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GELDANLAGE  IN  KRISENZEITEN

Zur Bedeutung von ESG-Kriterien in  
der Management-Ausbildung 
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Die mittlerweile international gebräuch-
liche Abkürzung ESG stammt aus dem 
englischsprachigen Raum und bezieht 
sich auf die drei Begriffe Environment 
(E), Social (S) und Governance (G). ESG 
und Corporate Social Responsibility 
(CSR) konzentrieren sich auf unterneh-
merische Sozialverantwortung und wei-
sen beträchtliche Überschneidungen 
auf, indem ein freiwilliger, über die ge-
setzlichen Vorgaben hinausgehender 
Nachhaltigkeitsbeitrag für unterneh-
merisches Handeln betont wird. 

Für Genossenschaften  
ein Kernprinzip 

In der Finanzwirtschaft nehmen ESG-
Kriterien einen zunehmend höheren 
Stellenwert ein. Die Berücksichtigung 
von Umwelt- und Nachhaltigkeitsas-

Gesellschaftliches Engagement – von Nachhaltigkeit über Soziales bis hin  
zur Unternehmensführung – gehören seit langem zum genossenschaft- 
lichen Selbstverständnis. In dem Maße, wie die EU das Thema „Sustainable 
Finance“ vorantreibt, verändern sich jedoch auch die Anforderungen. Bei  
aller Bedeutung warnen die Autorinnen jedoch davor, die Risiken auch sol- 
cher Anlagen zu unterschätzen, die ESG-Kriterien berücksichtigen. Damit  
diese in der Kundenberatung nicht zu kurz kommen, zählen sie die kritische 
­Reflexion über die Thematik zu den wichtigen Elementen der Manageraus­
bildung.� Red. 
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pekten ist dabei auch Ausdruck eines 
grundlegenden Bewusstseinswandels 
und einer Neuperspektivierung von 
Werten in unserer Gesellschaft. Hierbei 
handelt es sich jedoch nicht allein um 

ein völlig neuartiges Phänomen oder 
lediglich einen „Modetrend“, der in den 
letzten Jahren aufgekommen wäre. 

Im Gegenteil – zumindest für genos-
senschaftlich verfasste Organisationen 
der Finanzwirtschaft ist, in Überein-
stimmung mit dem genossenschaft
lichen Wertekanon ein entscheidendes 
Prinzip. Beispielsweise legte die Union 
Investment bereits 1990 ihren ersten 
Nachhaltigkeitsfonds auf. Das Volu-
men nachhaltig gemanagter Fonds, 
insbesondere im institutionellen Ge-
schäft betrug (Stand August 2019) 
rund 48 Milliarden Euro. ESG-Kriterien 
werden bei Union Investment systema-
tisch in Portfolio- und Investmentent-
scheidungen integriert. Diesem Ziel 
dienen auch die interne ESG-Academy 
und ein eigenständiges Nachhaltig-
keits-Research, das es erlaubt, Wert-
papiere und Asset-Kategorien auf 
Grundlage umfassender Datenbestän-
de systematisch zu bewerten.

Anforderungsprofil verändert sich 

Auf der Ebene der EU werden Maß-
nahmen zur Verankerung von ESG-
Kriterien und Nachhaltigkeitsprinzipien 
in der Finanzbranche („Sustainable Fi-
nance“) weiter vorangetrieben. Die ent-
sprechenden Maßnahmenpakete und 
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Zielplanungen umfassen unter ande-
rem die Definition nachhaltiger Finanz-
produkte und Anlagedestinationen 
­anhand einer konkreten Taxonomie, 
Auflagen und Informationserfordernis-
se im Hinblick auf nachhaltige Finanz-
produkte oder die Kennzeichnung von 
Finanzprodukten mit einem ausdrück-
lichen Umwelt- und ESG-Bezug (etwa 
„Sustainable Bonds“). 

Die gesamte Finanzwirtschaft wird es 
also auf dem Feld von ESG und Nach-
haltigkeit mit einem geschärften Anfor-
derungsprofil zu tun haben – wobei die 
handelnden Personen nicht nur durch 
regulatorische Neuerungen und den 
gesellschaftlichen Bewusstseinswandel, 
sondern per se durch ihr eigenes ethi-
sches Bewusstsein gefordert sind. 

Innerhalb der genossenschaftlichen Fi-
nanzgruppe werden diese Anforderun-
gen als zusätzlicher Qualitätsansporn 
für die Produktentwicklung und täg
liche Beratungspraxis angenommen. 
Neben Union Investment kann hier 
auch auf die R+V Versicherung verwie-
sen werden, die sich zum Global Com-
pact der Vereinten Nationen bekannt 
hat (Ausrichtung des Handelns an zehn 
sozialen und ökologischen Grundsät-
zen). Ferner wurde der R+V im Rahmen 
eines Ratings der gesamten DZ Bank 
Gruppe dewe-Status“ für ein ausge-
prägtes Engagement für ökologische 
und soziale Belange verliehen. Konkre-
te Kriterien für solch eine Verleihung, 
die seitens der etablierten Ratingagen-
tur ISS ESG erfolgte, sind beispielswei-
se die gezielte Weiterbildung von Mit-
arbeitern, faire Geschäftsabläufe und 
der Nachweis von Öko­effizienz im Un-
ternehmen.

„Betriebsökologie“, Geldanlage 
und Firmenkundengeschäft

ESG-Prinzipien sowie konkretisierte 
Nachhaltigkeitskriterien spielen auch in 
der praktischen Tätigkeit der deutschen 
Volks- und Raiffeisenbanken eine wich-
tige Rolle. Dies gilt nicht nur für die Be-
ratung zu Finanzprodukten und das 
Management von Eigenanlagen, son-
dern es betrifft ebenso Fragen der 
Bankführung und konkreten „Betriebs
ökologie“ (beispielsweise Reduktion von 
Energie-, Wasser- und Papierver-
brauch, Nutzung energieeffizienter Ge­
bäude). Im Firmenkreditgeschäft lassen 
sich darüber hinaus Ausschlusskriterien 

anwenden, sofern beispielsweise bei 
Projektfinanzierungen gegen Nachhal-
tigkeitsgrundsätze verstoßen würde. Zu 
nennen ist schließlich die für Genossen-
schaftsbanken seit jeher charakteris
tische Verwurzelung in der jeweiligen 
Region und die Unterstützung von 
karitativen und gemeinwohldienlichen 
Projekten im Einzugsbereich der In
stitute.

Gefahr der Beliebigkeit

Im Hinblick auf ESG-kompatible Fi-
nanzprodukte sollten aber nicht nur 
deren Vorteile betont, sondern auch 
mögliche Risiken berücksichtigt wer-
den. So kann der Begriff der Nachhal-
tigkeit in manchen Fällen offenbar all-
zu leicht in Richtung „Greenwashing“ 
gehen und auf „schillernde“, damit sub-
stanzarme, schwammige und letztlich 
lediglich werbeträchtige Weise ins Feld 
geführt werden. 

Die skizzierten Definitionen und Taxo-
nomien seitens der EU sind in diesem 
Kontext sicherlich nützliche Ansätze, 
um Konzepte wie ESG oder den Nach-
haltigkeitsbegriff inhaltlich besser er-
fassbar zu machen und vor Beliebigkeit 
zu schützen. 

Risiken nachhaltiger Anlagen 
nicht unterschätzen

Seitens der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) wurde in 
einem solchen Zusammenhang bereits 
auf diese Problematik der Begriffsver-
wässerung aufmerksam gemacht und 
zugleich darauf hingewiesen, dass auch 
belegbar nachhaltige und soziale sowie 
Governance-Kriterien berücksichtigen-
de Geldanlagen selbstverständlich 
durchaus risikoreich sein können. Aller-
dings werden in breiten Kreisen der Be-
völkerung genau diese Risiken unter-
schätzt. Nach jüngeren Erhebungen  
der BaFin erwecken beispielsweise Fi-
nanzproduktattribute wie „ökologisch“, 
„Wald“ oder „Wasserkraft“ bei vielen 
Menschen offenbar den Eindruck be-
sonderer Solidität beziehungsweise ge-
ringer Verlustrisiken. Anlagerisiken hän-
gen jedoch unter anderem von der 
Anlageform ab (etwa in der Regel for-
cierteres Risikoprofil ­einer Einzelaktie 
eines nachhaltig agierenden Unterneh-
mens als bei einem breiter aufgestellten 
Nachhaltigkeitsaktienfonds). 

Auch nachhaltige Investments sollten 
also hinsichtlich Risiko sowie Anlageho-
rizont und Liquidität zu den Bedürfnis-
sen von Bankkunden beziehungsweise 
-mitgliedern passen und bedürfen 
bankseitig der qualifizierten Beratung. 
Diese Aussage wird keineswegs da-
durch geschmälert, dass nachhaltige 
Finanzprodukte im Hinblick auf ihre 
Performance nach verfügbaren Daten 
den gleichsam konventionellen Ver-
gleichsprodukten durchaus gleichwer-
tig sein können beziehungsweise teils 
sogar besser abschnitten.

Die Mitarbeiter von Organisationen der 
genossenschaftlichen Finanzgruppe, 
werden entsprechend geschult und 
kontinuierlich weiterqualifiziert. Hier 
kann auf die genossenschaftliche Wei-
terbildungsinfrastruktur zurückgegrif-
fen werden, wobei die Akademie Deut-
scher Genossenschaften e. V. (ADG) 
eine zentrale Rolle spielt. Die Weiter
bildungsmaßnahmen auf den verschie-
denen Ebenen beinhalten unterschied-
liche Lernformen insbesondere in den 
Bereichen Privatkundengeschäft, An
lage- und Vermögensberatung, Kredit-
geschäft, aber auch Eigenanlagen und 
Qualitätsmanagement. 

Kritische Reflexion als wichtiges 
Element der Managerausbildung 

Aus der Perspektive der Manage-
mentausbildung im Finanzbereich sind 
hinsichtlich der ESG-Thematik exemp-
larisch folgende Anwendungsfelder zu 
nennen: ESG-Potenzialaktivierung für 
die verschiedenen Assetklassen, dane-
ben aber auch ESG-bezogenes Risiko-
management (ESG-Parameter und ihr 
Stellenwert für das Risiko-Rendite-Pro-
fil), Integration von ESG in die Unter-
nehmenskommunikation und (Invest-
ment-) Prozessketten. 

Zugleich sollte die Befähigung zur 
­kritischen Reflexion des Nachhaltig-
keitsgedankens eine nicht zu unter-
schätzende Rolle in der Management
ausbildung einnehmen. Dazu gehört 
etwa ein Verständnis des normativen 
Charakters von Nachhaltigkeit oder der 
Problematik des „Greenwashings“. Füh-
rungskräfte sollten zudem ein Bewusst-
sein dafür entwickeln, dass Werte im 
Sinne von ESG nicht hierarchisch vorge-
geben werden können, sondern eigen-
ständig – auch dezentral – zu entwickeln 
und zu hinterfragen sind.� M


