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Manche aktuelle Forderungen von speziellen Interessengruppen tiberspannen den Bogen —
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Nachhaltigkeit gehort ins
Konzept von Versicherern

Bei Regulierungsvorhaben ist Wachsamkeit geboten

Borsen-Zeitung, 26.11.2016
Zehn Jahre nachdem Munich Re die
Principles of Responsible Investment
der Vereinten Nationen unterschrie-
ben hat, ist die Gelegenheit gut, die
Entwicklung der nachhaltigen Inve-
stitionskriterien kritisch zu betrach-
ten und in die Zukunft zu blicken.
Nachhaltigkeit gehort zum Ge-
schéftsmodell einer Versicherung,
denn ihre Versprechen sind einzu-
halten, wenn sie im Geschéft bleiben
will. Auch deswegen sind nachhalti-
ge Investitionskriterien, auch wenn
sie frither noch nicht so genannt
wurden, bereits sehr viel langer als
zehn Jahre fiir Munich Re relevant.

Leitbild der Kapitalanlage

Mit der Griindung der Miinchener-
Riick-Stiftung 2002 wurden Anlage-
kriterien mit Blick auf die Nachhal-
tigkeit stérker formalisiert. Okologi-
sche, soziale und Kriterien der guten
Unternehmensfiihrung (ESG) wur-
den beim Management des Stif-
tungsvermogens berticksichtigt.
2003 folgte ein internationaler,
nachhaltig anlegender Aktienfonds
fiir Privatkunden. In dieser Zeit
stand die Frage im Vordergrund, ob
unter Beachtung der ESG-Kriterien
eine hohere Rendite bei gleichem Ri-
siko beziehungsweise gleichhohe
Rendite bei niedrigerem Risiko mog-
lich ist. Die Antwort war: Die Ren-
dite ist mit nachhaltigen Kriterien
nicht niedriger, meistens aber hoher
als bei einer klassisch gemanagten
Kapitalanlage. Diese Grundaussage
gilt auch heute und dient als Leitbild
in der Kapitalanlage: Definiere
Nachhaltigkeit so, dass der Rendite
abtrégliche Risiken eliminiert bezie-
hungsweise reduziert werden!

In der 6ffentlichen Wahrnehmung
wird die Verwendung von nachhalti-
gen Investitionskriterien mit den
Kriterien griiner oder ethischer An-
lagen vermengt. Professionellen Ka-
pitalanlegern geht es bei den ESG-
Kriterien vor allem um eine umfas-
sende Risikosicht, die deutlich iiber
rein finanzielle Kriterien hinaus-
geht. Es geht nicht um ,,Gutmen-
schentum®“ und moralische Uberle-

genheit, sondern um Risikovermei-
dung mit dem Ziel, ein bestmogli-
ches Ergebnis in der Kapitalanlage
zu erzielen.

Die Kapitalanlage von Versiche-
rungen steht im Dienst des Kernge-
schéfts. Die Aktiondre wollen mit ei-
ner bewussten Risikoiibernahme in
der Versicherung eine nachhaltige
und hinreichend positive Rendite er-
zielen. Die Kapitalanlage hat sozusa-
gen eine akkommodierende Funkti-
on, ihre Zielfunktion steht im Ein-
klang mit den Unternehmenszielen
der Versicherung. Es ist daher immer
zu fragen, ob die Beriicksichtigung
von weiteren Zielen in der Kapital-
anlage, zum Beispiel ethischer Krite-
rien, dem Interesse der Kunden und/
oder Aktiondre dient, gerade dann,
wenn auf Rendite verzichtet wird.

Die Nachhaltigkeit ist Teil des Risi-
komanagements und der Unterneh-
menskultur von Munich Re. Das
Kerngeschift wie auch die Kapital-
anlage sind geprégt von einer sorg-
faltigen und umsichtigen Herange-
hensweise, einer skeptischen, auch
vorsichtigen Abschétzung von Risi-
ken und einer hohen Sensibilitat
mit Blick auf nicht sichtbare und
schwer wahrnehmbare Risiken, im-
mer in dem Bewusstsein, dass eine
unbeabsichtigte und {iberméRige Ri-
sikoexponierung zu erheblichen
Nachteilen fithren konnte. Mit dieser
Einstellung hat auch die Kapitalanla-
ge schwierige Zeiten, wie auch jiin-
gere Krisen, zum Beispiel die Euro-/
Verschuldungskrise, gut gemeistert.

Die aktuelle Diskussion iiber nach-
haltige Kriterien ist geprédgt von 0f-
fentlichkeitswirksamen  Ankiindi-
gungen grofer Kapitalanleger, auf
die Investition in gewisse kontrovers
diskutierte Themen kiinftig zu ver-
zichten, zum Beispiel Tabak. Ein an-
derer Diskussionsstrang widmet sich
der Regulierung mit der Argumenta-
tion: Wenn die Kapitalanleger nicht
freiwillig Verzicht iiben, dann muss
man sie zwingen. Beide Diskussio-
nen sind mit grof3er Vorsicht zu ge-
nief3en und verlangen eine differen-
zierte Betrachtung.

Ausschlusskriterien sind dann er-
wigenswert, wenn ein gesellschaft-

lich und politisch kritisches Thema
davor steht, stirker reguliert zu wer-
den mit erheblichen wirtschaftli-
chen Folgen. Sie sind somit Aus-
druck eines Friihwarnsystems, in
dem Risiken antizipiert werden, be-
vor sie wirtschaftlich relevant wer-
den. Hiufig sind betroffene Unter-
nehmen kaum in der Lage, der be-
vorstehen-den staatlichen Regulie-
rung auszuweichen oder sich anzu-
passen. Ausschlusskriterien sind die
Ausnahme und sollten deshalb als
Ultima Ratio betrachtet werden.

Offentlicher Druck

In der offentlichen Diskussion ste-
hen héaufig Ausschlusskriterien im
Vordergrund. Es geht dann nicht
darum, gewisse ethisch oder poli-
tisch nicht korrekte Investments zu
reduzieren, sondern es soll gleich
ganz auf diese verzichtet werden.
Hinter solchen Forderungen stehen
héufig spezielle Interessengruppen.
Gibt der Kapitalanleger diesem 6f-
fentlichen Druck nach, ist damit ein
Renditeverzicht verbunden, der sich
nur schwer rechtfertigen lasst. Der
Kapitalanleger sollte dem Kunden-
beziehungsweise Aktionérsinteresse
folgen. Die Interessen der Kunden
beziehungsweise Aktionare sind kei-
neswegs identisch mit denen der In-
teressengruppen.

Ausschlusskriterien haben den
grof3en Nachteil, dass der Kapitalan-
leger nicht mehr auf eine Verhaltens-
anderung des betroffenen Unterneh-
mens drangen oder diese herbeifiih-
ren kann. Wenn betroffene Unter-
nehmensteile an nicht bérsenno-
tierte Unternehmen verdullert wer-
den, ist diese Moglichkeit der Ein-
flussnahme sowieso genommen.
Schrittweise Regeldnderungen und
Ubergangslosungen koénnen auch
beschiftigungsschonend Anpassung
und Neuausrichtung férdern, ein ab-
rupter Wechsel dagegen vernichtet
viel wertvolles Kapital und erzeugt
Arbeitslosigkeit.

Nachhaltige Investitionskriterien
werden auch in die Regulierung auf-
genommen. Dies mag sinnvoll er-
scheinen, wenn es um ein Level
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Playing Field geht, eine Regulierung
sollte aber immer nachgeordnet
sein. Zunachst ist aus ordnungspoli-
tischer Sicht auf Marktmechanismen
oder Selbstverpflichtungen abzu-
stellen — staatliche Interventionen
sollten die Ausnahme bleiben! Au-
Berdem ist in der Regulierung im-
mer nach der Effizienz zu fragen,
denn haufig wird nicht bei den Ursa-
chen angesetzt, sondern den Wir-
kungen.

Bedeutsam ist die Ende Juni ver-
abschiedete EU-Richtlinie zur be-
trieblichen Altersversorgung, die
vorsieht, dass ESG-Kriterien und Kli-
marisiken in der betrieblichen Al-
tersversorgung im Rahmen eines
umfassenden Risikomanagements
beachtet werden sollen. Diese Richt-
linie kann auch als Aufforderung
verstanden werden, die regelmalige
Kommunikation {iber nachhaltige
Anlagekriterien und deren Einhal-
tung zu verstdrken. Einige Kommu-
nen und Stadte in Deutschland ha-
ben die Verabschiedung dieser EU-
Richtlinie zum Anlass genommen,
ihre nachhaltigen Anlagekriterien
nachzuschirfen, und dies auch kom-
muniziert.

Umwege vermeiden

Bei einer Regulierung ist aus volks-
wirtschaftlicher Sicht immer zu fra-
gen, wo diese sinnvollerweise erfol-
gen sollte. Soll Vermdgensmanagern
verboten werden, in Assets zu inve-
stieren, die im Zusammenhang mit
klimaschédlichen Emissionen ste-
hen? Eine Regulierung sollte an der
Quelle, beim Verursacher der klima-
schéddlichen Emissionen, erfolgen
und nicht {iber Umwege beim Inve-
stor. Zudem sollte generell tarifaren
MafBnahmen der Vorzug gegeniiber
nichttarifaren gegeben werden. Da-
mit wird sichergestellt, dass klima-
schidliche Emissionen dort redu-
ziert werden, wo sie sich am kosten-
giinstigsten vermeiden lassen.
Wettbewerbsaspekte sollten eben-
falls nicht vernachléssigt werden.
Die restriktive Regulierung in einem
Land stellt einen Wettbewerbsnach-
teil gegeniiber Unternehmen dar, die
dieser Regulierung nicht unterlie-
gen. In letzter Konsequenz kann eine
restriktive Regulierung sogar zum
Ausscheiden nachhaltig wirtschaf-
tender Unternehmen aus dem Wett-

bewerb fithren. Dies gilt es unbe-
dingt zu vermeiden.

Im eigenen Interesse

Fazit — Nachhaltiges Investieren liegt
aufgrund des Geschiftsmodells im
eigenen Interesse von Versicherun-
gen, wird von diesen daher aus frei-
en Stiicken verfolgt und muss daher
auch nicht incentiviert werden.
Manche aktuelle Forderungen zum
nachhaltigen Investieren von spe-
ziellen Interessengruppen iiberspan-
nen den Bogen. Versicherungen
wiirden gegen die Interessen ihrer
Eigentlimer verstof3en, wenn sie al-
len Forderungen nachkommen wiir-
den. Auch bei den Regulierungsvor-
haben beziiglich des nachhaltigen
Investierens ist Wachsamkeit gebo-
ten, schlieflich sollten nicht diejeni-
gen Unternehmen bestraft werden,
die sich durch nachhaltiges Wirt-
schaften auszeichnen.

Holger Kerzel, Geschaftsfiihrer der
Meag



