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ger Substanzen, ist gefdhrlich und fiihrt zu einer erheblichen Krankheitslast.

Ziel der Arbeit: Vor diesem Hintergrund gilt es, die Kapitalanlagen so auszugestalten, dass Investitionen
in gesundheitsgefihrdende Industriezweige vermieden werden und sie im besten Falle einen Beitrag zur
Transformation zu einer Wirtschaftsweise innerhalb ©kologischer Belastungsgrenzen leisten. Diese
Studie untersucht die Anwendung von Nachhaltigkeitskriterien der berufsstindigen Versorgungswerke

Schliisselworter:
Klimawandel

Nachhaltige Finanzwirtschaft (VW)'_ . . .. .
Versorgungswerke Material und Methoden: Dafiir wurde ein Fragebogen mit insgesamt 26 Fragen zu 1) allgemeinen

Altersvorsorge Geschdftspraktiken, 2) Umsetzung nachhaltiger Anlagestrategien, 3) ESG-Prinzipien bei
Planetary Health Investmententscheidungen sowie 4) Projekten und Zielen an alle 93 VW versendet. Fiir weitere
Informationen wurden zusatzlich die Geschdftsberichte und Verdéffentlichungen analysiert.
Ergebnisse: 37 VW reagierten auf die Umfrage, 8 von ihnen sendeten einen ausgefiillten Fragebogen
zuriick. Fiir alle von ihnen waren ESG-Prinzipien ein Teil der Unternehmenskultur. Dabei orientieren
sich die VW hdufig an gdngigen Standards fiir nachhaltiges Investieren (UNPRI, 75% Zustimmung),
schlieBen potenziell gesundheitsgefihrdende und umweltschddliche Geschéftspraktiken jedoch nicht
in jedem Fall aus (z. B. kein Ausschluss der Herstellung von Tabak oder Alkohol).
Diskussion: ESG-Prinzipien sind nach Angaben der Versorgungswerke ein Bestandteil der
Unternehmenskultur, Aussagen {iber deren genaue Auslegung wurden jedoch nur durch einen kleinen
Teil getdtigt. Dennoch gibt es viele Versorgungswerke, die Nachhaltigkeitskriterien nicht in angemesse-
ner Weise umsetzen und damit die Gesundheit und die Renten ihrer Mitglieder gefdhrden.
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publications were analyzed for information on sustainability efforts.

Results: 37 of 93 pension funds responded to our survey, 8 of them returned the query. All agreed that
ESG criteria are part of their business culture. Predominantly, they adhere to common standards for
sustainable investments (UNPRI [United Nations Principles for Responsible Investment], 75 % approval);

yet, they do not exclude the production of goods that are potentially harmful to health (e.g., tobacco and

alcohol).

Discussion: A minority of the participating pension funds agrees that ESG criteria are part of their busi-
ness culture. However, only few of them provide information about their actual application. Nevertheless,
there are pension funds that do not respect sustainability criteria in an appropriate way, and thus take
unnecessary financial risks and invest in harmful industries.

Hintergrund

Die anthropogene Uberschreitung 6kologischer Belastungsgren-
zen ist so massiv, dass der Bereich sicheren Handelns verlassen
wurde [1,2]. Das gilt bisher fiir die biogeochemischen Kreisldufe,
Biodiversitdt, Klimakrise, verdnderte Landnutzung und seit kurzem
auch fiir neuartige Substanzen, also Chemikalien [3]. Aufgrund
ihrer hdufig bestehenden endokrinen Wirksamkeit auch in niedrig-
sten Dosierungen stellen sie eine grundsdtzliche Bedrohung der
menschlichen Gesundheit dar [4,5]. Der IPCC (Intergovernmental
Panel on Climate Change)-Bericht zeigt, dass uns bei der Klimakrise
die Zeit davonlduft [2]. Als direkte Folge der Erh6hung der Durch-
schnittstemperatur in Deutschland berichtet der Landesverband
Nordwest der Betriebskrankenkassen von einer messbaren
Zunahme allergischer Erkrankungen, Borreliose, Hautkrebs, hitze-
bedingter Arbeitsunfihigkeit und Krankenhauseinweisungen [6].
2018 gab es Tausende hitzebedingter vorzeitiger Todesfdlle [7].
Die Kosten fiir die Folgen des Hochwassers im Sommers 2021 in
Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Bayern werden auf
iiber 30 Mrd. Euro geschdtzt (6 Mrd. Euro Versicherungsschdaden
sowie 30 Mrd. Euro zugesagte Aufbauhilfen des Staates) [8].
Durch die Uberschreitung dkologischer Belastungsgrenzen erhéht
sich die Krankheitslast in nahezu allen Disziplinen der Medizin,
auch in Deutschland [9]. Der Wissenschaftliche Beirat der Bundes-
regierung fiir Globale Umweltfragen (WBGU) fordert dementspre-
chend eine zivilisatorische Wende [10].

Um die Biirger*innen zu schiitzen und die langfristige wirt-
schaftliche Prosperitdt sicherzustellen, reagiert die Legislative dar-
auf mit zunehmender Regulierung auch fiir die Ausgestaltung von
Kapitalanlagen (EU Taxonomie, CO,-Bepreisung). Die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin und des Sustainable
Finance-Beirates haben hierzu Empfehlungen ausgesprochen
[11,12]. Dass der Finanzsektor als soziales Kippelement die Trans-
formation relevant beschleunigen kann [13], wurde jiingst fiir fos-
sile Industrie in GroRbritannien beschrieben [14]. Wenngleich
bereits 2015 durch die Vereinten Nationen (UN) darauf hingewie-
sen wurde, dass 6kologische, soziale und gesellschaftliche Faktoren
bei Investmententscheidungen beriicksichtigt werden sollten [15].
Dies wurde durch einen Anfang Juni 2022 veroffentlichten Post des
UN-Generalsekretdrs, der alle Investoren dazu aufruft, ihr Portfolio
mit dem Ziel des Pariser Klimaabkommens in Einklang zu bringen,
nochmals bekréftigt [16]. Dennoch liegt Deutschland bei der prak-
tischen Umsetzung der ESG-Integration deutlich hinter seinen
Nachbarldndern zuriick [17]. Seit dem Uberfall auf die Ukraine
riicken auch freiheits- und sicherheitspolitische Aspekte der Wir-
kung von Kapitalanlagen in den Fokus [18].

In Deutschland gibt es eine Reihe sogenannter kammerfahiger
freier Berufe, die beziiglich der Alters-, Invaliditdts- und Hinterblie-
benenversorgung auferhalb des deutschen Pflichtversicherungssy-
stems organisiert sind. Neben der gréten Gruppe, den Arzt*Innen,
sind das Apotheker*Innen, Architekt*Innen, Notar*Innen, Rechts-
anwdlt*Innen, Steuerberater*Innen bzw.Steuerbevollmadchtigte,

Tierdrzt*Innen, Wirtschaftspriifer*Innen und vereidigte Buchpriife-
r*Innen, Zahndrzt*Innen, Ingenieur*Innen, Psychotherapeute*In-
nen und Abgeordnete der Landtage. Sie sind auf landesrechtlicher
Grundlage in den Berufsstindischen Versorgungswerken (VW)
pflichtversichert. Die VW werden dabei durch Delegierte der
Berufskammern verwaltet und kontrolliert. In Deutschland gibt
es derzeit 93 solcher Berufsstindischen VW, dabei handelt es
sich teilweise um Anstalten/Korperschaften des offentlichen
Rechts, teilweise um ein unselbstdndiges/teilrechtsfihiges Sonder-
vermogen der zugehorigen offentlich-rechtlichen Berufskammern
[19]. Die Aufsicht fithren die jeweiligen Landesregierungen, meist
das Innen- oder Finanzministerium. Daraus ergibt sich, dass die
Voraussetzungen und Mitbestimmungsrechte der VW heterogen
sind.

Die Diskussion iiber die Anwendung von Nachhaltigkeitskrite-
rien in den Kapitalanlagen der VW wird seit einigen Jahren gefiihrt
[20,21,22,23]. Dies erfolgte nicht zuletzt auf Druck zivilgesell-
schaftlicher Akteure (Urgewald e.V., Health For Future, Fossil
Free, Sustain VBL) [24,25]. Zunehmend werden auch 6konomische
Argumente ins Feld gefiihrt [26,27,22,28]. Schon im Jahr 2019
wurde vom Arztetag gefordert, dass zukiinftige Investitionen der
Berufsstindischen VW nur unter Beriicksichtigung von ESG-
Kriterien erfolgen sollten [29]. Im Jahr 2019 wurde eine Umfrage
zur Anwendung von ESG-Kriterien bei den drztlichen Versorgungs-
werken durchgefiihrt, in dieser konnten allerdings keine quantifi-
zierbaren Ergebnisse erzielt werden [21]. Da einzelne Versorgungs-
werke inzwischen eine Vorreiterrolle in Bezug auf die Anwendung
von ESG-Kriterien einnehmen (z.B. die Berliner Arzteversorgung,
Bayerische Versorgungskammer) [30,31] und aufgrund der dyna-
mischen Veranderungen in diesem Feld, erschien uns eine erneute
Befragung in einer erweiterten Zielgruppe angezeigt. Daher wurde
in dieser Untersuchung die Integration von Nachhaltigkeitsthemen
sowie der aktuellen europdischen Gesetzgebung fiir alle berufs-
standischen VW in Deutschland reevaluiert.

Methoden
Studienablauf und Studiendesign

93 Berufsstdndische VW in Deutschland wurden als Zielgruppe
dieser retrospektiven Observationsstudie identifiziert [32]. Auf ein
Ethikvotum wurde verzichtet, da es sich um eine reine Beobach-
tungsstudie ohne Intervention und Patienten-/Probandenbezug
handelt. Da vor dem Hintergrund der anhaltenden o6ffentlichen
Diskussion sowie der legislativen Prozesse zur Implementation
von Nachhaltigkeitskriterien in Investitionsentscheidungen ein
Wissensmangel identifiziert wurde, wurde ausgehend von friihe-
ren Untersuchungen der Arbeitsgruppe zur Kapitalallokation der
privaten Krankenkassen [33] sowie der drztlichen VW [21] ein Fra-
gebogen zum Status Quo der Implementation von ESG Prinzipien
in Versorgungswerken entworfen. Der Fragebogen zur Kapitalan-
lage und -strategie wurde in Zusammenarbeit mit Experten
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entworfen, um sicherzustellen, das alle relevanten Geschaftsprak-
tiken aufgegriffen und das fiir die Implementation von Nachhaltig-
keitsthemen in Unternehmen entscheidende Framing abgefragt
wird. Dieser Fragebogen wurde ab Ende April 2021 postalisch
und per E-Mail an die Aufsichtsratsvorsitzenden und Verwaltungs-
ratsvorsitzenden der 93 Berufsstindischen VW Deutschlands
versendet (Appendix A, Tabelle der Berufsstindischen VW in
Deutschland). Der Fragebogen umfasste 26 Fragen aus vier Katego-
rien: 1) allgemeine Fragen zu aktuellen Geschaftspraktiken und
Unternehmenspolitik im Bereich Nachhaltigkeit, 2) Umsetzung
nachhaltiger Anlagestrategien im Unternehmen, 3) Umsetzung
von ESG Prinzipien bei Investmententscheidungen, 4) aktuelle Pro-
jekte zum Thema Nachhaltigkeit sowie Ziele fiir die ndchsten Jahre.
Der Grof3teil der Fragen zu allen Kategorien war als Multiple-
Choice Frage mit zusdtzlicher Moglichkeit zur Angabe von Freitext
formuliert (fiir Details siehe Appendix A, Fragebogen).

Analyse der Geschdftsberichte

Um objektive Daten iiber die Vermogensverhdltnisse und Anla-
gestrategien zu erhalten, wurden die Geschaftsberichte des letzten
verfiigbaren Geschdftsjahres analysiert. Bei denjenigen VW, die
ihre Geschaftsberichte nicht 6ffentlich zugdnglich machen, wurden
zusdtzlich auch Rundschreiben und Infobriefe an die Mitglieder
nach Jahresabschlussberichten mit Angaben zu Kapitalanlagevolu-
mina durchsucht. Dabei wurden die relevantesten Assetklassen
(Aktien, Immobilien, festverzinsliche Wertpapiere und sonstige
Finanzanlagen) erfasst, dariiber hinaus die Zahl der Mitglieder
und die Erwdhnung bzw. Nicht-Erwdhnung von ESG-Kriterien
und Nachhaltigkeitsthemen.

Analyse des Nachhaltigkeitsaspektes in der medialen Prdsenz des
Versorgungswerkes

Mittels Internetrecherche wurden Webseiten und Medien nach
offentlich zugdnglichen Informationen zur Anwendung von Nach-
haltigkeitskriterien gesucht. Die Ergebnisse werden in narrativer
Form wiedergegeben.

Statistische Analyse
Die Auswertung erfolgte rein deskriptiv. Wenn keine Daten
ermittelt werden konnten, wurde der Mittelwert des Kapitals pro

Kopf der jeweiligen Berufsgruppe mit der bekannten Anzahl der
Mitglieder des fraglichen VW multipliziert, um eine genauere

Tabelle 1

Schitzung des verwalteten Vermdégens zu erhalten. Durch diese
Extrapolation wurde das Kapital von 25% der VW geschatzt.

Ergebnisse

Insgesamt reagierten 37 der 93 VW auf die Umfrage. 16 davon
werden in 4 Zusammenschliissen verwaltet, sodass fiir die VW in
den einzelnen Zusammenschliissen dieselben Antworten gelten.
Die erhaltenen Riickmeldungen teilen sich in drei Kategorien auf:
ausgefiillte Fragebogen (8 VW), allgemeine Stellungnahmen (12)
und Absagen (17).

Die meisten Antworten stammen von den VW der Arzt*Innen
(15 von 37), gefolgt von Tierarzt*Innen (5 von 37) und Apotheke-
r*Innen (4 von 37). Die restlichen Antworten waren auf die VW
der Architekt*Innen, Ingenieur*Innen, Rechtsanwalt*Innen, Steuer-
berater*Innen, Psychotherapeut*Innen, Mitglieder der Landtage
sowie Wirtschaftspriifer*Innen und vereidigte Buchpriifer*Innen
verteilt. Einzig aus der Gruppe der Notar*Innen gab es keine
Riickmeldung zu unserer Umfrage. Abbildung 1 gibt einen genaue-
ren Uberblick iiber die Aufteilung der Riickmeldungen.

Quantitative Auswertung der Fragebdgen

Sieben der acht Teilnehmer gaben an, ESG-Kriterien in ihren
Kapitalanlagestrategien zu beriicksichtigen. Sechs von ihnen
betrachten Nachhaltigkeit als Teil der Unternehmenskultur und
verfolgen dafiir eine dezidierte Strategie. Die Entscheidungen zur
Investition werden dabei iiberwiegend von den geschiftsfiihren-
den Gremien getroffen, einen Nachhaltigkeitsbeirat gibt es in kei-
nem der acht VW. Der Nachhaltigkeitsresearch wird bei sechs
VW sowohl intern als auch extern und bei einem weiteren nur
extern (Mehrfachnennungen moglich) durchgefiihrt. Alle dieser
VW stufen Divestment als Prozess ein und definieren keine Dead-
line fiir den Riickzug aus nicht-nachhaltigen Engagements.

Investitionsentscheidungen werden vor allem nach den UNPRI
(United Nations Principles for Responsible Investment), dem UN
Global Compact, den 17 UN Sustainable Development Goals (UN
SDGs) und der Allgemeinen Erklirung der Menschenrechte der
UN (je 6 VW) sowie den ILO (International Labour Organization)
Kernarbeitsnormen (5) getroffen [34]. Diese Prinzipien beinhalten
hauptsdchlich einfache, fundamentale Werte zu menschenwiirdi-
ger Arbeit und Investition. Die UNPRI enthalten zwar bereits
erste Regeln zur Implementation von ESG Kriterien, diese werden
jedoch eher rudimentdr abgehandelt [33]. Nur ein Teilnehmer

Mitgliederzahlen, Summen der Kapitalanlagen der Versorgungswerke nach Berufsgruppen und prozentueller Anteil an der Gesamtkapitalanlage.

Berufsgruppe Anzahl Mitglieder (& Anzahl Summe Kapitalanlagen Anteil an Riicklagen pro
der VW) (in Mrd. €) Gesamtkapitalanlage (in %) Mitglied
Arzte 481.000 (18) 120,051 50,69 250.000
Architekten 120.000 (5) 25,554 10,79 213.000
Apotheker 80.000 (8) 17,112 7,23 214.000
Rechtsanwdlte 85.000 (8) 15,497 6,54 182.000
Zahndrzte 49.000 (8) 15,024 6,34 307.000
Steuerberater 75.000 (8) 13,645 5,76 182.000
Wirtschaftspriifer 13.000 (1) 4,059 1,71 312.000
Tierdrzte 33.000 (5) 2,603 1,10 79.000
Ingenieure 16.000 (4) 2,300 0,97 144.000
Psychotherapeuten 11.000 (1) 0,403 0,17 37.000
Notare 500 (1) 0,168 0,07 336.000
Mitglieder des Landtags 430 (1) 0,080 0,04 186.000
Geschdtztes Kapital der Versorgungswerke ohne 106.000 (25) 21,525 9,09 203.000
offentliche Geschdftsdaten
Gesamt ca. 1.070.000 ca. 237,000 100 221.000
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93 berufsstandische Versorgungswerke in Deutschland

» 56 Keine Ruckmeldung

\ 4

37 Ruckmeldungen

< A

(Gesamtkapital: ca. 79,7 Mrd. €)

8 ausgeflllte Fragebdgen
(Gesamtkapital: 17,5 Mrd. €)

12 Stellungnahmen
(Gesamtkapital: 101,7 Mrd. €)

17 Absagen
(Gesamtkapital: ca. 38,1 Mrd. €)

Abbildung 1. Uberblick iiber die Riickmeldungen der Berufsstindischen Versorgungswerke.

gab an, den deutlich umfangreicheren Deutschen Nachhaltigkeits-
kodex anzuwenden, keiner war Mitglied der Global Reporting
Initiative.

Sechs VW wenden ein kriterienbasiertes Auswahlprinzip an,
meist in einer erweiterten Form mit Ausschluss- und Positivkrite-
rien. Fiinf VW gaben an, fiir das verwaltete Kapital auch Engage-
ment in Bezug auf Nachhaltigkeitsthemen auszuiiben, nur ein Teil-
nehmer verfolgt einen Best-of-Class Ansatz.

Von fiinf VW werden Anlagen in Geschaftsmodelle ausgeschlos-
sen, deren Umsatzerlds durch die Férderung und Energieerzeugung
aus Erdol, Erdgas und Kohle 25% iibersteigt. Nur ein VW schlief3t
unethische, nicht-nachhaltige Geschdftspraktiken aus. Der Kauf
von Staatsanleihen aus Lindern, in welchen die Todesstrafe aktiv
durchgefiihrt wird oder in denen ein hoher Grad an Korruption
vorherrscht, wurde ebenfalls nur von einem Teilnehmer abgelehnt.
Ein Teilnehmer gab an, keine der vorgeschlagenen Branchen oder
Geschdftspraktiken auszuschlieBen. Fiinf Teilnehmer planen, in
den ndchsten fiinf Jahren ein internes Nachhaltigkeitsreporting
aufzubauen, ein VW gab an, es arbeite zum Umfragezeitpunkt an
einem Nachhaltigkeitsbericht, fiir den alle Anlagenassets auf Nach-
haltigkeit gepriift wiirden.

Auswertung der Stellungnahmen und Absagen

17 VW antworteten mit einer Absage; dabei gaben zwei VW an,
ESG-Kriterien bereits zu beriicksichtigen, aber keine Teilnahme an
einer Studie zu wiinschen, drei VW gaben an, die Kapitalanlagen
durch Dritte steuern zu lassen, wobei von zwei Steuerungsgesell-
schaften ESG-Kriterien beriicksichtigt wiirden. Die restlichen VW
gaben keine Griinde fiir ihre Absage an oder nehmen grundsatzlich
nicht an Studien teil.

Die Stellungnahmen und Riickmeldungen der verbleibenden 12
VW bestanden gréf3tenteils aus allgemeinen Erkldrungen: Beinahe
alle gaben an, ESG-Kriterien zu beriicksichtigen und eine nachhal-
tige Unternehmenspolitik zu beherzigen. Dabei wurden jedoch
keine genaueren Aussagen zur Umsetzung der ESG-Kriterien und
zur Hohe des Kapitals gemacht, auf den diese Kriterien Anwendung
finden. Eine Einrichtung, die mehrere VW vertritt, gab an, sie sei
Mitglied der Net-Zero Asset Owner Alliance, die bis 2050 eine kli-
maneutrale Kapitalanlage entwickeln mochte [35,36]. Zwei VW
gaben an, dass Rendite das primdre Ziel der Geldanlagen sei, wenn-
gleich ESG-Kriterien und Nachhaltigkeit zunehmend Beachtung im
Unternehmen fdanden.

Geschdftsdaten

31 VW legten ihre Geschaiftsberichte offen, fiir weitere 37 wur-
den aktuelle Rundbriefe oder online einsehbare Einblicke in die
Geschdftsdaten ausgewertet. Fiir beide Gruppen ldsst sich ein
Gesamtkapital von etwa € 216 Mrd. errechnen. Fiir die fehlenden
VW wurden die Kapitalanlagen auf € 21 Mrd. geschdtzt, sodass
fiir die Berufsstandischen VW in Deutschland von Kapitalanlagen
in Hohe von € 237 Mrd. ausgegangen werden kann. 56% des Kapi-
tals ist in Aktien investiert, 26% in festverzinsliche Papiere, 11% in
Immobilien und 7% in Sonstige, wie Abbildung 2 darstellt. Tabelle 1
hingegen gibt einen Uberblick iiber die Anteile der Berufsgruppen
sowie deren Mitgliederanzahl.

Geschdftsdaten der teilnehmenden Versorgungswerke

Insgesamt wurden vier ausgefiillte Fragebégen mit Informatio-
nen von insgesamt acht VW zuriickgeschickt. Ein Fragebogen ent-
hielt Informationen zu fiinf in gleicher Weise verwalteten VW. Die
acht teilnehmenden VW waren folgenden Berufsgruppen zuzuord-
nen: Tierirzte (3), Arzte (2), Apotheker, Architekten, Wirt-
schaftspriifer und vereidigte Buchpriifer (jeweils 1). Ihr Gesamt-
vermdgen belduft sich auf € 17,5 Mrd. Weitere 29 reagierten auf
unsere Umfrage mit einem Brief, ohne den Fragebogen zu beant-
worten Fiir vier dieser VW waren keine Angaben aus Geschdftsbe-
richten zugdnglich, daher wurden die Riicklagen geschatzt anhand
der Zahl der Mitglieder. Von den insgesamt 37 reagierenden VW
werden folglich € 157,3 Mrd. verwaltet.

Analyse des Nachhaltigkeitsaspektes in der medialen Prdsenz des
Versorgungswerkes

Von 36 der untersuchten 93 VW wurde das Thema Nachhaltig-
keit bzw. ESG-Kriterien und deren Beriicksichtigung in Internet-
und Medienprasenz erwdhnt. Drei VW verdffentlichten konkrete
Zahlen zu den getdtigten Investitionen, dabei handelte es sich vor-
wiegend um Investitionen in Unternehmen aus dem Sektor erneu-
erbare Energien sowie Projekte zur Forderung des nachhaltigen
Wohnens.

Abbildung 3 gibt zusammenfassend einen Uberblick {iber die
Summe der Kapitalanlagen, welche nach ESG-Kriterien angelegt
werden. Dabei wird zwischen den Antworten aus den Fragebdgen
und den Stellungnahmen differenziert. Bei Letzteren wurden
jedoch in allen Fillen keine detaillierten Angaben, sondern nur
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Verteilung der Assetklassen

m Aktien

B Festverzinsliche Papiere

= Immobilien Sonstige

Abbildung 2. Verteilung der Assetklassen der Berufsstandischen Versorgungswerke.

Kapitalanlagen der Berufsstindischen Versorgungswerke
(in Mrd. €)

16,8

m Konkret unter Berticksichtigung von ESG-Kriterien verwaltetes Kapital (aus Fragebogen)

m Unter Berticksichtigung von ESG-Kriterien verwaltetes Kapital ohne detaillierte Angaben (aus Stellungnahmen)

Keine Aussage beziiglich der Berticksichtigung von ESG-Kriterien

Abbildung 3. Aufschliisselung der Kapitalanlagen der Berufsstindischen Versorgungswerke.

allgemeine Aussagen zur Beriicksichtigung von ESG-Kriterien
getroffen.

Diskussion

Die grundlegende Aufgabe eines VW ist die Sicherstellung einer
angemessenen Altersversorgung fiir seine Mitglieder. Da 6kologi-
sche Belastungsgrenzen in gefdahrlicher Weise {iberschritten wer-
den, stellt die Auswahl der Kapitalanlagen aufgrund ihrer Wirkung
eine grofRe Herausforderung dar. Aus den Ergebnissen wird ersicht-
lich, dass sich die VW in sehr unterschiedlicher Weise auf diese
Herausforderungen vorbereiten.

Acht VW beantworteten den Fragebogen, damit konnte fiir €
17,5 Mrd. (7,4 % des untersuchten Kapitals) die Umsetzung einer
Nachhaltigkeitsstrategie bewertet werden. Uber die Investition
der restlichen etwa 220 Milliarden Euro kann keine konkrete

Aussage beziiglich der Beachtung oder Nichtbeachtung von ESG-
Kriterien bei der Kapitalanlage getroffen werden. Allerdings
waren unter ihnen ein VW, das 2021 der Net Zero Asset Owner
Alliance beigetreten ist und ein VW, dass erkldrt hat, mittels des
XDC (X-Degree Compatibility) - Modells seine Kapitalanlagen suk-
zessive auf das 1,5-Ziel des Pariser Klimaschutzabkommens auszu-
richten. Da davon auszugehen ist, dass die restlichen VW zeit-
gemadfle Nachhaltigkeitsstrategien nach aufen kommunizieren
wiirden, ist die Nichtteilnahme bzw. das Nichtvorhandensein ent-
sprechender Berichte moglicherweise korreliert mit dem Fehlen
einer Nachhaltigkeitsstrategie. So gab es auch bei den VW, die
den Fragebogen beantworteten, nur in einem Fall ein aktuelles
Reporting zur Nachhaltigkeit der Assets, fiinf VW gaben an, an
einem Nachhaltigkeitsbericht fiir die ndchsten Jahre zu arbeiten.
Aus medizinischer Perspektive bringt das Fehlen einer konse-
quenten Nachhaltigkeitsstrategie zusdtzliche Probleme mit sich.
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Unmittelbar fiihrt es dazu, dass Kapital in Industriezweige inve-
stiert wird, die nicht der Gesundheit dienlich sind [37]. Die
Angehorigen der Gesundheitsberufe (Humanmedizin, Pharmazie,
Tier- und Zahnmedizin, Psychotherapie) verwalten rund 75% der
Kapitalanlagen und miissen diese Aspekte zusdtzlich vor dem Hin-
tergrund ihres Berufsethos bewerten. Die gesundheitsschddliche
Verbrennung fossiler Energietrdger, die mit rund 100.000 vorzeiti-
gen Todesfdllen jahrlich allein in Deutschland einhergeht, wird als
Geschdftsmodell nur von sehr wenigen VW explizit ausgeschlos-
sen, die dafiir angegeben Schwellen bei den Umsatzerlésen
waren zudem relativ hoch. Die Herstellung von Spirituosen,
Tabak, Pestiziden und Asbest, Produkte deren gesundheitsschadli-
cher Einfluss auf die Menschen bekannt ist, wurde von keinem der
Teilnehmer als Investment ausgeschlossen.

Der nur teilweise gewdhrte Einblick macht eine tiefergehende
Analyse der derzeitigen Vorgehensweisen der VW spekulativ. So
konnte der Regelungsrahmen oder die jeweiligen Aufsichtsbehor-
den eine eventuell hemmende Rolle spielen. Dariiber hinaus
blieb unklar, ob bei allen VW angesichts der gegebenen Komple-
xitdt und Intransparenz von Finanzprodukten eine angemessene
Sachkenntnis vorherrscht und sofern nicht, was getan werden
miisste, um diese fachliche Kompetenz zu gewdhrleisten. Klar ist,
dass selbst bei hochsten Ambitionen seitens eines VW beispiels-
weise eine Dekarbonisierung des Portfolios aufgrund der Langfri-
stigkeit der Anlagen eine gewisse Zeit beanspruchen wiirde.

In anderen Lindern haben sich bereits zahlreiche medizinische
Fachgesellschaften ebenso wie groRe nationale Arzteverbinde zum
Divestment verpflichtet (u.a. das Royal College of General Practi-
cioneers, das Royal College of Physicians, beide Vereinigtes Kénig-
reich sowie die American Medical Association und die Canadian
Medical Association) [38]. Auch der Weltdrztebund hat seine Mit-
gliedsorganisationen sowie alle verbleibenden Organisationen des
Gesundheitswesens zum Divestment aufgerufen [39]. In England
hat sich der National Health Service (NHS) verpflichtet, bis 2040
das Nullemissionsziel zu erreichen [40].

Nachdem bereits im Mai 2021 das Konzept der Planetaren
Gesundheit in die Weiterbildungsordnung fiir Arzte aufgenommen
wurde [41], beschloss der Deutsche Arztetag im November 2021,
dass das Gesundheitswesen bis 2030 klimaneutral werden solle
[41]. Im Rahmen des Arztetages im November wurde auch die For-
derung aus dem Jahr 2019 wiederholt, dass VW und Arztekam-
mern zukiinftige Investitionen nur unter der Beriicksichtigung
von ESG-Kriterien durchfiihren sollten [29,41]. Auch viele der Lan-
desirztekammern und ein VW haben, dieser Empfehlung der BAK
(Bundesdrztekammer) folgend beschlossen, in ihrem Verantwor-
tungsbereich bis 2030 klimaneutral zu werden [42,43]. In der
Logik dieser offiziellen Beschliisse der deutschen Arzteschaft
miissen auch die drztlichen VW die Klimaneutralitét ihres Portfo-
lios anstreben, um neben der Klimaneutralitit der Verwaltung
eine echte ,,zero-emission* Politik umzusetzen. Hier besteht noch
erheblicher Nachholbedarf.

Allerdings sind durch die sich beschleunigende Transformation
in eine ungewissen Zukunft Erfahrungswerte rar. In Bezug auf
Kapitalanlagen spricht man in diesem Kontext von den finanziellen
(stranding assets), den physischen Risiken, Reputations- und den
Transitionsrisiken. Nicht nur der politische Wille, sondern auch
die Entwicklung bei anderen institutionellen Anlegern zeigen,
wie diesen Risiken begegnet werden kann. Auch die BaFin hat
sich 2019 dazu umfassend geduRert [11]. Bislang rentable Investi-
tionen z.B. in fossile Energietrager erhdhen gesundheitliche Fol-
geschdden durch Luftverschmutzung und Klimakrise, sind einem
hohen Ausfallrisiko ausgesetzt, da das darauf basierende
Geschdftsmodell keine Zukunft hat. [14] Dariiber hinaus verlangsa-
men sie die Transformation; die damit einhergehende Verzogerung
effektiver Klimaschutzmanahmen ist sehr teuer [44,45]. Inzwi-
schen gibt es allerdings ausreichend Evidenz, dass die Anwendung

von ESG-Kriterien und finanzielle Rendite positiv miteinander kor-
relieren [46,47], wdhrend die Nichtberiicksichtigung von Klimarisi-
ken mit fatalen wirtschaftlichen Nachteilen einhergehen kann
[11,48,45,49]. Das beweist in erschreckender Klarheit auch der
IPCC-Bericht aus dem Februar 2022 [2]. Sicher ist, dass die fortge-
setzte Uberschreitung okologischer Grenzen zunehmend die
Lebensgrundlage fiir wirtschaftliche Prosperitdt entzieht und mit
einer zunehmenden Krankheitslast einhergeht [50,9]. Investitionen
in Kapitalanlagen, die auf eine Transformation hin zu einer Wirt-
schaftsweise innerhalb planetarer Belastungsgrenzen einzahlen,
reduzieren diese existenziellen Risiken. Daraus folgt, dass die
mutige, d.h. auch auf nur wenig Erfahrungswerten basierende
Transformation notwendig ist, um Investments mit ausreichender
Rendite und Sicherheit zu gewdhrleisten [22].

AuBerhalb Deutschlands existieren einige Best-Practice
Beispiele, wie etwa die schwedische Pensionskasse ,Andra
AP-fonden“, von der 42 Milliarden Euro verwaltet werden. [9,51]
Der Pensionsfond unterzeichnete bereits frith die UN PRI und ver-
ankerte das Thema Nachhaltigkeit so in der Unternehmenskultur.
Neben zahlreichen nationalen und internationalen Initiativen hat
der Pensionsfond zudem einen Plan ausgearbeitet, um die Konfor-
mitdt der Investitionen mit dem 1,5°C Ziel zu kontrollieren. Durch
diese MafSnahmen konnten bereits im ersten Jahr ihrer Giiltigkeit
die Emissionen der Pensionskasse um mehr als die Halfte reduziert
werden. Ziel ist es die Emissionen in den nachfolgenden Jahren
jeweils um weitere 7 % zu vermindern. Damit waren fiir das Unter-
nehmen keine finanziellen EinbuBen verbunden [9]. Der norwegi-
sche Staatsfonds zieht sich aus Russland zuriick, der MSCI (Morgan
Stanley Capital International) will es ihm gleichtun [18].

Auf europdischer Ebene gibt es zahlreiche Initiativen, die
Akteure des Finanzmarktes zu nachhaltigerem Wirtschaften und
Investieren zu bewegen. Die Transition Pathway Initiative (TPI)
[52] beispielsweise hat sich zum Ziel gesetzt, Unternehmen zu
beraten, wie die Transition zu einer emissionsarmen, klimaneutra-
len Wirtschaft fiir sie aussehen kénnte. Von staatlicher Seite ver-
pflichtet etwa die europdische Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR) Unternehmen, ihren Investoren Informationen
zu den Auswirkungen der Investition auf das Klima und verbun-
dene Nachhaltigkeitsrisiken zu liefern [53]. Die Mitglieder der
VW sind dabei als ,,beobachtender* Dritter nicht standardmdRig
von der Verpflichtung zur Transparenz betroffen. Auch wenn
diese Untersuchung mit einer Riicklaufquote von etwa 9% aus-
gefiillter Fragebdgen nur eine beschrankte Aussagekraft hat, wird
eines sehr klar: Die fehlende Offenlegung der Nachhaltigkeitskrite-
rien verhindert, dass selbst die Mitglieder der VW {iberpriifen
konnen, ob in angemessener Weise Nachhaltigkeitskriterien so
bertiicksichtigt werden, dass die gesundheitlichen und 6konomi-
schen Risiken fiir die Mitglieder und ihre Nachkommen minimiert
werden. In der letzten uns bekannten Studie dazu betrug die
Riicklaufquote dazu noch 0% [21].

Fazit

Nur eine Minderheit der VW gab an, ESG-Kriterien zu
beriicksichtigen. Noch viel weniger VW gewdhrten Einblick, wie
ESG-Kriterien angewendet werden. Dies legt die Vermutung nahe,
dass viele VW einerseits die Kapitalanlagen z.B. durch eine feh-
lende Dekarbonisierungsstrategie nicht notwendigen finanziellen
und physischen Risiken sowie Reputations- und den Transitionsri-
siken aussetzen, andererseits in gesundheitsschddliche Industrien
investieren. 75% des untersuchten Vermoégens wird von Mitglie-
dern der Heilberufe kontrolliert, fiir die man von einem grof3en
Interesse an der planetaren und menschlichen Gesundheit ausge-
hen sollte.
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Ethik

Auf ein Ethikvotum wurde verzichtet, da es sich um eine reine
Beobachtungsstudie  ohne Intervention und Patienten-/
Probandenbezug handelt. Sdmtliche von den Berufsstindischen
VW mitgeteilten Informationen wurden lediglich anonym publi-
ziert und werden von den Autoren vertraulich behandelt.

Interessenkonflikt

Die Autoren erkldren, dass kein Interessenkonflikt besteht.

Autorenschaft

FS, CS und AS konzipierten die Methodik der Studie. MN, FS und
CS erhoben die Daten. MN wertete die erhobenen Daten aus. FS,
MN, DL und CS verfassten das Manuskript. CS und GF supervidier-
ten die Studie. KMA und AS korrigierten das Manuskript und liefer-
ten wichtige Beitrdge Alle Autoren haben die vorliegende Version
des Manuskripts gelesen und sind mit dieser und ihrer Publikation
einverstanden.

Anhang A. Zusitzliche Daten

Zusatzliche Daten verbunden mit diesem Artikel finden sich in
der Online-Version unter: https://doi.org/10.1016/j.zefq.2022.07.
001.
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