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Umsetzungskonzept Nachhaltige Anlagerichtlinie Stadt Kassel

Das hier vorliegende Konzept soll eine Art Fahrplan darstellen, einen moglichen Weg vom Wunsch einer im
Sinne von Nachhaltigkeit verantwortungsvollen Anlage- und Finanzstrategie der Stadt Kassel hin zu dessen
Umsetzung.

Es soll somit aufzeigen, welche Gremien oder Personen an der Erarbeitung und Entscheidung beteiligt sind,
was die verwaltungstechnischen und politischen Prozesse sind und an welchen Stellen welche Akteur*innen
in Erscheinung treten.

Der Schwerpunkt liegt hierbei auf den Fragen zum verwaltungstechnischen Prozess und dem Weg zur
Verabschiedung.

Begriffserklarung

Die in der Erlauterung des Konzeptes genannten Akteur*innen sollen im Folgenden kurz genannt und deren
Bedeutung verdeutlicht werden. Abbildung 1 zeigt zur Orientierung die Zusammenhange zwischen den
Verwaltungsorganen der Stadt Kassel.
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Abbildung 1: Organigramm der Gemeindeverfassung Hessen

Die fiir die Implementierung einer Anlagerichtlinie relevanten Organe werden im Folgenden kurz genannt
und beschrieben.

Stadtverordnetenversammlung (StaVo)

Sie bildet das oberste beschlieRende Organ der Stadt und entscheidet liber Antrage, welche von Mitgliedern
der StaVo, dem Magistrat, dem Oberbirgermeister, den Fraktionen und dem Jugendhilfebeirat eingebracht
werden kénnen.

Die derzeitige StaVO setzt sich aus 71 Mitgliedern zusammen. Die SPD, B'90/Die Griinen und zwei ehemalige

Mitglieder der FDP-Fraktion bilden seit 2016 die aktuelle Regierungskoalition.



Magistrat

Der Magistrat setzt sich zusammen aus sechs hauptamtlichen und 13 ehrenamtlichen Mitgliedern, welche
mit Ausnahme der*des Oberbirgermeister*in, welche*r den Vorsitz innehat, von der Stadtverordneten-
versammlung gewahlt werden.

Der Magistrat ist die Verwaltungsbehorde der Gemeinde. Er ist fur die laufende Verwaltung der Stadt ver-
antwortlich und handelt nach den Beschliissen der Stadtverordnetenversammlung, die er vorbereitet und
durchfihrt.

Ausschuss fiir Finanzen, Haushalt und Grundsatzfragen

Ausschiisse bereiten Beschliisse fiur die Stadtverordnetenversammlung vor und diskutieren sie im Vorfeld
einer Einbringung. lhre Zusammensetzung orientiert sich an den Sitzverhaltnissen in der Stadtverordneten-
versammlung, die Mehrheitsverhiltnisse miissen aber nicht zwingend gewahrt sein. Beschliisse eines
Ausschusses werden in der getroffenen Fassung der StaVO als Empfehlung vorgelegt, diesen ebenso zu
treffen.

In der aktuellen Legislaturperiode besitzt die Regierungskoalition hier eine Mehrheit.

Kammerei

Das Amt fiir Kimmerei und Steuern ist zustandig fir die Finanzen der Stadt Kassel. Eine sehr wichtige Aufgabe
ist die Aufstellung der Haushaltssatzung. Da eine wirksame nachhaltige Anlagerichtlinie eben hier verankert
werden muss, spielt dieses Amt eine Schlisselrolle.

Organisatorischer Entwicklungspfad

Die Durchsetzung eines politischen Anliegens ist meist mit einem Prozess verbunden, welcher verschiedenste
Akteur*innen mit einbeziehen und deren Interessen beachten muss. Auch sind die nétigen Schritte zur
Implementierung von neuen Richtlinien gerade in offentlichen Entscheidungsgremien oftmals von
AuBenstehenden im ersten Moment nicht leicht nachzuvollziehen. Im Folgenden soll ein Versuch
unternommen werden, einen moglichen organisatorischen Entwicklungspfad fir die Stadt Kassel
herauszuarbeiten, auf welchem eine nachhaltige Anlagerichtlinie unter Beachtung von 6kologischen und
sozialen Kriterien erarbeitet, diskutiert und verabschiedet werden kdnnte.

Ebenen der organisatorischen Entwicklung
Die Mitwirkenden des Entwicklungsprozesses lassen sich drei Ebenen zuordnen.

Zuoberst steht die politische Ebene, auf der gewahlte Vertreter*innen der Bevolkerung die Interessen
verschiedenster Parteien in Einklang bringen missen. Hierin befindet sich das Parlament, im Falle der
Stadtverwaltung Kassel also die Stadtverordnetenversammlung, aus deren Kreis sich die Ausschiisse, im
konkreten Fall der Ausschuss fiir Finanzen, Haushalt und Grundsatzfragen zusammensetzen. In Abbildung 2
sind die Elemente dieser Ebene hellrosa umrahmt.

Ebene zwei stellt nichtgewahlte Verwaltungsorgane dar. Der wichtigste Akteur ist hier die Kimmerei, praziser
das Amt fir Kimmerei und Steuern (in der Grafik blau dargestellt).

Die dritte Ebene (magentafarben) stellt Akteur*innen auRerhalb der Stadtverwaltung dar. Sie hat auller der
Wahl der demokratisch legitimierten Mitglieder in Ebene eins keinen direkten, bindenden Einfluss auf Organe
der Stadtverwaltung. Der dennoch durchaus vorhandene Einfluss kommt durch Gesprache und Lobbyarbeit
zustande.



Der organisatorische Entwicklungspfad einer Nachhaltigen Anlagerichtlinie

Am Anfang der Entwicklung steht das Bediirfnis einer nachhaltigen Anlagerichtlinie (s. Abbildung 2). Dieses
kann aus verschiedenen Richtungen und mit unterschiedlicher Motivation eingebracht werden. Es gibt rein
rechtliche Griinde, welche fir eine derartige Richtlinie sprechen. Einerseits ist dies die EU-Richtlinie EbAV-II,
welche bestimmte Nachhaltigkeitsberichts-Anforderungen an Pensionsfonds (Einrichtungen betrieblicher
Altersvorsorge, EbAV) formuliert. Andererseits erfordern die von Deutschland ratifizierten und damit
volkerrechtlich prinzipiell verbindlichen Klimaziele von Paris realistisch betrachtet eine Regulierung der
Nutzung von fossilen Energien, was auch Auswirkungen auf Finanzanlagen haben wird. Dartber hinaus spielt
auch das Ziel 12 der Sustainable Development Goals eine Rolle (Unterstiitzung nachhaltiger Konsum- und
Produktionsmuster). Rein haushaltstechnisch kann der Wunsch nach einer nachhaltigen Anlagerichtlinie
auch auf die Gefahr einer Carbon Bubble zurlickzufiihren sein, also eine rein finanzielle VorsichtsmaBnahme
zur Vermeidung hochrisikobehafteter Investitionen. Zuletzt fordern immer mehr zivilgesellschaftliche wie
politische Gruppen aus moralischen Grinden den Verzicht auf Profite durch fossile Energien, Ristungsgliter
und anderer Branchen und Unternehmen.

Dieser Wunsch kann Uber den Magistrat, eine Fraktion oder Mitglied der StaVO, oder dem*der
Oberbirgermeister*in in die Stadtverordnetenversammlung eingebracht werden. Hier kann bereits dariber
debattiert werden. Der konventionelle Weg wére jedoch die Uberweisung an den Finanzausschuss, wo
intensiver Uber das Thema beraten und externe Meinungen gehort werden kdnnen. Je nach Beratungs-
ergebnis kann nun die Kimmerei beauftragt werden, die Machbarkeit zu prifen. Der nachste Schritt besteht
im Beschluss des Finanzausschusses, eine Anlagerichtlinie zu erarbeiten. Dieser ist nicht bindend fir die
Kdmmerei, wird jedoch ebenfalls der StaVO vorgelegt, welche ihrerseits einen Beschluss fallt und somit einen
Arbeitsauftrag an das Amt fiir Kimmerei vergibt, nun die Richtlinie zu erarbeiten. An dieser Stelle ergibt sich
nun fiir Externe die Moglichkeit, inhaltlich auf den Charakter der Richtlinie einzuwirken. Beispielsweise kann
es als sinnvoll erachtet werden, Best-Practice-Beispiele aus anderen Stadten mit bereits beschlossener
Anlagerichtlinie zu analysieren und deren Vertreter*innen anzuhdren. Aber auch lokale politisch aktive
Gruppen sowie Vertreter*innen ortansassiger Industrien kénnen versuchen, auf den Prozess einzuwirken.
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Abbildung 2: moglicher Entwicklungspfad einer nachhaltigen Anlagerichtlinie
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Ist ein Entwurf einer Anlagerichtlinie erarbeitet, wird dieser dem Finanzausschuss vorgelegt, welcher
Anderungsantrage einbringen kann, um politische Interessen zu beriicksichtigen. Die Weitergabe an die
Stadtverordnetenversammlung, welche die Richtlinie erneut debattieren und gegebenenfalls verandern
kann, ist wieder obligatorisch. In beiden Gremien ist auch wieder mit Einwirken durch externe
Interessensgruppen zu rechnen. Bei einer Verabschiedung des nun fertigen Entwurfes durch die StaVO,
wirde der Kimmerei die Aufgabe zufallen, die Richtlinie in die bestehende Finanzsatzung zu integrieren.

Eine nach den obigen Schritten entworfene Anlagerichtlinie muss nun mit geeigneten Partner*innen
umgesetzt werden. Hierflr stehen in der Finanz- und Bankenbranche geeignete Institute zur Verflgung.
Diese weitergehenden Schritte sollen allerdings nur tiberblicksmaRig Teil dieser Arbeit sein.

Inhaltliche Entwicklungsschritte

Im Folgenden sollen die inhaltlichen Entwicklungsschritte hin zu einer Nachhaltigen Anlagerichtlinie
dargelegt werden (s. Abbildung 3). Diese Schritte sind vom Amt fir Kdammerei und Steuern unter
Einbeziehung der Stadtverordneten parallel zum organisatorischen Entwicklungspfad durchzufiihren. Einige
der Schritte kdnnen Ubersprungen oder in ihrem Aufwand stark verringert werden, sofern sich die Stadt
Kassel einer der nachhaltigen Anlagestrategien anderer 6ffentlicher Akteure anschlieRt.

1. Festlegung der Systemgrenzen

2. Erfassung bestehender Vorgaben

3. Strukturierung des Vermégens

4. Entwicklung des konkreten Nachhaltigkeitsverstindnisses

5. Auswahl der Realisierungsstrategie

6. Auswahl eines passenden Produkts (oder eigene Portfolio-Konstruktion)

Offentlichkeitsarbeit

7. Uberpriifung und Weiterentwicklung

Abbildung 3: Entwicklungs- und Umsetzungsschritte einer Nachhaltigen Anlagerichtlinie,
eigene Darstellung angelehnt an Piemonte 2017.
Die ersten drei Schritte auf dem Weg zur Nachhaltigen Anlagerichtlinie befassen sich nicht mit Nachhaltigkeit,

sondern sind stattdessen genereller Natur.
(1) Festlegung der Systemgrenzen

Zunachst muss erfasst werden, welche Finanzbestdande zum aktuellen Zeitpunkt bestehen (s. Kapitel 3.1 in
der Langfassung des Projektberichts). In Kassel umfasst dies neben den beschrankten fllissigen Finanzmitteln
die direkten Beteiligungen zu unterschiedlichen Anteilen sowie die Versorgungsriicklage in Hohe von 15 Mio.
€. Bisherige Nachhaltige Anlagerichtlinien in anderen deutschen Stddten bezogen sich lediglich auf die
Versorgungsriicklage. Fir Kassel muss nun also entschieden werden, ob die Beteiligungen ebenfalls durch
eine Nachhaltige Anlagerichtlinie erfasst werden sollen. Insbesondere zu betrachten ist, ob auch indirekte
Finanzbeteiligungen der Kasseler Sparkasse geregelt werden sollen, da diese sich zu jeweils 50% in der Hand
der Stadt und des Landkreises Kassel befindet und lber den Verwaltungsrat der direkten 6ffentlichen

Kontrolle unterliegt.



(2) Erfassung bestehender Vorgaben

Im zweiten Schritt wird herausgestellt, fiir welche Finanzbestande neben den gesetzlichen Erfordernissen
bereits formalisierte oder auch bisher lediglich informelle Festlegungen bestehen. Des Weiteren ist zu
betrachten, in welchen Féllen diese einfach erweitert werden kdnnen und in welchen Fillen sie neu zu

verfassen sind.
(3) Strukturierung des Vermaogens

Die Erstellung einer Anlagerichtlinie bietet die Chance, fiir alle stadtischen Finanzbestande verbindliche
Regelungen festzuschreiben. Fiir jeden Bestand muss dabei einzeln geprift werden, wie stark die klassischen
drei Elemente des Magischen Dreiecks (Sicherheit, Rendite, Liquiditat) in diesem Fall zu gewichten sind. In
der Folge kann nun bestimmt werden, welche Anlageformen fir diesen Finanzbestand infrage kommen. Hier
wird also der maximale prozentuale Anteil an Aktien sowie der Anlagen mit hoher Sicherheit wie
Bundesanleihen festgelegt. Sofern einige Finanzbestdande dhnliche Anforderungen aufweisen, kdnnen diese
gemeinsam betrachtet werden. Bei unterschiedlichen Anforderungen sind separate Anlagerichtlinien zu

erarbeiten.
(4) Entwicklung des konkreten Nachhaltigkeitsverstdndnisses

Ab diesem zentralen Schritt der Entwicklung des Nachhaltigkeitsverstandnisses ist die Beteiligung der
Offentlichkeit erfordert. Die Kasseler Sparkasse und die weiteren Finanzpartner sind als Umsetzende
spatestens jetzt einzubinden. Des Weiteren ist die Stadtverordnetenversammlung in diesem normativen
Entwicklungsprozess zwangslaufig mit einzubeziehen. Eine breitere Einbindung der Stadtgesellschaft durch
Offentlichkeitsarbeit und partizipative Veranstaltungen ist wiinschenswert. Insbesondere die von der Anlage
ihrer eigenen Versorgungsriicklage betroffenen Beamt*innen sollten bei der Entwicklung des Anlageleitbilds
konsultiert werden. Eine Einbindung der Stadtoffentlichkeit kann zu einer erhdhten Identifikation mit der

stadtischen Verwaltung fiihren, wie die 6ffentliche Anerkennung des Prozesses in Berlin gezeigt hat.
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Zunachst ist zu bestimmen, wie stark der Aspekt Nachhaltigkeit im Vergleich zum Magischen Dreieck
gewichtet werden soll. Die bisherigen Nachhaltigen Anlagerichtlinien in Miinster und Berlin rdumen der
Nachhaltigkeit einen hohen Stellenwert ein, um die 6ffentliche Vorbildfunktion erfolgreich auszufillen. In
diesem Zuge sind auch die drei Elemente der Nachhaltigkeit — Okologisches, Soziales und Okonomisches —in
ihrer jeweiligen Wichtigkeit abzuwagen. AuBerdem sollte festgelegt werden, wie relevant die Langfristigkeit

in der Investitionstatigkeit eingeschatzt wird.

Die Entwicklung eines konkret-individuellen Nachhaltigkeits-Leitbilds wird in nachhaltigen Anlageprozessen
haufig Ubergangen, ist jedoch eine wichtige Grundlage fir einen umfassend ganzheitlichen
Investitionsvorgang. Dabei wird von der Ebene der Werte (iber Themen zu den Kriterien vorgegangen, die fiir
die Investitionsentscheidungen schlieBlich operationalisiert werden missen (vgl. Abbildung 5). Zunachst
missen also die grundlegenden Werte zusammengetragen werden (z.B. soziale Gerechtigkeit, globale
Gerechtigkeit, Generationengerechtigkeit und Menschenrechte). Im Beispiel der Abbildung 4 ergeben sich
aus den Werten soziale und globale Gerechtigkeit im nachsten Schritt die relevanten Themen der gerechten
Entlohnung und des Klimaschutzes.1 Die Festlegung von Kriterien, um diese Themen zufriedenstellend in der
Anlagerichtlinie zu bericksichtigen, ist nun das zentrale Element und sollte genligend Aufmerksamkeit
erfahren. Im Anhang 5 des ausfihrlichen Projektberichts sind einige internationale Vertrage aufgefiihrt, die
als Grundlage fir Kriterien dienen kénnen. Allerdings lassen sich wie im Beispiel beim Fall der Lohnschere fiir
viele mogliche Kriterien keine Operationalisierung finden. Daher miissen die Kriterien und gegebenenfalls
gar die Themen entlang der Machbarkeit angepasst werden. Spezialisierte Dienstleister*innen kénnen mit
ihrer Expertise an bestehenden Operationalisierungsmoglichkeiten dabei helfen, die Themen moglichst

zufriedenstellend abzubilden.

Bisherige Nachhaltige Anlagerichtlinien bestehen aus wenigen Dutzend Kriterien. Dabei muss ein
Kompromiss gefunden werden zwischen dem Gewicht des eigenen Nachhaltigkeitsverstiandnisses und der
maximal vertretbaren Einschrankung des Anlageuniversums. Wahrend die in Kassel ansdssige Evangelische
Bank lediglich ein Fiinftel des Anlageuniversums von vorneherein ausschlief3t, geht die Bank fiir Kirche und

Caritas bis zu 40%, die Stadt Berlin gar bis zu 75% Ausschluss des Anlageuniversums.

Um diesen arbeitsintensiven Entwicklungsschritt abzukirzen, ist eine Anlehnung an bereits bestehende

Konzepte (z.B. Nachhaltige Anlagerichtlinien der Stadte Berlin, Miinster, Bremen) empfehlenswert.

Der zentrale Schritt (4) greift eng in (5) die Auswahl der Realisierungsstrategie sowie (6) die Produktauswabhl.
Es ist davon auszugehen, dass Nachjustierungen der Kriterien und Operationalisierungen in mehreren

aufeinanderfolgenden Iterationsschleifen vorgenommen werden missen.

1 Die Zuordnung muss nicht 1:1 erfolgen. Jeder Wert kann durch mehrere Themen spezifiziert werden. Ebenso werden
viele Themen erst durch mehrere Kriterien vollstandig erfasst werden kdnnen. Um das Beispiel einfach zu halten, wurde
dies hier jedoch nicht bericksichtigt.



(5) Auswahl der Realisierungsstrategie

Fiir nachhaltige Anlagen bestehen drei grundsatzliche Anlagestrategien:

* Positivkriterien, die eine Anlage erfiillen muss, um investierbar zu sein. Ein Beispiel fiir diese
anspruchsvolle Anlagestrategie stellt die GLS Bank eG aus Bochum dar.

* Negativkriterien, die Anlagen mit unerwiinschtem Nachhaltigkeitseinfluss aussortieren. Diese Option
wurde bei den bisherigen stadtischen Nachhaltigen Anlagerichtlinien gewahlt (Ausnahme: Berlin) und
ist bei einer unabhangigen Anlagenrichtlinien-Ausarbeitung am einfachsten umzusetzen.

* Best-In-Class — Herangehensweise: Hier gelten jeweils die am nachhaltigsten klassifizierten
Unternehmen einer Branche als investierbar. Damit werden allerdings auch grundsatzlich
problematische Branchen wie die Kohle- oder die Ristungsindustrie nach wie vorfinanziert, wie
anhand der hessischen Versorgungsricklage deutlich wird, welche diese (schwéchste) Anlagestrategie

anwendet.
AulRerdem besteht noch die Mdglichkeit, mehrere Strategien zu verbinden. Fur die Anlage der Berliner
Versorgungsriicklage wurde ein neuer Fonds entwickelt, der zunachst Negativkriterien anwendet und die
verbleibenden Unternehmen mittels des Best-In-Class — Ansatzes filtert. Diese Kombination ist nach der

Verwendung von Positivkriterien als zweitstarkste nachhaltige Anlagestrategie anzusehen.
(6) Auswahl eines passenden Produkts (oder eigene Portfolio-Konstruktion)

Schlielich muss das fiir die erarbeitete Anlagerichtlinie passende Produkt ausgewdhlt werden. Dafir
bestehen einerseits zahlreiche spezialisierte Berater*innen und Dienstleister fiir nachhaltige Finanzanlagen.
Andererseits lohnt sich der Blick auf bereits bestehende Produkte anderer 6ffentlicher Kérperschaften. So
wurde der Fonds fir die Berliner Versorgungsricklage nach der Recherche und Erstellung durch die
Unternehmen oekom und Solactive durch die Deutsche Bundesbank aufgelegt. Dieser Fonds ist aufgrund des
offentlichen Auftrags der Bundesbank auch fiir weitere 6ffentliche Auftraggeber kostenlos nachbildbar.
Demnach ist zu prifen, ob die Stadt Kassel sich nicht diesem bestehenden Produkt mit nur sehr geringem

zuséatzlichem Arbeitsaufwand anschlieft.
(7) Uberpriifung und Weiterentwicklung

Die Nutzung einer Nachhaltigen Anlagerichtlinie schlieBt auch deren regelmiRige Uberpriifung und
Weiterentwicklung mit ein. Griinde fiir die Uberpriifung kann ein verdndertes Nachhaltigkeitsverstdndnis
sein, aber auch eine veranderte Informationslage. So kann beispielsweise ein neuer Index erschienen sein,
der die Lohnschere aller weltweit borsennotierten Unternehmen auflistet, sodass das Beispiel-Kriterium der
Lohngerechtigkeit aus Abbildung 4 nun umgesetzt werden kénnte. Andererseits kdnnen neue Themen auf
die politische Agenda kommen, wie die AbstoBung der VW-Aktien durch die hessische Landesversorgungs-
riicklage nach Bekanntwerden des Dieselskandals zeigt. Andererseits konnen sich auch die Finanz-

erfordernisse hinsichtlich Liquiditat, Sicherheit oder Rendite aus Schritt (3) gedandert haben.

Die Haufigkeit der Uberpriifung des Nachhaltigkeitsverstindnisses sollte ebenso wie die Arbeitsintensitit der

vorigen Schritte in angemessener Relation zu der angelegten Summe erfolgen.



Weitere Schritte

Die bisher in Deutschland bekannt gewordenen Nachhaltigen Anlagerichtlinien beziehen sich jeweils nur auf
die Wertpapiere des Anlagevermaogens. Beteiligungen an Unternehmen sind insbesondere unter Betrachtung
der teils unter Negativkriterien fallenden Tatigkeiten der Stadtischen Werke (Kohlekraftnutzung)
Ublicherweise nicht eingeschlossen. Allerdings sollte bereits bei der Entwicklung der Anlagerichtlinie bedacht
werden, ob deren Gliltigkeit sich auf die Anlagen der Beteiligungen, verbundenen Unternehmen und
Eigenbetriebe ausdehnen soll. Insbesondere sofern die Stadt Kassel kontrollierende Aufsichtsbefugnisse
aufweist, sollte die Betriebs- und Anlagepraxis dieser Unternehmen in den folgenden Jahren an der
Nachhaltigen Anlagerichtlinie gemessen werden und auf deren Umsetzung hingewirkt werden.

Details zu den Grundlagen nachhaltiger Finanzanlagen, dem Kasseler Status Quo, einige Best-Practice-
Beispiele sowie eine kritische Problembetrachtung und weitergehende Informationen finden Sie in der
ausfiihrlichen Fassung des Projektberichts, die wir lhnen auf Mailanfrage (s. Titelblatt) gerne zur Verfiigung
stellen.
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3.  Konzeptionelle Grundlage

3.1 Problemstellung

Seitdem im Zuge der Finanzkrise 2007 alle groflen Zentralbanken weltweit die Leitzinsen
gesenkt haben, hat sich die Situation fiir Stiftungen grundlegend geadndert. Die Stiftungen
konnten in der Vergangenheit ihr Vermogen in ,sichere” Anlageklassen wie bspw.
Staatsanleihen oder Festgeldpapiere anlegen und dank der Zinsen das Stiftungsvermogen
dauerhaft erhalten. Hierdurch konnten ausreichend Ertrage erwirtschaftet werden, um den
Stiftungszweck zu erfillen. Zudem waren die Kosten der Vermdgensverwaltung bei diesen
Anlagen vergleichsweise gering. Diese , klassischen” Anlangen sind jedoch seit 2007 aufgrund
der anhaltenden Niedrigzinsphase nicht mehr ertragsreich bzw. erreichen teilweise
Negativzinsen (vgl. Schleicher/Hock 2017, 23:01 min).

Viele Stiftungen mit hohem Barvermogen sind deshalb gezwungenermaRen auf der Suche
nach alternativen Anlagestrategien. Dies flhrt zu einem steigenden Anteil an Aktien und
Fonds am Stiftungsvermdégen und den damit verbundenen Risiken. Aufgrund von mangelnden
Kenntnissen des Aktienmarktes sind Stiftungen haufig auf die externe Mithilfe von Banken
und Fondsmanager angewiesen und missen flr diese Dienstleitungen zahlen. Dies fihrt
jedoch zu einer Verringerung der Ertrage und somit auch der Férderung im ideellen Bereich.
Gleichzeitig stellt sich bei vielen borsennotieren Unternehmen und Banken die Frage nach
ihrer gesellschaftlichen Verantwortung und inwieweit Stiftungen mit ihrer Werteorientierung
diese Unternehmen unterstiitzen wollen. Dabei kann es beim sogenannte ,blind-eye
investing” zu Investitionen kommen, die im direktem Wiederspruch zum Stiftungszweck
stehen. Uber Fondsbeteiligungen kénnen Unternehmen finanziert werden, welche
beispielsweise die Umwelt beeintrachtigen oder Menschenrechte missachten. Durch die
Unterstutzung dieses unethischen und/oder umweltschadlichen Wirtschaftens wirde die
Vermogensanlage dem Stiftungszweck entgegenwirken und zu moralischen Konflikten bei
Stiftungen fiihren, da die Ertragserwirtschaftung nicht mit der Ertragsverwendung in Einklang
zu bringen ist. Zudem kann es zu Reputationsschaden bei den Stiftungen kommen, wenn
solche Investments aufgedeckt werden (BdS 2012, S.14).

Neben dem Anstieg des Aktienanteils am Stiftungsvermoégen ist in den letzten Jahren auch das
Fundraising bei Stiftungen stetig gestiegen, womit die zuriickgehenden Ertrdge ausgeglichen

werden sollen (vgl. Schleicher/H6ck 2017, 1:03:00 min).



3.2 Die Zielgruppe
Das folgende Konzept, welches auf Grundlage der gewonnenen Erkenntnisse aus
Experteninterviews und -vortragen erstellt wurde, soll gemeinniitzigen Stiftungen eine
Orientierungshilfe bieten, anhand derer sich im Fall einer Entscheidung fiir nachhaltige
Geldanlagen orientiert werden kann. Da Stiftungen in ihrer Beschaffenheit grundlegend
verschieden aufgestellt sein konnen, ist es wichtig zu verstehen, dass hier kein
allgemeingiiltiges Konzept angestrebt werden kann. Vielmehr soll es Anreize schaffen die
Geldanlage kritisch zu evaluieren und mit dem sozialen Nutzen der Stiftung zu verknipfen. Als
Grundlage dessen werden relevante Finanzmarktentwicklungen erldutert und die damit

verbundene Notwendigkeit neuer Anlagestrategien erklart.

3.3 Nachhaltigkeitsverstandnis

Der wohl erste und essentiellste Schritt bei dem Vorhaben in nachhaltige Geldanlagen zu
investieren ist es, ein klar definierbares Verstandnis flir den Begriff Nachhaltigkeit zu
entwickeln. Soll ein Nachhaltigkeitsverstandnis offentlich vertretbar und nachvollziehbar
implementiert werden, so ist es sinnvoll die Definition von Nachhaltigkeit auf anerkannten
wissenschaftlichen Erkenntnissen zu basieren. Wie die Bewegungsstiftung es beispielhaft
praktiziert, kann demnach eine grundlegende Orientierung des Nachhaltigkeitsverstandnisses
anhand vorhandener Definitionen gebildet werden. So filhren heute viele Uberlegungen zum
Thema Nachhaltigkeit auf eine Definition der Brundtland-Kommission von 1987 zurlick. Als
Handlungsmaxime wird dort maligeblich die Generationengerechtigkeit postuliert, also eine
Befriedigung heutiger Bediirfnisse, ohne zukiinftige Generationen in ihrer Entfaltung
einzuschranken (Bewegungsstiftung 2017a). Darauf aufbauend untergliedert sich der
Nachhaltigkeitsbegriff in die Bereiche der 6kologischen-, sozialen- und 6konomischen
Nachhaltigkeit (Deutscher Bundestag 1998).

Auf diese Aussage reduziert erscheint diese Definition dennoch sehr wenig greifbar und
ermoglicht wiederum groRe Interpretationsspielraume, welche sich nachteilig auf eine klare
Profilierung auswirken. Um also moglichen Fehlinterpretationen entgegenzuwirken ist es

unabdingbar, den Definitionsrahmen konkreter zu gestalten.

3.4 Stiftungszweck und SDGs
Der beste Ansatzpunkt, dieses Vorhaben zielgerichtet zu verwirklichen bietet insbesondere
der Blick auf den Stiftungszweck. Sowie konterkariert investiertes Kapital einen negativen

Einfluss auf die Reputation einer Stiftung haben kann, konnen richtig definierte
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Nachhaltigkeitskriterien neben dem eigentlichen Impact auch im Wettbewerb um
Zustiftungen, Spenden und Sponsoring zutraglich sein. Insbesondere in der Niedrigzinsphase,
in der sich Stiftungen nicht mehr auf eine ausreichende Verzinsung zur Erflllung ihres
Stiftungszwecks verlassen kénnen, sind diese auf Fundraising oder Zustiftungen angewiesen
(BdS 2014).

Die Sustainable Developement Goals (SDGs) bieten seit 2015 eine international anerkannte
Definitionsplattform, welche im Querschnitt alle politischen Themenfelder erreicht
(Forum Wirtschaftsethik 2017). “Allerdings weisen die 17 SDGs als solche noch keinen direkten
Bezug zur Kapitalanlage auf, denn sie lassen sich nicht einfach eins zu eins im Sinne eines
Handlungsleitfadens in Investmentprodukte gieBen. Dennoch erweist sich fur die
Kapitalmarktakteure der Differenzierungsgrad der Ziele und Unterziele der SDGs als hilfreich,
weil sie Zielvorstellungen einer nachhaltigen Entwicklung definieren, die sich in konkrete
ethisch-nachhaltige Anlagekriterien transformieren lassen.” (ebd. 2017) Dies soll in einem
spateren Schritt erfolgen, zunachst kann aber anhand der vorhandenen SDGs selektiert

werden, welche fiir das eigene Nachhaltigkeitsverstandnis als relevant erachtet werden.

3.5 Anlagerichtlinie

Obwohl Anlagerichtlinien einige unbestreitbare Vorteile in der Stiftungsverwaltung mit sich
bringen, sind sie, wie die Umfrage andeuten, in der Stiftungslandschaft nur llickenhaft
implementiert. Die Anlagerichtlinie einer Stiftung dient dazu, das zuvor definierte Verstandnis
zu verschriftlichen und einen verbindlichen Charakter zu verleihen. Dies betrifft nicht nur das
abgeleitete Nachhaltigkeitsverstandnis, sondern auch den allgemeinen Umgang mit
verschiedenen Situationen. Dazu gehdren nicht nur der Umgang mit Verlustsituationen,
sondern auch allgemeine Vorgaben und Investitionsansatze. Entgegen der Auffassung, eine
Anlagerichtlinie schranke den Ermessensspielraum des Stiftungsvorstandes ein, sind viel mehr
die Rechtssicherheit und die 6ffentliche Wirkung als ausschlaggebende Elemente zu nennen
(BdS 2014). Anders ausgedriickt: Eine Niederschrift der zuvor gesammelten Ergebnisse ist an
dieser Stelle unverzichtbar.

Dennoch muss in einer Anlagerichtlinie ein ausgewogenes Verhialtnis zwischen Vorgabe und
Flexibilitat gefunden werden. ,Sie miuissen auf im Hinblick auf die Definition von
Nachhaltigkeitskriterien konkret genug sein, um den Finanzverantwortlichen einen
Handlungsrahmen zu geben, gleichzeitig aber so flexibel, dass diese z. B. auf verschiedene

Marktphasen reagieren konnen” (ebd 2014). Deshalb wird in diesem Zusammenhang in einer



Anlagerichtlinie in der Regel auch bereits das Anlageportfolio festgelegt, also eine Aufstellung
darliber, in welche Anlageklassen sich das anzulegende Kapital aufzuteilen hat. Wie zuvor
beschrieben, sind Stiftungen dazu verpflichtet ihren festgeschriebenen Stiftungszweck zu
erflllen. Deshalb ist es ebenso wichtig klassische 6konomische ZielgroRen wie Liquiditat,
Rentabilitat und Sicherheit zu implementieren. Dies schlieRt aber eine Berlicksichtigung des
Nachhaltigkeitsverstandnisses nicht aus.

Die Verschriftlichung von Nachhaltigkeitsstrategien, also die oben identifizierten Kriterien,
wird Ublicherweise in gesonderte Leitlinien ausgegliedert. Diese sind leichter anderbar und
sichern so eine flexible Handlungsfahigkeit beispielsweise bei neuen wissenschaftlichen

Erkenntnissen (ebd. 2014).

3.6 Entwicklung konkreter Kriterien

Die Bank fur Kirche und Caritas (BKC) hat zusammen mit dem Bundesverband Deutscher
Stiftungen ein empfehlenswertes Instrument — den Stiftungsradar — entwickelt, welcher eine
direkte Verknipfung von Stiftungszweck und SDGs ermdoglicht. Im Ergebnis kbnnen so drei
konkrete Kategorien von Kriterien entwickelt werden, welche im Folgenden die Grundlage fir

Einzelinvestments bilden: Ausschlusskriterien, Positivkriterien und Engagement.
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Abbildung 1Der Stiftungsradar (Forum Wirtschaftsethik 2017).”



Das Modell bildet dazu verschiedene Ebenen (Radarkreise). Der innerste Radarkreis verknipft
dazu in einem ersten Schritt den Stiftungszweck mit einem oder mehreren
Stiftungssegmenten (z.B. Soziales, Wissenschaft und Forschung oder Bildung und Erziehung).
Diese Verknupfung orientiert sich in der Praxis dann sinnvoller Weise an der zuvor getatigten
Selektion der SDGs. Denn jedem Stiftungssegment sind wiederum diejenigen SDGs
zugeordnet, welche sich explizit auf die Thematik des Stiftungssegments beziehen. So kénnen
flr jedes zugeordnete Segment Negativkriterien abgeleitet werden, die zum Ausschluss eines
Investments fliihren kénnen.

Der zweite Radarkreis bezieht sich nicht explizit auf den Stiftungszweck, stellt aber allgemeine
Herausforderungen dar, welchen sich Stiftungen —abgeleitet von den SDGs —im Rahmen einer
ethisch-nachhaltigen Anlage stellen miissen. “Hierzu kénnen unter anderem Diskriminierung
(SDG 5), Ausbeutung (SDG 5), fossile Energietrager (SDG 12) sowie Bestechung und Korruption
(SDG 16) zdhlen. Um eine Eingrenzung der Nachhaltigkeitsthemen bzw. -kriterien
vorzunehmen, kann eine Abwagung mit dem Reputationsrisiko fiir die Stiftung vorgenommen
werden (Forum Wirtschaftsethik 2017).”

Der dulierste Radarkreis bildet die Moglichkeit ab, durch Engagement aktiv Einfluss auf eine
nachhaltige Geldanlage zu nehmen. So kénnen Stiftungen zum Beispiel auf eine Verbesserung
der Wasserschutzbedingungen eines Unternehmens drangen und im Gegenzug ein monetares
Engagement anbieten.

Kontrar zu dem zuvor beschriebenen, ist es in vielen Stiftungen géngige Praxis so genannte
Positivkriterien zu definieren. Der “Best-in-Class-Ansatz” (BiC) beschreibt dabei eine durchaus
gangige Vorgehensweise, welche alle im Anlagenuniversum verfligbaren Branchen analysiert
und die jeweils nachhaltigsten Unternehmen als zuldssige Kapitalanlage einstuft.
Unterschieden werden der relative und der absolute BiC-Ansatz. Beide Varianten sind in Bezug
auf die nun zuvor geschaffene Glaubwiirdigkeit mit Vorsicht zu behandeln. Insbesondere vom
relativen BiC-Ansatz wird abgeraten, da so ein bestimmter Prozentsatz einer Branche als
zulassig eingestuft wird. So kann es passieren, dass eine Umweltstiftung ein
Energieunternehmen als positiv einstuft, welches durch den Abbau von Braunkohle klar

entgegen den Stiftungszielen steht.



3.7 Analyse des Portfolios und Umsetzung

einer Umsetzung der entwickelten Aspekte, sollte — sofern nicht eine neue Stiftung gegriindet
wird — das bereits angelegt Kapital einer eingehenden Analyse unterzogen werden. So kann
festgestellt werden, ob lberhaupt Handlungsbedarf besteht. Da es in der Regel fir eine
Stiftung kaum moglich ist, die verschiedenen Anlageklassen wie Aktien, Unternehmens- und
Staatsanleihen oder Fonds in dem erforderlichen Umfang zu bewerten, kann die Expertise von
Ratingagenturen zu Hilfe genommen werden. ,Hier gibt es parallel zu dem bekannten
konventionellen Finanzrating von Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch bereits seit einigen
Jahren spezialisierte Nachhaltigkeits-Ratingagenturen, die die Nachhaltigkeitsleistung von
Unternehmen und Staaten im Rahmen von Nachhaltigkeitsratings messen und bewerten”
(BdS 2014).

So konnen die bestehenden Finanzanlagen nach und nach {berprift und so in ein
nachhaltigeres Anlageportfolio umgewandelt werden. Da diese Ratingagenturen jedoch in der
Regel auch nach dem BiC-Ansatz verfahren lohnt sich dartiber hinaus auch eine individuelle
Evaluierung, um vor allem 6ffentlichkeitswirksame und interessenskontrare Investments zu
identifizieren.

Fir die Prifung neuer Einzelinvestments empfiehlt es sich das folgende Schema zu
bericksichtigen:

1. Das Anlageuniversum wird aus Sicht den klassisch-6konomischen Aspekte Sicherheit,
Liquiditat und Rendite analysiert. Auch vermeintlich nachhaltige Geldanlagen die
diesen Standards nicht genligen missen ausgeschlossen werden.

2. Auf die in Frage kommenden Geldanlagen werden die mit Hilfe des Stiftungsradars
identifizierten Ausschlusskriterien angewandt.

3. Positivkriterien: Hier wird nicht nach dem BiC-Ansatz verfahren, sondern vielmehr
diejenigen  Anlagen hervorgehoben, welche sich nach dem eigenen
Nachhaltigkeitsverstandnis besonders profilieren.

4. Entscheidung fiur ein ethisch-nachhaltiges Direktinvestment.

Einzelinvestment: Ist nun Geld in eine per Definition nachhaltigen Geldanlage investiert,
sollten auch damit verbundene Vorteile wie die Wahrnehmung von Aktiondrsrechten oder

Netzwerkeffekte ausgenutzt werden (Kirchenamt der EKD 2011).



3.8 Impact Investing als alternative Vermogensanlage

Als wirkliche Alternative zu den klassischen Anlagestrategien bietet sich das ,Impact
Investing” fiir Stiftungen an. Statt den Stiftungszweck indirekt durch die Ertrage aus Aktien
etc. zu fordern, wird das Vermogen direkt in Unternehmen investiert, welche soziale und
okologische Missstande I6sen und dem Stiftungszweck entsprechend wirtschaften. Somit wird
bereits durch die Geldanlage ein gesellschaftlicher Mehrwert generiert und der Konflikt
zwischen der Ertragserwirtschaftung und Ertragsverwendung gelost (vgl. Schleicher/Hock
2017, 27:00 min).

Diese Form der Anlage ist zwar bisher noch eher ein Nischenprodukt, jedoch mit steigenden
Wachstumsraten (vgl. Schleicher/H6ck 2017, 1:05:00 min). Dies belegen auch die Erhebung
des Global Impact Investing Network (GIIN), laut denen 2016 weltweit bereits 114 Milliarden
Dollar in Impact Investing Assets angelegt wurden, und fir 2017 mit einem weiteren
Wachstum von 17% rechnet (GIIN 2017, S.XI)

Im deutschen Stiftungswesen lasst sich dieser Trend ebenfalls erkennen. Laut den Zahlen des
Bundesverbandes Deutscher Stiftungen wurden 2017 bei rund 22,1 % der befragten
Stiftungen in Deutschland Teile des Vermodgens wirkungsorientiert angelegt (BdS 2017, S.2).
Die Ernennung des neuen Generalsekretdars vom Bundesverband Deutscher Stiftungen, Felix
Oldenburg, im Jahr 2016 wird diesen Trend noch weiter verstarken. Oldenburg war bisher als
Europa Direktor der Organisation Ashoka tatig, welche weltweit Sozialunternehmen férdert
(BdS 2017, S.2)

Diese Ernennung von Oldenburg verdeutlicht auch nochmal die zukiinftige Relevanz von
Impact Investing flr Stiftungen. Der Trend konnte daher, insbesondere wenn die
Niedrigzinsphase noch langer anhalten wird, zukunftsweisend sein. Immer mehr Stiftungen
handeln ,nach dem Motto: Wenn ich schon weniger Ertrdage erwirtschafte, um die
Stiftungszwecke zu erfillen, dann sollte ich auch das Stiftungsvermogen selbst fir
gemeinwohlorientierte Anliegen wirken lassen” (Lehmann 2016, S.13).

Allerdings bekraftigt Herr Hock ebenso, dass Impact Investing, trotz zweistelliger
Wachstumsrate, immer noch in den KinderfliBen steckt und noch nicht die Moglichkeit fir
groRe Investments bietet (vgl. Schleicher/H6ck 2017, 1:05:00 min). Zudem ist fiir diese Form
des Investments auch unternehmerisches ,Know-How und Herzblut“ erforderlich (vgl.

Schleicher/Hock 2017, 1:04:00 min).



Beim Impact Investing sind auch noch einige rechtliche Punkte zu beachten. Grundsatzlich
muss die Anlagestrategie so gewahlt werden, dass dauerhaft ausreichend Ertrage erzielt
werden, um dem Gebot der Zweckverwirklichung nachkommen zu kénnen. Dabei gilt der
Grundsatz, dass das Vermdgen sicher und ertragreich anzulegen ist. Wenn die Stiftung daher
ein Impact Investing plant und einen bewussten Verzicht auf Rendite in Kauf nimmt, kann dies
aus rechtlichen Gesichtspunkten gemeinnitzigkeitsschadlich sein, auch wenn es dem
Satzungszweck entspricht. Da jedoch keine gesetzliche Mindestrendite vorgegeben wird, kann
eine ertragsschwache Anlage nicht zwangslaufig als bewusster Verzicht angesehen werden.
Dies bedeutet fir Stiftungen jedoch, dass sie z.B. Raumlichkeiten nur zu einem
,marktiiblichen” Preis an Vereine vermieten diirfen und nicht kostenlos weitergeben diirfen,
auch wenn diese Vereine den Stiftungszweck erfiillen. Zudem muss man beachten, dass das
Verlustrisiko beim Impact Investing je nach Art der Anlage hoher sein kann und bedarf deshalb
einer genauen vorherigen Prifung durch Sachverstandige (BdS 2017, S.4)

Bei fehlendem Know-How auf diesem Gebiet empfiehlt Herr Schleicher deshalb Zustiftungen
an bereits bestehende Stiftungen oder den Erwerb von Genossenschaftsanteilen, die den
gleichen Stiftungszweck verfolgen. Dies erspart Kosten und Zeit bei der Vermégenverwaltung
was gerade flir ehrenamtliche Vorstande interessant sein kann (vgl. Schleicher/Hock 2017,
1:00:13 min).

Beachtet man diese Besonderheiten bietet das Impact Investing ,,eine groBe Chance, auch in
Zeiten niedriger Zinsen die Effizienz und Nachhaltigkeit des Stiftungswirkens zu erhéhen (BdS

2017,S.5) “

4. Fazit und Ausblick

Zum Status Quo nachhaltiger Geldanlagen bei Stiftungen lasst sich feststellen, dass
insbesondere groRere Stiftungen bereits haufiger Nachhaltigkeitskriterien in ihren
Anlagerichtlinien implementiert haben. Die Begriindungen hierfiir variieren stark, einig war
sich aber ein Grof3teil der Befragten, dass derartige Themen zukiinftig mindestens gleich

wichtig, wenn nicht sogar bedeutend wichtiger werden.

Es lasst sich festhalten, dass ein Konzept fiir nachhaltige Geldanlagen bei einer Stiftung
besonderen Bedingungen unterliegt. So sind die in Zeiten der Niedrigzinsphase klassischen
okonomischen Faktoren wie Liquiditdt und Rentabilitdt stark mit reputationsabhangigen

Faktoren verflochten. Dazu zdhlt, dass die offentliche Wahrnehmung immer sensibler fiir



Hintergrundgeschehnisse der Finanzmarkte wird. Stiftungen sind also dazu angehalten, ihr
angelegtes Kapital mit ihrem gemeinnitzigen Charakter in Einklang zu bringen. In anderen
Worten: Ertragserwirtschaftung und Ertragsverwendung missen im Detail aufeinander

abgestimmt sein.

Zu diesem Zweck sollte jede Stiftung zunachst das eigene Nachhaltigkeitsverstandnis klar
definieren und auf Grundlage dessen Kriterien entwickeln, welche sich sowohl auf das
bestehende Portfolio als auch auf neue Investments anwenden Ildsst. Dennoch ist
festzuhalten, dass eine detaillierte Analyse von Finanzmarktstrukturen nur selten durch
eigene Mittel sichergestellt werden kann. Deshalb empfiehlt es sich durchaus auch etablierte
Ratingagenturen zu Rate zu ziehen. Den abschliefenden (Grob-)Abgleich mit dem eigenen

Nachhaltigkeitsverstandnis sollte es jedoch nie ersetzen.
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6 Fazit und Ausblick

In dem Seminar wurde der Themenbereich der nachhaltigen Geldanlage (SRI) ausfiihrlich behandelt.
Es wurde ein Uberblick tiber den bisherigen Stand der Nachhaltigkeit in der Finanzbranche gegeben;
verschiedene Strategien und Ansatze fiir die Umsetzung nachhaltiger Aspekte bei der Finanzanlage
vorgestellt; aufgeklart, dass die Berlicksichtigung nachhaltiger Anlagekriterien nicht zu Performance-
EinbuRRen flihrt sowie die Rolle der Zivilgesellschaft und die politischen Auswirkungen
hervorgehoben.

Bei alledem stellt sich nach erfolgreichem Divestment-Prozess die Frage nach dem Reinvest. Bislang
werden Gelder hauptsachlich in weniger ethisch fragwiirdige oder umweltschadigende Aktien
umgeschichtet. Offen bleibt allerdings, welche anderen Formen der Geldanlage an die Stelle des
Borsenhandels treten kann.

Denn nicht nur die monetare Rendite sollte im Vordergrund stehen, sondern auch die ,,soziale und
Okologische Rendite”, die von groRer gesellschaftlicher Relevanz ist. Hierbei kdnnten zum Beispiel
soziale Projekte wie der Ausbau von Bildungs-, Betreuungs- und Pflegeangeboten oder auch
Energiegenossenschaften eine Alternative bieten. Eine weitere alternative Form der Geldanlage, die
direkte Finanzierung 6kologisch und/oder sozial ausgerichteter Unternehmen, wird mit ,,Impact
Investing” bezeichnet und bisher vor allem im Kontext von Stiftungen angewandst, lieRe sich aber
auch durch Kommunen praktizieren, die eine 6ffentliche Vorbildfunktion ausiiben.

Es bleibt zu hoffen, dass insbesondere im Bereich Klimaschutz und Krisenpravention erkannt wird,
dass reine Lippenbekenntnisse unwirksam sind, so lange die Finanzanlagen weiterhin Konzerne der
fossilen und der Ristungsindustrie unterstiitzen, Kommunen mit diesen Unternehmen verstrickt sind
und so die gesellschaftliche Legitimation bereitstellen. Dies ist die Stellschraube, an der
zivilgesellschaftliche Akteure drehen, in dem sie Druck auf die 6ffentlichen Institutionen ausiiben, um
Worten Taten folgen zu lassen. Erste Erfolge sind bereits sichtbar, allerdings miissen die Impulse nun
von der internationalen Staatengemeinschaft aufgegriffen und umgesetzt werden.

Von den beiden Projektgruppen wurden nach ausfiihrlicher Analyse des Status Quo konkrete

Handlungsoptionen fiir die Stadt Kassel sowie fiir Stiftungen ausgearbeitet, die speziell an die
jeweiligen Anwendungsfille angepasst wurden. So liegen nun , Leitfaden” vor, nach denen die
Theorie der nachhaltigen Geldanlage in die Praxis umgesetzt werden kann.
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