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Die 6kologische und soziale Beurteilung von Staaten war lange Zeit ein Stiefkind der
kapitalmarktorientierten Nachhaltigkeitsanalyse, kann aber bei der Bonitatsbewertung
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Einleitung

Nachhaltiges Investment nahm seinen Ausgang im Bereich
der Aktienveranlagung. Lange Zeit bestand grof3e Skepsis
hinsichtlich der Relevanz und Aussagekraft einer gesell-
schaftlichen und 6kologischen Beurteilung von Staaten bzw.
von staatlichen Anleihenemissionen. Auch wenn nach vielfa-
cher Ansicht Staaten in einer Welt mit multinationalen Kon-
zernen, zivilgesellschaftlichen Organisationen und informel-
len Netzwerken eine abnehmende Rolle spielen, sind diese
doch nach wie vor wesentliche Trager von Verantwortung
furihre Biirgerinnen und Biirger, die 6kologische Umwelt so-
wie die Weltgemeinschaft. Das ausbalancierte Verfolgen der
Interessen ihrer Stakeholder ist fiir Staaten sogar die Zielset-
zung schlechthin, zumindest sofern wir einem aufgeklarten,
sakularen und pazifistischen Staatsverstdndnis folgen. Die
Refinanzierung der 6ffentlichen Haushalte iiber Emissionen
auf den Bondmarkten macht Staatsanleihen zu wichtigen An-
lageinstrumenten in privaten und institutionellen Portfolios,
und zwar sowohl im Low-Risk-Bereich als auch zunehmend
zur Generierung von iiberdurchschnittlichen Ertragen aus
Emerging- und Frontier Markets.

Viele der Nachhaltigkeits-Ratingverfahren fiir Lander blei-
ben in ihrer methodischen Qualitidt immer noch hinter jenen
fur (borsennotierte) Unternehmen zuriick und machen den
Eindruck von bottom up entwickelten Kriterienansammlun-
gen. Dies verwundert, zumal gerade das Untersuchungsfeld
der Staaten einige angenehme Eigenschaften aufweist:

Datenbanken von internationalen Organisationen und
wissenschaftlichen Stellen liefern eine ausgepragte Tiefe,
Breite und Qualitdt von ldnderbezogenen Informationen,
wie man sie sich fir Unternehmen nur ertrdumen kann.
Viele landerbezogene Nachhaltigkeitsaspekte wurden be-
reits von Fachexperten herausgegriffen und in ihrer Kom-
plexitdt und Differenziertheit bearbeitet und anschaulich
aufbereitet (z.B. in Form global verfiigbarer Aggregate zu
Demokratie, Frieden, Umweltqualitét etc.).

Das Untersuchungsfeld Staaten unterliegt einer geringen
Dynamik und beschrankt sich - sofern man Gliedstaaten
und Kommunen vorerst ausklammert - auf eine Grofien-
ordnung von rund 200 weltweit.
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Auch die Anderungsdynamik innerhalb der einzelnen Lin-
der ist im Schnitt deutlich geringer als bei Unternehmen,
da abrupte Anderungen der duf8eren oder inneren Struk-
tur die Ausnahme sind.

Fiir die Modellentwicklung kann auf eine lange Tradition
und eine Vielzahl an theoretischen Konzepten zur Funk-
tionsweise und zu den Aufgaben von Staaten Bezug ge-
nommen werden.

Im Unterschied zu komplexen Wertschopfungsketten der
Unternehmenswelt sind Staaten durch eine Vergleichbar-
keit und leichter handhabbare Systemgrenzen gekenn-
zeichnet, dajeder Mensch iiber die gleichen Rechte verfiigt.

In anderer Hinsicht stellt sich Nachhaltigkeitsbeurteilung von
Staaten aber gleichzeitig als eine besonders herausfordernde
Aufgabe dar. Wahrend das Selbstverstdndnis von bérsenno-
tierten Unternehmen global relativ einheitlich ist, bestehen
in jenem von Lindern oft enorme kulturspezifische Unter-
schiede. Diese Differenzen bewegen sich im Spannungsfeld
zwischen einer toleranten Wiirdigung und einer kritischen
Sicht bei Verletzung unverhandelbarer Grundwerte und sind
bei der Modellkonzeption entsprechend bewusst zu machen.

rfu Landermodell: Grundstruktur und Konzept

Dierfuist ein 1997 gegriindeter Anbieter von Konzepten und
Research fiir nachhaltiges Investment. Das Unternehmen mit
Sitz in Wien ist auf Anleihenportfolios bzw. die damit ver-
bundenen Emittenten aus den Kategorien Financials, Corpo-
rates, Supranationals, Agencies und Sovereigns spezialisiert.
Entsprechend stand und steht die fundierte Nachhaltigkeits-
analyse von Staaten stets mit im Fokus unserer Leistungen.

Nicht zuletzt das wachsende Interesse an Emerging Mar-
kets hat uns 2013/2014 zu einer groflen Uberarbeitung unseres
bisherigen Landermodells motiviert. Designvorgaben waren
u.a. eine globale Anwendbarkeit, eine addquate Berticksich-
tigung verschiedener Rahmenbedingungen insbesondere in
Abhangigkeit vom sozio6konomischen Entwicklungsgrad,
eine starkere Verkniipfung mit unserem Ratingmodell fir
Unternehmen, eine ,mitwachsende” Gestaltung, die neue
Erkenntnisse und neue Datenquellen kontinuierlich aufneh-
men kann, und last, but not least eine Referenzierung auf
geeignete wissenschaftliche Konzepte.

Die Kriterien zur Beurteilung der Nachhaltigkeitsleistung
von Staaten basieren - um eine Anschlussfahigkeit an be-
stehende Modelle zu gewdhrleisten - auf einer erweiterten
Interpretation des Drei-Sdulen-Modells der Nachhaltigkeit.
Um jeder der drei Siulen (Soziales, Okonomie, Umwelt) und
der ihnen innewohnenden Komplexitit ausreichend gerecht
zu werden sowie spezifische Wechselwirkungen so gut wie
moglich zu trennen, sind diese einzeln herausgearbeitet. Auf
inhaltlicher Ebene lehnen sich die Sdulen Soziales und Oko-
nomie an die Bediirfnistheorie von Manfred Max-Neef und
an die systemtheoretische Anndherung von Hartmut Bossel
an. Die 6kologische Saule orientiert sich am Konzept der Pla-
netary Boundaries des Stockholm Resilience Center (siehe fol-
genden Uberblick).
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Orientation Theory nach Hartmut Bossel

Anhand der ,,Orientation Theory“ analysiert der
Umweltforscher und Systemwissenschafter
Hartmut Bossel (* 1935) die Lebensféhigkeit und
Leistung von Systemen. Sogenannten ,Basic
Orientators” beschreiben die grundlegenden
Anforderungen, die ein System erfiillen muss,
um existieren zu kdnnen.

Die Bewertung der Saulen Soziales und Okonomie wird durch
die Gliederung in sechs Handlungsfelder bzw. Grundbediirf-
nisse ermdglicht: Existence, Security, Effectiveness, Coexis-
tence, Adaptability, Psychological Needs. Die Sdule Okologie
istauf neun Planetary Boundaries aufgebaut, welche die Be-
lastungsfahigkeit des gesamten Okosystems beschreiben:
Climate Change, Stratospheric Ozone Depletion, Biosphere
Integrity, Freshwater Use, Biochemical Flows, Land System
Change, Atmospheric Aerosol Loading, Novel Entities (siehe
ABBILDUNG 1).

Interdependenzen zwischen den Siulen Soziales und Oko-
logie und den Siulen Okonomie und Okologie sind mittels
zweier zusdtzlicher Handlungsfelder erfasst. Vonseiten der
Okonomie wurde Ressource Productivity und vonseiten
Soziales Environmental Justice als Schnittstelle definiert.

Die Sdule Soziales beinhaltet simtliche Bereiche, die gemein-
hin der Gesellschaft und nicht der rein 6konomischen Sphére
zuzurechnen sind, und versucht Bediirfnisse, die itberwiegend

1| Struktur des rfu LA&ndermodells

Bediirfnistheorie nach Max-Neef

Der chilenische Okonom Manfred Max-Neef
(* 1932) gliedert menschliche Bedirfnisse

in neun vorwiegend immaterielle, kulturell
und zeitlich konstante Grundbeddrfnisse, die
durch variable, kulturell und zeitlich abhéngige
~Bedurfniserflller befriedigt werden.

Planetary Boundaries nach Rockstrom

Das von einem internationalen Wissenschaftler-
team unter der Leitung von Johan Rockstrém
(* 1965) vom Stockholm Resilience Centre ent-
wickelte Konzept identifiziert neun Belastungs-
grenzen der Erde (z.B. Klimawandel, Wasser-
verbrauch), die in unterschiedlichem MaB
bereits erreicht sind.

das Individuum betreffen, zu erfassen. Neben der Erfiilllung
fundamentaler individueller Grundbediirfnisse (Gesundheit,
Bildung, Mitbestimmung) flief}en auch Faktoren, die tiber-
wiegend die individuelle Eigenverantwortlichkeit und Ent-
scheidungsfahigkeit betreffen (z.B. Umweltbewusstsein) in
die Bewertung mit ein. Unter der Pramisse der Resilienz sol-
len vor allem die Widerstandsfahigkeit bzw. Anpassungsfa-
higkeit hinsichtlich unerwarteter soziodkonomischer Ereig-
nisse bzw. Krisen beurteilt werden. Insgesamt kommen rund
50 soziale Kriterien zur Anwendung.

Existence: z. B. Lebenserwartung, Gesundheit, Erndhrung

Security: z.B. Armut, subjektives und objektives Sicher-

heitsempfinden

Adaptability: z. B. Bildung, lebenslanges Lernen

Effectiveness: z.B. gesellschaftliche und politische Mit-

bestimmung, Medienlandschaft

Co-Existence: z. B. Toleranz, Diskriminierung, Solidaritét

Psychological Needs: z. B. psychische Gesundheit, Zufrie-

denheit, Sinnstiftung

Environmental Justice: z. B. Umweltgerechtigkeit, umwelt-

bewusstes Handeln

NEEDS

Quelle: eigene Darstellung
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work satisfaction,
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Loading
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Okonomie im Sinne des rfu Lindermodells meint die Gesamt-
heit der Institutionen, die Ressourcen zur Befriedigung mensch-
licher bzw. sozialer Grundbediirfnisse bereitstellen. Im Mittel-
punkt stehen hierbei jene Themen, in denen der Staat bzw. das
Wirtschaftssystem wesentliche Bereiche des Gemeinwohls
durch sein Verhalten beeinflusst: u.a. Sozial- und Gesundheits-
wesen, Infrastruktur, politische und 6konomische Stabilitat, in-
ternationale Kooperation. Auch das Themenfeld Arbeit sowie der
effektive und effiziente Umgang mit materiellen und immate-
riellen Ressourcen ist in die 6konomische Sdule integriert. Ins-
gesamt enthalt die Methodik rund 50 6konomische Kriterien.
Existence: z. B. Reichweite und Qualitat der Gesundheits-
und Sozialsysteme, Zugang zu Grundversorgungen
Security: z.B. 6konomische Stabilitit, Korruption, Ge-
wahrleistung o6ffentlicher Sicherheit
Effectiveness: z. B. politische Stabilitdt, gesetzliche Rah-
menbedingungen, Rechtssicherheit
Coexistence: z.B. Einkommensungleichheit, wirtschafts-
politische Kooperation, friedvolle Koexistenz mit anderen
Staaten, politische und gesellschaftliche Partizipation
Adaptability: z. B.: Demografie, Arbeitslosigkeit, Dekarbo-
nisierung, Gender Inequality
Psychological Needs: z.B. Arbeitsplatzzufriedenheit,
Work-Life-Balance
Resource Effectivity: z. B. Ressourceneffektivitat, Energie-
effektivitat

Eine fiir unser Nachhaltigkeitsverstandnis wesentliche Eigen-
schaft der Naturistihre Begrenztheit - Begrenztheitim Sinne
der Verfiigbarkeit von Ressourcen sowie hinsichtlich ihrer
Regenerations- und Absorptionsfidhigkeit zur Erbringung von
,Oko-Services* fiir die Menschheit.

Bei der Anwendung von quantitativen Indikatoren und
somit der Zurechnung von Umwelteffekten unterscheiden
wir zwei unterschiedliche Sichtweisen: Umwelteffekte, die
innerhalb der Staatsgrenzen entstehen (Production-based)
und Umwelteffekte durch den Konsum der Einwohner
(Consumption-based). Insgesamt kommen rund 50 6kologi-
sche Kriterien zur Anwendung.

Climate Change: z. B. Treibhausgas-Emissionen (Consump-

tion- und Production-based), Klimapolitik

Stratospheric Ozone Depletion: Emission von ozonschicht-

schadigenden Substanzen (Consumption- und Production-

based)

Freshwater Use: Stiiwassernutzung (Production-based),

Water Footprint (Consumption-based), Wasserknappheit

Biosphere Integrity: z.B. terrestrische und maritime

Schutzgebiete, Umgang mit Biodiversity Hotspots, gefahr-

dete Arten, Uberfischung, Riickgang von Primarwildern

Biochemical Flows: z.B. Stickstoffbilanz, Effizienz der

Stickstoffnutzung, Phosphor-Input pro Flache, Biolandbau

Land System Change: z. B. Verdnderung der Biokapazitit,

Landnutzungsanderungen, Waldbestandsverdnderung,

HANPP (Human Appropriation of Net Primary Production)

Atmospheric Aerosol Loading: z. B. SO,- und NO,-Emissio-
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nen (Consumption- und Production-based), Aerosole
Ocean Acidity: CO,-Emission (Consumption- und Produc-
tion-based)

Novel Entities: z. B. Atomenergie, Schwermetalle, gentech-
nisch veranderte Organismen, Pestizideinsatz

Einige vordergriindig ebenfalls dkologische Kriterien wur-
den, auf Grundlage des oben dargestellten erweiterten Na-
turverstandnisses, der sozialen Sphére (z.B. Gesundheits-
schdden durch Luftverschmutzung) oder der 6konomischen
Sphére (z. B. Umgang mit Ressourcen) zugeordnet.

Die im rfu Lindermodell verwendeten Rohdaten stammen
mehrheitlich von den Vereinten Nationen bzw. ihren Sonder-
organisationen (u.a. UNEP, FAO, WHO), von sonstigen inter-
nationalen Organisationen (z.B. Weltbank, OECD, IMF) so-
wie Non Governmental Organisations (z. B. World Ressource
Institut, Global Footprint Network, German-Watch, Global
Age Watch). Etablierte Ansatze zur Beurteilung von Teilaspek-
ten staatlicher Nachhaltigkeit sind - dort, wo méoglich und
sinnvoll - in die rfu Methodik integriert (z. B. Food Security
Index, Environmental Performance Index, World Governance
Indicators, Freedom House Index). Auch wissenschaftliche
Publikationen (z.B. Input-Output-Datenbanken) bilden eine
wichtige Grundlage fiir das Modell und werden zur Argu-
mentation von Inhalten und Auspragungen verwendet.

Das Modell erhebt den Anspruch, eine Vergleichbarkeit
der Resultate zu gewdhrleisten und gleichzeitig auch landes-
spezifische Gegebenheiten zu berticksichtigen. Dies erfolgt
in erster Linie iber Gewichtungen, die an sozial-6kologische
Rahmenbedingungen angepasst sind.

Die Gewichtung der 6kologischen Nachhaltigkeit ist ab-
hangig vom 6kologischen Fuflabdruck eines Staates und geht
tendenziell stark einher mit dem wirtschaftlichen Entwick-
lungsgrad: 33 % bei Developing Countries, 43 % bei Transitio-
nal Countries und 50 % bei Industrialized Countries.

Innerhalb der 6kologischen Sdule werden die Planetary
Boundaries insbesondere nach Maf3gabe ihrer Beanspruchung
gewichtet (z. B. héhere Gewichtung fiir Climate Change, redu-
zierte Gewichtung fiir Ozon Depletion). Innerhalb der sozia-
len und 6konomischen Sdule ist das Bedirfnis Existence auf-
grund der darin inkludierten wesentlichen Grundbediirfnisse
hoher gewichtet als die tibrigen gleich gewichteten Aspekte.

Auf der dritten Ebene - d.h. innerhalb der Needs bzw. Pla-
netary Boundaries - erfolgt die Gewichtung der einzelnen
Kriterien abhdngig von Relevanz, Aussagekraft und Qualitét
(z.B. ist die Relevanz des Stufdiwasserverbrauches vom Grad
der Wasserknappheit im jeweiligen Land abhangig). Dariiber
hinaus werden sehr positive oder sehr negative Auspragungen
durch eine Hohergewichtung zusdtzlich betont.

Bei der Bewertung werden neun Auspragungen, von A+ bis
C-, unterschieden, die fiir jedes Kriterium im Modell defi-
niert sind. Hierbei gilt folgende grobe Orientierungshilfe:
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A+ reprasentiert einen ,Idealzustand” (z. B. keine Armut, kei-
ne Verschmutzung), B in etwa den globalen Durchschnitt.

Die Aggregierung der Ergebnisse erfolgt bottom-up,
von den einzelnen Kriterien {iber die Needs bzw. Planetary
Boundaries zu den drei Sdaulen der Nachhaltigkeit und letzt-
lich zu einem Gesamtrating.

Fiir das Gesamtrating kommt, neben der auf allen Ebenen
einheitlichen Skala von A+ bis C-, auch die sogenannte indi-
kative Ratingskala (a, ab, b etc.) zur Anwendung. Diese durch
Kleinbuchstaben gekennzeichneten Bewertungen bringen Un-
schérfen in der Interpretation bzw. Liicken in der Datenbasis
zum Ausdruck. In manchen Féllen - im Vergleich zu Unter-
nehmen jedoch relativ selten - ist kein belastbares Rating mog-
lich. Dann erfolgt eine Zuordnung zur Kategorie ,No Rating"“.

Die Anwendung der Methodik erfolgt jahrlich. Der Durchlauf
2018 erbrachte folgende Ergebnisse: 114 Lander (entspricht ei-
ner Abdeckung von tiber vier Fiinfteln der Weltbevolkerung)
erhielten ein Rating; fiir die {ibrigen rund 8o Staaten war die
Relevanz der Anleihenemissionen fiir den Kapitalmarkt zu
gering (,No Coverage“). Die ABBILDUNG 2 zeigt, dass zwei Staa-
ten (Schweden, Danemark) ein Nachhaltigkeitsrating mit A-
erreichen. Weitere 16 erlangen ein B+. Diese stammen zwar
ebenfalls grofiteils aus der Gruppe der Industrialized Countries
(z.B. Schweiz, Osterreich, Finnland), jedoch auch Kroatien, Li-
tauen, Uruguay und Costa Rica (Transitional und Developing
Countries) sind darin vertreten. Uber ein Rating mit B verfi-
gen 40 Linder, mit einer ausgewogenen Zuordnung zu Indus-
trialized (14), Transitional (11) und Developing (15). Die lila Bal-
ken signalisieren, wie viele Lander der jeweiligen Ratingstufe
eines der Ausschlusskriterien (siehe unten) verletzen.

In der Standardausprdgung des rfu Laindermodells errei-
chen Emittenten ab einem Rating mit B+ bzw. einem korre-
spondierenden indikativen Rating den Status ,Qualified/Q"
(dunkelgriiner Bereich der Ratingskala in der Abbildung) und
mit einem graduell hohen B bzw. korrespondierendem indi-
kativen Rating ein ,qualified/q" (hellgriiner Skalenbereich).
Diese Titel sind jedenfalls fiir nachhaltige Portfolios tauglich.
Kunden- bzw. produktspezifisch (z. B. fiir Emerging-Markets-
Portfolios) kann die Investierbarkeitsanforderung auch ein
Stlick nach unten verschoben werden (z.B. Erweiterung um
Ratings mit graduell niedrigem B).

In Analogie zur rfu Unternehmensmethodik haben wir auch

im Landermodell einige absolute Ausschlussgriinde definiert.

In der Standardausprdgung des Laindermodells sind dies:
Atomwaffen und sonstige Massenvernichtungswaffen: of-
fen deklarierter oder vermuteter Besitz von atomaren Waf-
fen oder offen deklarierter oder vermuteter Besitz von bio-
logischen und chemischen Massenvernichtungswaffen
Offensive Militarpolitik: Militdrausgaben von tiber 4 % des
BIP (gewichtetes Mittel {iber drei Jahre)
Kriegsfithrung: militarische Konflikte, in denen der Staat
als Aggressor auftritt
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Quelle: eigene Darstellung

Nicht demokratische Regierungsformen: Auspragung ,not
free* gemafd Freedom House Index
Menschenrechtsverletzungen: Nichtunterzeichnung we-
sentlicher, relevanter UN-Menschenrechtskonventionen
oder faktische massive Menschenrechtsverletzungen
Todesstrafe: Todesstrafe im Strafrecht verankert und prak-
tiziert; liegt die letzte Hinrichtung mehr als eine Dekade
zuriick gilt sie als de facto abgeschafft

Unzureichende Klimapolitik: keine Teilnahme an den re-
levanten internationalen Klimaschutzabkommen oder
sehr hohe Treibhausgasemissionen von mehr als 20 Ton-
nen CO; pro Einwohner und Jahr

Expansive Nuklearpolitik: Anteil nuklear erzeugten Stroms
liegt aktuell oder zukiinftig tiber 50% oder starker Anstieg des
Nuklearanteils von iiber +10 % im Bau- und Planungshorizont

Die Betroffenheit des globalen Landeruniversums von die-
sen Ausschlusskriterien ist relativ hoch. 42 der 114 in der AB-
BILDUNG 2 ausgewerteten Staaten sind excluded. Der Anteil
nimmt mit abnehmender Ratingstufe zu.

Ausblick

Das rfu Laindermodell wird bereits fiir zahlreiche Fonds und
sonstige Portfolios, darunter auch eine Reihe von Emerging-
Markets-Fonds, erfolgreich angewendet. Die Weiterentwick-
lung der Methodik verlduft aktuell in Richtung einer diffe-
renzierten Nachhaltigkeitsbewertung von Sub-Sovereigns
(Gliedstaaten, Kommunen). Diese sind vor allem dort wert-
volle Anlagemoglichkeiten, wo das jeweilige Mutterland auf-
grund einer zu niedrigen Beurteilung oder eines Ausschluss-
grundes nicht tauglich ist.

QR-Code fur diesen Artikel
www.absolut-impact.de/Al04-2018-8
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