als Begründung für die Zurück-
haltung verwiesen in der Vergangenheit Vertreter von Altersversorgungseinrichtungen 
auf mehrere Hindernisse hin:

• Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeit verschlechtere die finanzielle Performance 
von Kapitalanlagen und gefährde dadurch die treuhänderischen Pflichten. Mittler-
weile liegen Meta-Studien vor, die eine grundsätzliche Vereinbarkeit von Rendite/
Risiko-Zielen und Nachhaltigkeit als möglich erachten (vgl. Friede et al. 2015). 
Hertrich (2013) hat explizit für deutsche Pensionskassen unter Berücksichtigung von 
deren strengem regulatorischen Rahmen analysiert, unter welchen Bedingungen ein 
solcher Einklang praktizierbar ist.

• Ein weiterer oft geäußerter Grund für die Zurückhaltung von Altersversorgungsein-
richtungen waren fehlende gesetzliche und aufsichtsrechtliche Verpflichtungen zur 
Berücksichtigung von ökologischen (und sozialen) Kriterien. Bemerkenswert ist 
allerdings auch der häufig geäußerte Einwand, dass die strikte Regulierung für Alters-
versorgungseinrichtungen (definiert u. a. in VAG, AnlV und R4/2011) eine Hürde für 
ein Engagement in nachhaltigen Kapitalanlagen darstellt.

• Als weitere, nicht unerhebliche Hindernisse wurden in Umfragen Engpässe in internen 
Kapazitäten und insgesamt zu hohe Kosten beim Praktizieren nachhaltiger Kapital-
anlagen genannt (vgl. Union Investment 2018). Gerade im Umfeld anhaltender Niedrig-
zinsen wird aber ohnehin das Erfordernis gesehen, auf renditestärkere alternative 
Anlageklassen überzugehen und Multi Asset-Strategien zu fahren (vgl. Rajan 2021).
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Aufgrund der Arbeiten der Technischen Expertengruppe (TEG) der EU-Kommission 
könnte man argumentieren, dass das „Beklagen“ fehlender gesetzlicher und aufsichts-
rechtlicher Leitlinien in Sachen Nachhaltigkeit erhört wurde. Die Altersversorgungs-
einrichtungen in Deutschland und in Österreich sowie indirekt auch in der Schweiz 
sehen sich mittlerweile zunehmendem Druck im Hinblick auf die Nachhaltigkeit und 
die Berücksichtigung von Umwelt-, Sozial- und Governance-(ESG-)Faktoren in ihrer 
Geschäftspolitik und insbesondere in der Kapitalanlage ausgesetzt. Die Sustainability 
Finance Disclosure Regulation (SFDR) und die Non-Financial Reporting Directive 
(NFRD) bzw. demnächst Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), die 
EU-Taxonomie-Verordnung und auch das BaFin-Merkblatt zum Umgang mit Nach-
haltigkeitsrisiken zwingen alle Altersversorgungseinrichtungen, sich intensiv mit den 
zahlreichen Facetten der Nachhaltigkeit auseinanderzusetzen.

Im Vergleich zu anderen Industriezweigen scheinen die deutsche Versicherungs-
branche und insbesondere Altersversorgungseinrichtungen dem Megatrend der Nach-
haltigkeit aber noch hinterherzuhinken. Nur einige wenige Unternehmen haben offenbar 
bisher basierend auf ihren eigenen Wertevorstellungen eine aktive Nachhaltigkeits-
strategie entwickelt und umgesetzt. Insgesamt scheint hier in der Branche noch ein 
großer Nachholbedarf gegeben zu sein. Die bisherigen Bemühungen konzentrieren sich 
im Wesentlichen – bedingt durch den entsprechenden regulatorischen Druck – auf die 
Berichterstattungspflicht gem. CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz und hier auf Aspekte 
aus dem Bereich von Umwelt und Klima. Auch Governance-Themen rücken zunehmend 
in den Fokus. Großes Potenzial besteht noch im Bereich „Soziales“, den viele Ein-
richtungen noch nicht so recht auf dem Radar haben. Hier ist jedoch aufgrund der bald 
zu erwartenden EU-Sozialtaxononmie auch eine beschleunigte Entwicklung zu erwarten.

Der Nachholbedarf und das Potenzial gerade von deutschen Altersversorgungsein-
richtungen zur Mobilisierung von Privatkapital für Sustainable Finance kann also im 
internationalen Vergleich als sehr hoch angesehen werden. Dabei suchen Altersver-
sorgungseinrichtungen in Zeiten von Niedrigzinsen zunehmend Anlagealternativen und 
beschäftigen sich (eher notgedrungen) auch verstärkt mit Infrastrukturinvestitionen. 
Sustainable Finance wird wie bereits ausgeführt in weiten Teilen durch solcherart 
Kapitalbeteiligungen verkörpert und tatsächlich sind aus dem Kreis der Altersver-
sorgungseinrichtungen bereits seit längerem einige als (erfolgreiche) Infrastrukturanleger 
tätig. Hier bedarf es weitergehender innovativer und skalierbarer Konzepte zur 
Strukturierung von Infrastrukturanlagen. In solchen Prozessen werden vor allem 
institutionelle Anleger selbst auch eine noch viel aktivere Rolle übernehmen (müssen).

Die Solvency II-Regulierung für Versicherungen, welche seit 2016 die Eigen-
kapitalunterlegung von bis zu 59 % für Anlagen mit Risikoeigenschaften vorsieht und 
zu denen etliche Formen „grüner“ Anlagen zählen, stellt laut Untersuchungen der 
EIOPA ein gewichtiges Hindernis für Infrastrukturinvestitionen dar. Um deren Anteil 
in Portfolien von Versicherungen und Altersversorgungseinrichtungen zu erhöhen und 
um damit die Infrastrukturlücke vom Finanzierungspotenzial her schließen zu können, 
ist die Europäische Kommission nach wie vor bemüht, Investitionsbarrieren abzu-
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bauen. Eine der ersten Maßnahmen im „Aktionsplan Kapitalmarktunion“ war denn 
auch eine Novelle der delegierten Rechtsakte zu Solvency II. Diese beinhaltet die 
Reduzierung der notwendigen Eigenkapitalunterlegung für bestimmte „qualifizierte 
Infrastrukturprojekte“. Die Eigenkapitalanforderungen für Anlagen in nicht an der 
Börse notierten Unternehmensanteilen dieser Projekte wurde von 49 % auf 30 % und 
für Fremdkapitalfinanzierung um bis zu 40 % herabgesetzt (vgl. EU-Commission 2016). 
Zusätzlich stellen auch andere EU-Richtlinien, wie die EbAV-II Richtlinie und die 
Aktionärsrechterichtlinie II, bereits auf eine Berücksichtigung von Nachhaltigkeit in der 
Kapitalanlage von institutionellen Investoren ab.3

Für betriebliche Altersversorgungseinrichtungen hat das EU-Parlament die Revision 
der Richtlinie über die Tätigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der 
betrieblichen Altersversorgung (EbAV) auf den Weg gebracht (Directive of the European 
Parliament and of the Council on the activities and supervision of institutions for 
occupational retirement provision, IORP II). In den Artikeln 19 und 25 wird explizit auf 
die Notwendigkeit der Berücksichtigung von Risiken aus dem Klimawandel, der Umwelt 
generell und Wertverlusten durch mögliche Stranded Assets für das Risikomanagement 
von Altersversorgungseinrichtungen hingewiesen. Außerdem werden die EU-Staaten 
mittels Anwendung der SFDR von Altersversorgungseinrichtungen verlangen, dass diese 
die Berücksichtigung oder auch Nichtberücksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren in 
den Analysen für ihre Kapitalanlageentscheidungen und deren Risikomanagement offen 
darlegen. Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren und deren langfristigen 
Wirkungen sollen unter den Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht fallen, welches 
das Grundprinzip der Kapitalanlagen von Altersversorgungseinrichtungen darstellt.

Alles in allem lässt sich auf der Grundlage der aktuellen und voraussichtlich 
anhaltenden dynamischen Entwicklungen in vielen politischen, zivilgesellschaft-
lichen und aufsichtsrechtlichen Gremien feststellen, dass Sustainable Finance für 
institutionelle Investoren und damit auch für Altersversorgungseinrichtungen nicht 
mehr wegzudenken ist. Auch wenn durchaus Kritik an der größten staatlich ver-
ordneten „Investitionslenkung“ seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs damit ver-
bunden sein dürfte (vgl. Schäfer 2019) – Sustainable Finance wird integraler Bestandteil 
von Geschäftsmodellen von Altersversorgungseinrichtungen werden müssen und sich 
nicht „nur“ auf Kapitalanlagen beschränken. Auch wenn die neue „Brüsseler Welt der 
Nachhaltigkeitsregulatorik“ tief in die Autonomie von Treuhändern eingreifen wird, 
bleibt es dennoch Aufgabe von Altersversorgungseinrichtungen, ihre eigene Position zu 
Nachhaltigkeit zu bestimmen und glaubwürdig umzusetzen. Die eigene DNA, Unter-
nehmenswerte, Stakeholder Dialoge u. v. m. können dazu wichtige Impulse und Grund-
lagen liefern, aber Altersversorgungseinrichtungen sind gefordert, hier ihren Weg selbst 
zu finden. Etliche haben bereits ihre individuelle Landkarte der Nachhaltigkeit geprägt 
und Wegstrecken hinter sich gebracht – andere stehen erst noch am Anfang, sehen nur 

3 S. Richtlinie (EU) 2016/2341 und Richtlinie EU 2017/828.
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Dickicht und finden nicht ihren Kompass. Die nachfolgenden Beiträge richten sich an 
beide Gruppen mit der Absicht, Sustainable Finance mehr chancenorientiert und mit 
Lust auf Innovation und Gestaltung, denn ausschließlich risikogeprägt und mit der Last 
von Regulatorik und Zwängen zu verbinden.

1.4  Inhaltlicher Aufbau des Buches

Das vorliegende Herausgeberwerk entstand unter der Schirmherrschaft der Pensions-
Akademie e. V. Es besteht schwerpunktmäßig aus Best Practices von Konzepten 
nachhaltiger Kapitalanlagen in betrieblichen Altersversorgungseinrichtungen des 
deutschsprachigen Raumes. Ein regionaler Schwerpunkt ist unverkennbar Deutschland. 
Hier wird auch die hauptsächliche Zielgruppe für das Buch erwartet, da (wie bereits 
angedeutet) in Deutschland und hier insbesondere in der Assekuranz (inkl. EbAV) 
gegenüber anderen europäischen Ländern ein Rückstand in Sachen nachhaltige Kapital-
anlagen besteht und ein entsprechendes Nachholpotenzial gesehen werden kann.

Der Aufbau des Buches gliedert sich in zwei inhaltliche Teilbereiche. Teil I umfasst 
übergreifende Beiträge, die im Querschnitt den regulatorischen Handlungsrahmen sowie 
verschiedene Spezialaspekte nachhaltiger Kapitalanlagen behandeln, die (nicht nur) für 
Altersversorgungseinrichtungen von Bedeutung sind:

• Die ersten Beiträge richten ihr Augenmerk auf aufsichtsrechtliche Auseinander-
setzungen mit nachhaltigen Kapitalanlagen und deren möglichen Auswirkungen auf 
das Anlage- und Risikomanagement.

• Daran schließen Beiträge an, die sich ausgewählten innovativen Themen für das 
Anlagemanagement widmen. Es werden sowohl traditionelle Strategien und 
Praktiken nachhaltiger Kapitalanlagen hinterfragt, als auch neuere Entwicklungen und 
Innovationen wie Multi Asset-Strategien, die Einbindung von Klimafaktoren sowie das 
Impact Investing behandelt. Ein eigener Beitrag ist einem bis vor kurzem noch weit-
gehend unbekannten Thema gewidmet – dem Zusammenhang zwischen nachhaltiger 
Kapitalanlage und Krisen, veranschaulicht anhand der Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie auf finanzielle und Nachhaltigkeitsaspekte des Anlagenmanagements.

• Ein weiterer thematischer Schwerpunkt des ersten Teils beschäftigt sich mit „Werk-
zeugen“ die benötigt werden, um die besonderen Anforderungen an nachhaltige 
Kapitalanlagen umsetzen zu können. Dazu zählen ganz an erster Stelle ESG-Ratings. 
Allerdings ist aufgrund des Weltklimaschutzabkommens und der SDGs ein zusätz-
licher Bedarf an neuen Messverfahren entstanden – etwa zur Ermittlung des Beitrages 
eines Anlagenportfolios zu den SDGs oder der Treibhausgasausstoß eines Portfolios.

Im Teil II befindet sich der inhaltliche Schwerpunkt des Buches: die Best Practice-Bei-
träge von Altersversorgungseinrichtungen. Den Herausgebern kam es bei der Aus-
wahl der Altersversorgungseinrichtungen darauf an, die Vielfalt der unterschiedlichen 
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praktizierten Konzepte nachhaltiger Kapitalanlagen zusammen zu führen. Beim Ver-
gleich der drei länderspezifischen Modelle der Altersversorgung – Deutschland, Schweiz, 
Österreich – wird deutlich, dass es zwischen ihnen nicht nur im konventionellen Bereich 
durch Unterschiede in der Regulatorik etc. differierende Umsetzungswege gibt, sondern 
auch der Nachhaltigkeitsanspruch teilweise sehr unterschiedlich praktiziert wird.

Diese Vielfalt macht denn auch den besonderen Wert der Best Practices für die 
interessierte Leserschaft aus. Es gibt nicht einen einzigen Zugang zu Nachhaltigkeit 
in der Kapitalanlage von Altersversorgungseinrichtungen, sondern es ist jeder einzel-
nen Einrichtung überlassen, ihren Weg zur Nachhaltigkeit zu finden und zu bestimmen 
– trotz wachsender Regulatorik wie sie insbesondere die EU-Kommission Alters-
versorgungseinrichtungen verordnet. Diesen eigenen Leitfaden finden, den bereits 
eingeschlagen Weg hinterfragen und sich von Erfahrungen anderer Einrichtungen 
inspirieren lassen – das sehen die Herausgeber als Mehrwert der Best Practice-Beiträge:

• So beginnt der zweite Teil mit drei berufsständischen Altersversorgungseinrichtungen, 
der Bayerischen Versorgungskammer, der Nordrheinischen Ärzteversorgung und dem 
Versorgungswerk der Architektenkammer Baden-Württemberg. Aufschlussreich ist 
es zu erkennen, wie unterschiedlich die Zugänge und Ausgestaltungen nachhaltiger 
Kapitalanlagen in Versorgungswerken sein können.

• Mit der folgenden Bayer-Pensionskasse wird der Nachhaltigkeitsansatz eines Unter-
nehmens aus der Sphäre eines DAX-Konzerns deutlich. Der besondere Charakter des 
spezifischen Umsetzungsweges eines multinationalen Arbeitgebers vor dem Hinter-
grund der Chemiebranche wird hier ganz deutlich. Eine weitere Branche, nämlich der 
Bausektor, mit dem Blick aus Arbeitnehmersicht wird mit der tarifvertraglichen Ein-
richtung SOKA BAU vorgestellt.

• Denkt man an Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage von Altersversorgungsein-
richtungen, dann dürfte meistens der kirchliche Sektor als erstes genannt werden. 
Mit der Verka VK Kirchliche Vorsorge VVaG und der Evangelischen Ruhegehalts-
kasse präsentieren zwei Einrichtungen aus diesem Kreis ihre Strategie, Umsetzung 
und Erfahrungen zu nachhaltiger Kapitalanlage. Lange Erfahrung, eine spezifisch 
christlich geprägte Werteorientierung und weit gereifte Konzepte prägen diese Ein-
richtungen in Sachen Nachhaltigkeit.

• Ihnen folgen die Hannoverschen Kassen mit ihrem anthroposophisch ausgerichteten 
Ansatz, der seine spezifischen Anforderungen an nachhaltige Kapitalanlagen über 
die Jahre entwickelt hat und hierfür u. a. 2021 den Deutschen ESG Pensions Award 
verliehen bekam. Den nächsten Beitrag liefert die Bayerische Versicherungskammer, 
indem sie ihre spezielle Umsetzung nachhaltiger Kapitalanlagen in einem mehr ver-
sicherungsnahen Geschäftsmodell beschreibt.

• In Deutschland haben sich in jüngster Zeit immer mehr Beamten-Pensionsfonds dem 
Thema Nachhaltigkeit angenommen. Hierfür steht in gewisser Weise auch stellver-
tretend für andere Bundesländer der Beitrag des Hessischen Finanzministeriums.
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• In der Reihung folgen dann Schweizerische Einrichtungen der Altersversorgung mit 
ihren sehr individuellen Zugängen und Umsetzungswegen von Nachhaltigkeit in ihren 
Vermögen. Auch hier ist in den beiden Beiträgen die berufsständische Altersver-
sorgung grundlegend.

• Ein weiterer inhaltlicher Schwerpunkt bilden die Konzepte und Umsetzungswege 
in Sachen nachhaltiger Kapitalanlage von drei Altersversorgungseinrichtungen 
aus Österreich. Es wird oft deutlich wie gezielt und umfassend dort Nachhaltigkeit 
praktiziert wird, was sich u. a. in den vielen Auszeichnungen dieser Einrichtungen 
ausdrückt.

1.5  Einleitende Beiträge – der Teil I

Der erste Teil des Herausgeberwerkes beginnt mit dem Beitrag von Frank Grund und 
Susanne Clauß und damit der deutschen Finanzaufsicht, der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Im Fokus steht der Stand der deutschen Regulatorik 
in Sachen Nachhaltigkeit. Ein wichtiger Bestandteil und Impulsgeber sind die dies-
bezüglichen regulatorischen Initiativen der EU-Kommission, mit denen sie seit 2015 
nachhaltige Investitionen im Realsektor fördern und die negativen Auswirkungen des 
Klimawandels begrenzen will. Dem Finanzsystem wird hierbei eine Schlüsselrolle 
beigemessen und Altersversorgungseinrichtungen sind bekanntlich dessen Bestand-
teil. Es wird deutlich, dass die BaFin im Besonderen bestrebt ist, koordiniert mit 
der Europäischen Aufsichtsbehörde für das Versicherungswesen und der betrieb-
lichen Altersversorgung (EIOPA) auch Altersversorgungseinrichtungen zu einem 
angemessenen Prozess im Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken sowie zu deren Offen-
legung anzuhalten.

Ein zentrales Anliegen der EU-Kommission und der von ihr entwickelten Nach-
haltigkeitsinitiativen ist es, institutionelle und private Anleger gleichermaßen für mehr 
Einsatz ihrer Anlagengelder für nachhaltige Zwecke zu mobilisieren. Zwar sind Alters-
versorgungseinrichtungen vordergründig institutionelle Investoren, dahinter stehen 
jedoch anspruchsberechtigte Privatpersonen. Umwelt-, Sozial- und Governance-
Faktoren (ESG-Faktoren) in ihren Kapitalanlagen zu integrieren, könnte von Altersver-
sorgungseinrichtungen an den ESG-Präferenzen ihrer Versicherten ausgerichtet werden. 
Maximilian Bong und Henry Schäfer stellen in ihrem Beitrag wissenschaftliche Ergeb-
nisse vor, die zeigen, dass es durchaus unterschiedliche ESG-Präferenzen zwischen Ver-
sorgungsanwärtern und -beziehern geben kann. Auch hinsichtlich der Relation zwischen 
ESG-Faktoren und finanziellen Anlagekriterien sind unterschiedliche Einstellungen 
zwischen den Gruppen nicht auszuschließen.

Werden ESG-Kriterien in die Kapitalanlage einer Altersversorgungseinrichtung 
integriert, so kann dies die risikoadjustierte langfristige Renditeerwartung und die Wahr-
scheinlichkeit, die zugesagten Leistungen langfristig finanzieren zu können, beein-
flussen. Stefan Nellshen untersucht dies mittels eines mathematischen Modells aus der 
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nichtlinearen Optimierungstheorie und der Kapitalmarkttheorie. In seinem Modell 
demonstriert er, dass eine ESG-Integration unter Asset-Liability-Gesichtspunkten, 
spezielle Bedingungen erfüllen muss. Seine Modellierungen führen ihn zum Schluss, 
dass für alle Investoren einheitlich und pauschal definierte ESG-Klassifizierungen von 
Investments im Hinblick auf die Finanzierungssicherheit der zugesagten Leistungen 
kritisch sein können.

Rendite und Risiko – dieses für die Performance eines Anlagenportfolios wichtige 
Zusammenspiel ist der zentrale Baustein praktizierter Anlagenpolitik. Was aber, wenn 
das Risiko eine Dimension annimmt, die die Normalverteilungsannahmen gängiger 
statistischer Kapitalmarktmodelle sprengt? Traute man bislang dies vor allem sog. 
„Green Swans“ zu, so verschaffte sich ganz plötzlich eine bis dahin völlig unbekannte 
Risikoursache allerhöchste Aufmerksamkeit – die COVID-19-Pandemie. Achim 
Philippus stellt in seinem Beitrag in verschiedenen Modellrechnungen dar, dass es gute 
Gründe und empirische Belege dafür gibt, dass nachhaltig wirtschaftende Unternehmen 
krisenfester sind als durchschnittliche, weniger nachhaltig geführte Unternehmen. Zwar 
wurde diese These auch vor der Corona-Krise schon einige Male mit Zahlen unter-
mauert, doch welche Erklärungsansätze gibt es dafür? Und finden sich Indizien, dass 
dies auch für die COVID-19-Pandemie gilt?

Das Management von Kapitalanlagen mit ESG-Faktoren kann auf verschiedene 
Methoden zugreifen. Eine traditionelle und bis heute in vielen Ländern die statistisch 
vorherrschende Form ist das Setzen von Ausschlusskriterien. Das Vermeiden von sog. 
„Sünden-Aktien“ ist vor allem aus ethischer Sicht durchaus naheliegend, entpuppt 
sich in der praktischen Durchführung aber durchaus als sehr anspruchsvoll. Wolfram 
Gerdes nimmt sich dieses Themas an, indem er das Spannungsfeld zwischen konsequent 
„Sünden-Aktien“ vermeidender Strategien und dem Erfordernis finanzieller Nachhaltig-
keit aufzeigt. Die Spannung kann durch pragmatische Umsetzungswege (Best Practices) 
zwar gelockert werden, setzt sich dann aber u. U. dem Eindruck mangelnden konsequent 
ethischen Handelns aus.

Aktien sind die Assetklasse, mit der am längsten und häufigsten Nachhaltigkeitsansätze 
in der Kapitalanlage praktiziert werden. Aber in Zeiten einer längeren und voraussicht-
lich bis auf weiteres anhaltenden Niedrigzinsphase sowie hoch bewerteter Aktienmärkte 
interessieren sich auch Altersversorgungseinrichtungen immer mehr für alternative 
Anlagestile wie z. B. Multi-Asset-Fonds. Daniel Sailer und Martin Buchner zeigen auf, 
dass solche Anlagemöglichkeiten neben einer hohen Individualisierbarkeit auch brauch-
bare Diversifikationseigenschaften auszeichnen. Mit ihrer Asset-Liability-Studie und dem 
Design spezieller Konstruktionen von Multi-Asset-Portfolien zeigen die Autoren Wege 
auf, um Multi-Asset-Portfolien effizient und Ertrag bringend steuern zu können.

„Alle reden vom Wetter. Wir nicht!“ Dieser bis heute bekannte Werbeslogan der 
Deutschen Bahn aus den 1960er Jahren galt lange Zeit auch für Finanzmärkte. Dennis 
Hänsel und Nino Girardi zeigen in ihrem Beitrag, dass Wetter-, resp. Klimarisiken und 
-chancen auch im Anlagenmanagement zählen und demonstrieren dies an Staatsanleihen. 
Es geht ihnen um den Zusammenhang zwischen Klimarisiken und Portfolien, bestückt 
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mit Staatsanleihen. Den Startpunkt für die Konstruktion ihrer Portfolien markiert für sie 
ein Klimarating für Staaten. Dazu stellen sie das Rating für Klimarisiken bei Staaten aus 
ihrem Hause detailliert vor. Sie wenden dieses Rating anschließend für eine erste Ana-
lyse an und zeigen, dass es sich sowohl für gut diversifizierte Indizes von Staatsanleihen 
aus entwickelten Ländern als auch für solchen von Entwicklungsländern eignet.

Nachhaltig Geld anlegen war historisch meist davon geprägt, dem ethischen oder 
moralischen Anspruch des Investors gerecht zu werden, nicht für externe negative 
Effekte unternehmerischen und staatlichen Handelns (indirekt) mit verantwortlich zu 
sein. Diese philosophisch gesehen deontologische Ethik wird seit der Jahrtausend-
wende spürbar von einer teleologischen Ethik begleitet: Der Frage wie positive externe 
Effekte auf Umwelt, Soziales und Unternehmensführung erzielt werden können. Mit 
Impact Investing hat sich eine Spielart nachhaltiger Geldanlagen entwickelt, die gezielt, 
kontrolliert und manchmal sogar die finanzielle Performance einer Kapitalanlage von der 
erzielten Umwelt- oder Sozialwirkung (teil)abhängig macht. Dagmar Nixdorf zeigt in 
ihrem Beitrag auf, wie eine solche Asset Allokation verstanden und praktiziert werden 
kann – und das auch durchaus vonseiten der Altersversorgungseinrichtungen.

Paris Alignment und damit der Klimawandel, Sustainable Development Goals, die 
Taxonomie der Europäischen Kommission etc. sind Entwicklungen der vergangenen 
fünf Jahre, bei denen hohe Ansprüche an Finanzmärkte gestellt werden. Sie sollen 
maßgeblich positive Beiträge zu den großen Umwelt- und Sozialproblemen der Welt 
leisten. Dabei bleibt offen, auf welchen Wegen dies im konkreten Einzelfall durch 
die Investoren geschieht – und wie dies im Einklang mit den individuellen Geschäfts-
modellen steht. Frank Wehlmann widmet sich in seinem Beitrag der Frage, wie eine 
Aussage darüber getroffen werden kann, ob der seitens eines Managers verwendete 
ESG-Ansatz zu seinem Nachhaltigkeitsprofil passt. Dazu stellt er einen qualitativen und 
holistischen ESG-Rating-Ansatz vor.

Dass außer Renditen und Risiken in einem Anlagenportfolio noch andere Potenziale 
schlummern könnten, gar solche nicht-finanzieller Art, war bis vor Kurzem im Main-
stream der Finanzmärkte kaum ein Thema. Spätestens seit dem Weltklimagipfel 2015 in 
Paris steigt das Bewusstsein von Investoren und Asset Managern, dass ihre Portfolien 
mit Scope 3-Treibhausgasen aufgebläht und deren Wirkung auf die Performance des 
Portfolios ebenso toxisch sein könnte wie die Kohlenstoffdioxid-Emissionen selbst. 
Jean-Christian Brunke und Nicole Röttmer widmen sich in ihrem Beitrag dem Treib-
hausgaseffekt von Kapitalanlagen. Mit Hilfe von Szenarioanalysen ermitteln sie das 
Ausmaß der negativen aber auch der positiven Auswirkungen, die der Klimawandel auf 
das Geschäftsmodell und die Portfolien von Investoren haben kann. Mit einem Climate 
Excellence-Werkzeug zur Klimaszenarioanalyse untersuchen sie die Materialität des 
Klimawandels, indem sie auf das Anlagenspektrum des MSCI-Welt-Index rekurrieren.

Der Klimawandel heizt nicht nur den Erdball auf, sondern auch zunehmend 
die finanzielle Performance von Anlagenportfolien. Zwei Sichtweisen – bekannt 
als „doppelte Materialität“ – sind dabei zu unterscheiden: die sog. Outside-In 
Perspektive betont die neuen Risikoquellen, die durch klimatische Veränderungen oder 
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Naturkatastrophen entstehen und die finanzielle Performance durchwirbeln können. 
Hannah Helmke, Sebastian Müller und Hannah Stringham widmen sich in ihrem Beitrag 
allerdings der Inside-Out Perspektive, also welche Wirkungen sich durch Kapitalanlagen 
auf das Klima ergeben. Mit ihrem wissenschaftlich fundierten X-Degree Compatibility 
(XDC) Modell als spezielle Umsetzung von Methoden des sog. „Temperature Align-
ment“ zeigen sie deren Anwendbarkeit in der Praxis der Asset Allokation auf.

Jürgen Scharfenorth führt mit seinem Beitrag von der sehr vielschichtigen Werkzeug-
betrachtung in den strategischen Kontext. Er schließt an den Eingangsbeitrag von Frank 
Grund und Susanne Clauß an, indem er aufzeigt, dass Nachhaltigkeit für institutionelle 
Investoren zum Pflichtprogramm wird. Neue Finanzdienstleister, Initiativen und 
Regulierungen haben für das Entstehen eines ganz eigenen Marktes für Nachhaltigkeits-
dienstleistungen gesorgt, auf dem Lösungen, Werkzeuge und Beratungen feilgeboten 
werden. Anhaltend hoch ist die Nachfrage nach ESG- und Klima-Daten, mit denen 
institutionelle Investoren und Kapitalgesellschaften die mit ihrer jeweiligen Anlagepolitik 
verbundenen Risiken am besten messen und auf gesetzliche Vorgaben reagieren können.

Den Abschluss der Beiträge des Teils I bildet Thomas Brand. Er fügt in seinem Bei-
trag die verschiedenen Fäden bestehend aus gesetzlichen Anforderungen an die betrieb-
liche Altersversorgung, Veränderungen im Generationenaufbau einer Gesellschaft, deren 
Sozial- und Kulturverständnis, ihre Historie aber auch ihrer Einstellung zu Nachhaltig-
keit zusammen – und veranschaulicht dies gekonnt am europäischen Nachbar Däne-
mark. Es gelingt ihm aufzuzeigen, dass auch in Zeiten von Klimawandel und Krisen 
wie COVID-19-Pandemie die Asset Allokation in der Altersversorgung ohne eine ent-
sprechende finanzielle Performance nicht die Zukunft Einzelner aber auch den Wohl-
stand einer ganzen Nation ermöglichen bzw. sichern kann.

1.6  Best Practices nachhaltiger Kapitalanlagen – Teil II

Der zweite Teil des Herausgeberwerks widmet sich den praktizierten Konzepten nach-
haltiger Kapitalanlagen und stellt den zentralen Teil des Buches dar.

Den Einstieg in die Best Practices liefern drei Versorgungswerke und es startet der 
Beitrag von Nicole Becker und Daniel F. Just von der Bayerischen Versorgungskammer. 
Sie hat die Kapitalanlage von zwölf berufsständischen und kommunalen Altersver-
sorgungseinrichtungen mit der Unterzeichnung der UN-Prinzipien für verantwortungs-
bewusstes Investment (PRI) 2011 langfristig an einer Nachhaltigkeitsstrategie 
ausgerichtet. Ihre stetigen Weiterentwicklungen reichen über ein Engagement-Konzept 
hin bis zur vollständigen Integration der Nachhaltigkeit in alle Assetklassen. Triebkräfte 
sind dabei auch die Zunahme der regulatorischen Verpflichtungen und Standardisierung 
vor allem im Hinblick auf die messbare Weiterentwicklung ihrer nachhaltigen und damit 
zukunftsweisenden und krisensicheren Anlagestrategie.

Auch Bernd Franken von der Nordrheinische Ärzteversorgung betont die Bedeutung 
von Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage für die von ihm hier vertretene Einrichtung. 


