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Soziale Wirkung ist messbar 
Impact Investing: Investor:innen können finanzielle Profitabilität und soziale Rendite kombinieren,  
wenn finanzielle und soziale Ziele systematisch gemessen werden.

STÉPHANIE ABELS UND PAUL KUKUK

Das Interesse an Impact Investing, also 
Investitionen, die nicht nur Profitabi-
litätsziele, sondern auch soziale und 
 ökologische Ziele verfolgen, ist in den 
letzten Jahren stark gewachsen. Diese 
Entwicklung rückt die Frage, wie die 
nicht finanzielle Wirkung eines Invest-
ments gemessen und aussagekräftig dar-
gestellt werden kann, immer mehr in 
den Vordergrund.

Für die Messung des wirtschaftli-
chen Erfolgs eines Unternehmens und 
die Berichterstattung darüber haben 
sich anerkannte Standards durchgesetzt. 
Für die Messung der sozialen und öko-
logischen Rendite bestehen noch keine 
übergreifenden Standards. 

Wirkungsmessungsmethodik

Die elea Foundation for Ethics in Glo-
balization wurde vor sechzehn Jahren 
mit dem Anspruch gegründet, so vie-
len Menschen wie möglich aus der ab-
soluten Armut herauszuhelfen. An der 
Erfüllung dieses Ziels misst die Schwei-
zer Stiftung den Erfolg ihrer  weltweiten 
Tätigkeit und hat zu diesem Zweck die 
elea Impact Measurement Methodo-
logy (eIMM) entwickelt. Mit der eIMM 
 bewertet die Organisation jährlich die 
soziale Wirkung der einzelnen Portfolio-
unternehmen, zudem ermöglicht die 
Methode eine Abschätzung des Poten-
zials künftiger Engagements.

Seit ihrer Einführung hat sich die 
eIMM als wirksames Instrument erwie-
sen, um den Investmentprozess in jun-
g en Impact-Unternehmen zu steuern:

 � Erstens ermöglicht die Methode, In-
vestitionsentscheidungen auf Basis einer 
guten Datengrundlage zu treffen, was 
einen professionellen und effizienten 
Kapitaleinsatz sicherstellt.

 � Zweitens dient sie in der Zusam-
menarbeit mit den Partnern von elea 
als  Führungsinstrument, weil sie  erlaubt, 
Probleme frühzeitig zu erkennen und 
entsprechend zu reagieren.

 � Drittens trägt die eIMM zu einer kla-
ren und transparenten Kommunikation 
über die Entwicklung einer Investition 
bei – also über Erfolg oder Misserfolg, 
sowohl intern als auch gegenüber Geld-
gebern.

Die zu erwartende soziale Wirkung 
wird zu Beginn jeder Investition durch 
die Berechnung sogenannter elea Im-

pact Points eruiert. Diese reflektieren 
die spezifische Wirkung für jeden Be-
günstigten, die Stärken der Organisa-
tion und des Geschäftsmodells, mögli-
che Risikofaktoren sowie den positiven 
Einfluss auf das weitere Ökosystem, 
das durch eine Investition von elea als 
aktiver Investor ermöglicht wird. Am 
Ende jedes Kalenderjahres wird für 
sämtliche Engagements die effektive 
Wirkung gemessen.

Eine Berichterstattung auf Basis 
der eIMM orientiert Investor:innen 
über die erzielten Ergebnisse sowie die 
 direkt zurechenbare soziale Rendite. 
Um die Messung der sozialen Rendite 

den gleichen Anforderungen zu unter-
legen, die an die finanzielle Bericht-
erstattung gestellt werden, lässt elea 
jährlich die Konsistenz ihrer Metho-
dik und deren praktische Anwendung 
durch BDO Schweiz überprüfen und 
validieren.

Neue Ansätze und Systeme

Im Laufe der zehnjährigen Anwen-
dung der eIMM konnte elea nicht 
nur die Stärken und Schwächen ihrer 
Mess methode identifizieren, sondern 
auch das Verständnis von effektiver 
Wirkungsmessung festigen. Auf dieser 
Grundlage überarbeitete elea im ver-
gangenen Jahr einzelne Aspekte der 
eIMM, um unter anderem Erkenntnisse 
über bestehenden Wirkungsketten ge-
nauer zu berücksichtigen.

Generell hat sich die Art und Weise, 
wie die soziale und ökologische Wir-
kung gemessen und kommuniziert 
wird, sektorübergreifend positiv verän-
dert. Messmethoden haben sich weiter-
entwickelt und die Ansprüche an eine 
effektive Wirkungsmessung sind ge-
wachsen. Dennoch gibt es nach wie vor 
grosse Unterschiede in der Konsistenz 
und der praktischen Anwendung. Ver-
schiedene Impact-Investor:innen, Ver-
mögensverwalter:innen und Entwick-
lungsbanken haben sich daher dem 
Wunsch nach einer Annäherung an 
grundlegenden Standards für eine ef-
fektive Wirkungsmessung angenom-
men. elea gehört dem Kreis der 173 
Unterzeichner der «Operating Princi-
ples for Impact Management» an und 
beteiligt sich damit an den Bemühun-
gen des Sektors, gemeinsame Stan-
dards zu definieren.
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Klimaverträglichkeit 
wird zur Pflicht 
Den Pensionskassen werden zunehmend 
Massnahmen zur Selbstregulierung geboten,  
die bei der nötigen klimaverträglichen Lenkung ihrer 
Finanzströme helfen.

IWAN DEPLAZES

Dem Pariser Klimaabkommen zufolge 
soll die Erwärmung auf deutlich unter 2 
Grad begrenzt werden, anzustreben ist 
ein maximaler Temperaturanstieg von 
1,5 Grad. Die staatlichen und privaten 
Finanzflüsse sollen auf eine treibhaus-
gasarme Entwicklung ausgerichtet wer-
den – auch die Schweiz hat sich diesem 
Ziel verpflichtet.

Nachhaltigkeit findet im Rahmen der 
treuhänderischen Pflichten der Vorsor-
geeinrichtungen gemäss Artikel 71 des 
Bundesgesetzes über die berufliche Al-
ters-, Hinterlassenen- und Invalidenvor-
sorge (BVG) keine Berücksichtigung. 
Dort sind als Grundsätze der Vermö-
gensanlage Sicherheit, Ertrag und Liqui-
dität verankert. Mittlerweile gilt jedoch 
auch die Berücksichtigung von Klima-
risiken als implizite Pflicht der Vorsor-
geeinrichtungen. Das Bundesamt für 
Sozialversicherungen (BSV) geht in-
zwischen so weit, von den Vorsorgeein-
richtungen eine Beurteilung der Klima-
risiken bei der Risikoeinschätzung ihrer 
Vermögensanlagen zu fordern.

Der Klimawandel bedeutet für In-
vestor:innen Risiken – physische Ri-

siken wie Schäden von Extremwetter-
ereignissen oder Folgen von unumkehr-
baren Kipppunkten im Erdklimasystem. 
Zudem existieren Transitionsrisiken, die 
durch gesetzgeberische Eingriffe, Haf-
tungsfragen in Zusammenhang mit 
Unterlassungen von Umweltmassnah-
men oder im Hinblick auf Reputations-
fragen entstehen.

Gibt es Risiken, gibt es auch 
Chancen
Risiken und Chancen – durch innovative 
Produkte und Dienstleistungen zur Be-
wältigung der Herausforderungen durch 
den Klimawandel – münden in die For-
mulierung einer Nachhaltigkeitsstrate-
gie, welche die Klimaverträglichkeit des 
Pensionskassenportfolios im Sinne des 
Pariser Klimaziels für die wesentlichen 
Stakeholder klar zum Ausdruck bringen 
soll. Als angemessene Antwort auf die 
Anforderung der Klimaverträglichkeit 
gilt heute die konsequente CO2-Mes-
sung von Portfolios oder die Entwick-
lung eines systematischen CO2-Reduk-
tionsziels. Von einer solchen strategi-
schen Antwort im Rahmen der Anlage-
strategie ist die Mehrheit der Schweizer 

Pensionskassen heute noch weit entfernt 
(siehe Grafik).

Offensichtlich fehlt bei den Pensions-
kassen noch das Wissen, wie sie das kom-
plexe Thema konkret anpacken sollen. 
Die aktuelle Swisscanto-Pensionskas-
senstudie stellt fest, dass ESG-Kriterien 
bei 37 Prozent aller Vorsorgeeinrichtun-
gen im Anlagereglement verankert sind 
(Daten per Ende 2022). Immerhin zeich-
nen sich Fortschritte ab: Per Ende 2015 
hatten erst 8 Prozent der Kassen das An-
lagereglement um das Thema Nachhal-
tigkeit erweitert.

Unterstützung für 
Pensionskassen
Zusätzlich regulieren will der Gesetz-
geber nicht. Die Finanzdienstleister er-
halten aktuell Unterstützung vom Staat 
und von Verbandsseite. Erwähnenswert 
sind die Einführung der Swiss Climate 
Scores des Bundes, die Wegleitung zur 
Berücksichtigung von ESG-Kriterien 
bei Anlageentscheidungen von Vorsor-
geeinrichtungen des Schweizerischen 
Pensionskassenverbands (ASIP), die 
Selbstregulation zum Thema Sustaina-
ble Finance der Asset Management As-
sociation Switzerland (AMAS) oder die 
Aufsichtsmitteilung «Prävention und 
Bekämpfung von Greenwashing» der 
Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht 
(Finma).

Das Ziel ist eine sinnvolle Selbstre-
gulierung. Den Schweizer Pensionskas-
sen kommt mit einem gesamthaft ver-
walteten Vermögen von rund 1100 Mil-
liarden Franken bei der Gestaltung kli-
maverträglicher Anlagen eine tragende 
Rolle zu. Die zuständigen Verbände tra-
gen mit ihren Massnahmen zur Selbst-
regulierung der Vorsorgeeinrichtungen 
im Hinblick auf die Klimaverträglichkeit 
wesentlich bei.

Iwan Deplazes ist Leiter Asset Management 
der Zürcher Kantonalbank.
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QUELLE: SWISSCANTO PENSIONSKASSENSTUDIE 2023

Die konsequente CO2-Messung von Portfolios ist die angemessene Antwort. ADOBE STOCK
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