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Zusammenfassung 

Die Verfügbarkeit von Ressourcen und deren effiziente Nutzung sind die Hauptthemen bei unserer Nachhaltigkeits-
analyse von Ländern. Diese dient zur Identifikation von Staaten, welche eher in der Lage sind, ein langfristiges oder 
eben nachhaltiges Wirtschaften aufrechtzuerhalten, was wiederum eine Grundvoraussetzung für die Bedienung der 
Staatsschulden ist. Vergleiche der letzten Jahre zeigen bereits eine positive Auswirkung der Nachhaltigkeit auf die 
Wertentwicklung der Staatsanleihen. Diese Beziehung dürfte sich auch in der Zukunft fortsetzen. 

 
Verfügbarkeit und effiziente Nutzung von Ressourcen 
immer wichtiger 
Angesichts des anhaltenden globalen Bevölkerungs-
wachstums gepaart mit einer stetigen Wohlstandszunah-
me werden natürliche, soziale und wirtschaftliche Res-
sourcen immer intensiver genutzt. Diese sind jedoch kei-
nesfalls unbegrenzt verfügbar, in vielen Fällen können be-
reits heute erste Knappheitserscheinungen beobachtet 
werden, was sich häufig in steigenden Preisen für die be-
troffenen Ressourcen bemerkbar macht. Aus diesen 
Gründen werden die Verfügbarkeit und die effiziente Nut-
zung von Ressourcen sowohl für die Weltwirtschaft als 
auch für einzelne Länder immer wichtiger. 
 
Staatsanleihen sind künftige Zahlungsversprechen 
Durch das Begeben von Staatsanleihen verspricht die öf-
fentliche Hand, im Austausch für einen heutigen Einmal-
betrag in der Zukunft Zins- und Tilgungszahlungen zu leis-
ten. Die Erfüllung der versprochenen Zahlungen hängt in 
grossem Masse von der Realisierbarkeit zukünftiger 
Steuereinnahmen ab, was wiederum eng mit der langfris-
tigen Leistungsfähigkeit einer Volkswirtschaft verbunden 
ist. Obwohl «traditionelle Kreditratings» eigentlich zum 
Ziel haben, genau diese künftige Leistungs- und Zah-
lungsfähigkeit abzuschätzen, wirkten sie in jüngster Ver-
gangenheit in vielen Fällen eher als Begleiterscheinung 
der Gegenwart und nicht – wie eigentlich beabsichtigt – 
als Indikation für die Zukunft. Nachhaltigkeitskriterien lie-
fern hier eine sinnvolle Ergänzung, indem sie Frühindika-
toren darstellen. 
 
Nachhaltigkeit hat sich ausgezahlt 
Die Ergänzung der sich eher auf finanzwirtschaftliche 
Kennzahlen stützenden traditionellen Bonitätsbewertung 
um ökologische und soziale Kriterien zahlte sich in den 
letzten Jahren bereits aus. Sowohl in Industrie- als auch 

in Schwellenländern war die Wertentwicklung von Staats-
anleihen nachhaltiger Länder klar überdurchschnittlich. 
Während nachhaltige Industriestaaten vor allem von der 
aktuellen Schuldenkrise weitgehend verschont blieben, 
lieferten nachhaltige Schwellenländer – mit einer kurzen 
und schnell wettgemachten Unterbrechung – eine seit 
Jahren bessere Wertentwicklung als nicht-nachhaltige 
Staaten aus derselben Ländergruppe. Diese zum Teil 
deutlich bessere Performance wurde zwar teilweise durch 
höhere Volatilitäten begleitet, dennoch verzeichneten 
nachhaltige Staatsanleihen meistens auch klar bessere 
risikoadjustierte Renditen. Die positive Beziehung zwi-
schen Nachhaltigkeit und Wertentwicklung liess sich in 
den meisten Fällen sowohl für die Performance in Lokal-
währung als auch für die Wechselkursentwicklung herstel-
len. Mit unter den wichtigsten Treibern waren dabei Öko-
logie, Bildung, Gesundheit und Staatsführung. Alles Fak-
toren, welche die Produktionsmöglichkeiten und die Pro-
duktivität einer Volkswirtschaft positiv beeinflussen. 
 
Der Trend dürfte sich fortsetzen 
Für die Zukunft erwarten wir eine graduelle Fortsetzung 
dieses Trends. Grundsätzlich gilt zwar auch hier die Aus-
sage, dass die vergangene Performance keine Garantie 
für zukünftige Entwicklungen ist. Dennoch muss vor Au-
gen geführt werden, dass sich die Problematik der Res-
sourcenknappheit in der Zukunft eher verschärfen als 
entspannen wird. Somit wird zwangsläufig auch der effi-
zienten Nutzung dieser immer knapper werdenden Res-
sourcen mehr Bedeutung zukommen. Deshalb werden nur 
Länder mit hoher Ressourcenverfügbarkeit und/oder  
-effizienz langfristig erfolgreich und leistungsfähig bleiben 
und somit ihre staatlichen Verpflichtungen – wozu auch 
die Bedienung der Staatsschulden gehört – nachhaltig er-
füllen können. 
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Staatsanleihe ist nicht gleich Staatsanleihe 

Vermeintlich sichere Staatsanleihen stellten sich in jüngster Vergangenheit als weitaus riskanter heraus als vermu-
tet und mussten dementsprechend deutliche Kursverluste hinnehmen. «Traditionelle» Kreditratings wirkten dabei in 
vielen Fällen eher als Begleiterscheinung der Gegenwart und nicht – wie eigentlich beabsichtigt – als Indikation für 
die Zukunft. Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien könnte hier eine sinnvolle Ergänzung sein. 

 
Obligationen als sichere Anlagen 
Das Auszahlungsprofil einer Obligation, meistens beste-
hend aus periodischen Zinszahlungen und einer einmali-
gen Tilgungszahlung am Ende der Laufzeit, ist für den In-
vestor grösstenteils bereits im Voraus bekannt. Solange 
der Schuldner zahlungsfähig – und zahlungsbereit – 
bleibt, finden die Zahlungsströme in vordefinierter Höhe 
zu vordefinierten Zeitpunkten statt. Demgegenüber erhal-
ten Aktionäre einen unbestimmten und mehr oder weni-
ger stark schwankenden Dividendenstrom. Auch werden 
ihre Dividenden erst ausbezahlt, nachdem die Obligatio-
näre bereits bedient worden sind. Aus diesen Gründen 
gelten Obligationen im Vergleich zu Aktien tendenziell als 
sicherer, was langfristig kleinere Schwankungen aber 
auch tiefere Renditen erwarten lässt. 
 
Abb. 1: Risiko vs. Rendite von Aktien und Anleihen 
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Im Falle von Staatsanleihen ist diese Sicherheit tenden-
ziell noch grösser. Obwohl die Unternehmensbesteuerung 
grösstenteils zwischen Zins- und Dividendenzahlung in 
Form von Gewinnsteuern stattfindet, verfügt der Staat 
über weitere, zum Teil deutlich wichtigere Einnahmequel-
len, allen voran die Einkommens- und Umsatzsteuern. 
Diese sind dem Schuldendienst der Unternehmen grund-

sätzlich vorgelagert. Ein weiterer Sicherheitsfaktor ist die 
Tatsache, dass ein Staat im Grunde genommen eine 
ganze Volkswirtschaft hinter sich hat. Deshalb gelten 
Staatsanleihen im Vergleich zu Unternehmensanleihen 
als noch sicherer, was tendenziell zu noch kleineren 
Schwankungen aber auch zu noch tieferen Renditen führt 
(siehe Abb. 1). 
 
Staatsanleihe nicht gleich Staatsanleihe 
Die Gültigkeit der obigen Überlegungen ist bei einer 
Durchschnittsbetrachtung natürlich viel eher gegeben als 
im Falle von Einzelinvestments. Insbesondere in Krisen-
zeiten – seien das «negative» oder auch «positive» Krisen 
– können deutliche Einzelabweichungen beobachtet wer-
den. Ein gutes Beispiel hierfür ist die aktuelle Euroschul-
denkrise. Vermeintlich sichere Staatsanleihen stellten 
sich dabei als viel riskanter heraus als vermutet und 
mussten dementsprechend deutliche Kursverluste hin-
nehmen, um die in der Zukunft erwartete Rendite dem 
tatsächlichen Risikoprofil anzupassen. 
 
Abb. 2: Die Spreu trennt sich vom Weizen 
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Um dies zu illustrieren, zeigt Abbildung 2 die Wertentwick-
lung des Citigroup «World Government Bond Index» 
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(WGBI), bestehend aus rund 25 Industriestaaten, zu-
sammen mit dem stärksten bzw. schwächsten Land im 
Index1. Auffallend ist die deutliche Performance-Schere 
zwischen Australien und Griechenland, welche sich nach 
jahrelanger, mehr oder weniger gleichmässiger Entwick-
lung öffnete. 
 
Indikation im Vorfeld 
Es stellt sich dabei die Frage, ob es für solche negativen 
Überraschungen, welche z.B. den griechischen Staatsan-
leihen widerfahren ist, bereits im Vorfeld eine gewisse In-
dikation gab. Eine denkbare und häufig verwendete Lö-
sung ist, die «traditionellen» Kreditratings der grossen Ra-
tingagenturen Moody's, Standard & Poor's und Fitch he-
ranzuziehen. Es lässt sich dabei tatsächlich feststellen, 
dass das Rating von Griechenland bereits vor der Krise 
schwächer war als dasjenige von Australien. Der  
Ratingunterschied war jedoch keinesfalls so ausgeprägt, 
dass dieser den später beobachteten Performanceunter-
schied hätte erwarten lassen. Auch wurden die Ratings 
beinahe parallel zum Wertverfall laufend nach unten an-
gepasst (siehe Abb. 3). Somit waren sie aber keine Indi-
kation für die Zukunft, sondern eher eine Begleiterschei-
nung der Gegenwart. Sie waren also mehr Präsenz- als 
Frühindikatoren, möglicherweise weil sie zu stark auf 
Symptombeobachtung in Form aktueller Finanzzahlen fo-
kussiert sind. 
 
Abb. 3: Indikation oder Begleiterscheinung? 
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Daraus lässt sich folgern, dass Ratingänderungen für die 
Wertentwicklung mindestens gleich wichtig sind wie die 

                                                       
1  Aufgrund der laufenden Herabstufung der Bonität ist Griechenland mitt-

lerweile nicht mehr im «WGBI» enthalten. 

absolute Höhe der Ratings selbst. In gewisser Weise ist 
eine Änderung der Krediteinstufung nur eine Bestätigung 
– und teilweise eine Verstärkung – der bereits stattfin-
denden Entwicklung. Deshalb wäre es nützlich, Frühindi-
katoren für künftige Ratingänderungen und somit auch für 
mögliche – negative oder auch positive – Überraschungen 
zu haben. Genau an diesem Punkt setzt unsere Nachhal-
tigkeitsanalyse an, indem sie versucht, Chancen und Ri-
siken zu identifizieren, welche in den aktuellen Kursen 
noch nicht enthalten sind, sich aber mittel- bis langfristig 
mit hoher Wahrscheinlichkeit monetarisieren werden. 
 
Ressourcenverfügbarkeit und -effizienz 
Die langfristige Zahlungsfähigkeit eines Landes hängt in 
grossem Masse von der Realisierbarkeit zukünftiger 
Steuereinnahmen ab. Hierfür braucht es ein nachhaltiges 
Steuersubstrat, welches in erster Linie in Form von künf-
tigen Gütern und Dienstleistungen vorliegen muss. Dies 
wiederum ist einerseits abhängig von der Verfügbarkeit 
von natürlichen, sozialen und wirtschaftlichen Ressourcen 
in einem Land und andererseits von der Effizienz der 
Ressourcenumwandlung in Güter und Dienstleistungen. 
Deshalb legen wir den Fokus unserer Nachhaltigkeitsana-
lyse von Staatsanleihen auf die Hauptthemen Ressour-
cenverfügbarkeit und -effizienz und positionieren einzelne 
Staaten in unserer Nachhaltigkeitsmatrix in diesen bei-
den Dimensionen (Abb. 4). Für weitere Details bezüglich 
unserer Bewertungsmethodik verweisen wir auf unsere im 
März 2010 publizierte Nachhaltigkeitsstudie «Die Welt in 
der Zwickmühle zwischen Wohlstand und Ressourcen-
schutz – Nachhaltigkeitsbewertung von Staatsanleihen». 
 
Abb. 4: Nachhaltigkeitsmatrix von Ländern (per 2010) 
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Nachhaltige Staatsanleihen mit höherer Rendite 

Sowohl in Industrie- als auch in Schwellenländern hatte die Nachhaltigkeit in den letzten Jahren einen positiven Ein-
fluss auf die Wertentwicklung von Staatsanleihen. Diese Beziehung liess sich in den meisten Fällen sowohl für die 
Performance in Lokalwährung als auch für die Wechselkursentwicklung herstellen. Mit unter den wichtigsten Trei-
bern waren Ökologie, Bildung, Gesundheit und Staatsführung. 

 
Performancevergleich bei den Industriestaaten 
Die signifikanten Performanceunterschiede, wie dies am 
Beispiel von Griechenland und Australien weiter oben ge-
zeigt wurde, beschränken sich nicht auf einige wenige 
Länder. Um die durchschnittliche Wertentwicklung von 
Staatsanleihen nachhaltiger und nicht-nachhaltiger In-
dustrieländer zu vergleichen, haben wir den «World Go-
vernment Bond Index» (WGBI) von Citigroup in zwei Grup-
pen aufgeteilt. 15 von den insgesamt 25 im Index vertre-
tenen Staaten sind gemäss unserem Rating als «nachhal-
tig» eingestuft, der Rest ist «nicht nachhaltig». 
 
Abb. 5: Marktwertgewichtete Performance der Anleihen
nachhaltiger und nicht-nachhaltiger Industriestaaten 
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Bei der Gewichtung der einzelnen Länder haben wir in ei-
nem ersten Schritt die jeweiligen Indexgewichte verwen-
det (Abb. 5). Dabei muss jedoch im Hinterkopf behalten 
werden, dass nur zwei Länder, die USA und Japan, be-
reits rund 60% vom Index ausmachen und somit dessen 
Wertentwicklung massgeblich beeinflussen. Deshalb ha-
ben wir in einem zweiten Schritt auch eine Berechnung 
mit gleichen Gewichten und monatlichem «Rebalancing» 
durchgeführt (Abb. 6). Auf diese Weise lässt sich auch 
eine Aussage über den Einfluss kleinerer Länder machen. 

Abb. 6: Gleichgewichtete Performance der Anleihen 
nachhaltiger und nicht-nachhaltiger Industriestaaten 
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Während nicht-nachhaltige Industrieländer einbrechen… 
Auffallend in den Abbildungen 5 und 6 ist die jeweilige 
Entkopplung beider Gruppen ungefähr ab Mitte des Jah-
res 2009 und vor allem im Jahr 2010. Hierfür gibt es 
zwei Hauptgründe. Einerseits sind insbesondere an der 
südlichen Peripherie von Europa die Kurse der Staatsan-
leihen infolge der beginnenden Schuldenkrise – zum Teil 
massiv – eingebrochen. Die davon betroffenen Länder 
haben vieles gemeinsam. Sie leben seit vielen Jahren 
nicht nur über ihre finanziellen, sondern auch über ihre 
ökologischen Verhältnisse. Dazu kommt eine bereits 
stattfindende und sich künftig noch verstärkende Überal-
terung der Gesellschaft. Ferner führt eine weniger effi-
ziente Ressourcennutzung zu einer niedrigen Wettbe-
werbsfähigkeit. Auch bei den politischen und sozialen 
Rahmenbedingungen gibt es nicht zu unterschätzende 
Defizite, wie z.B. die weit verbreitete Korruption oder die 
grossen Einkommensunterschiede in der Bevölkerung. 
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…sind die Nachhaltigen gut in Form 
Andererseits verzeichneten Länder mit einer hohen Res-
sourcenverfügbarkeit und/oder einer effizienten Ressour-
cennutzung – wie beispielsweise Australien und die 
Schweiz – sowohl eine positive Wertentwicklung ihrer 
Staatsanleihen in Lokalwährung als auch eine tendenziel-
le Aufwertung ihrer jeweiligen Landeswährungen. In ge-
wissen Fällen war der Effekt der Wechselkurse sogar die 
Hauptursache für das gute Abschneiden. Dies hing oft mit 
der Exportstärke und/oder Funktion als sicherer Hafen 
eines Landes zusammen. Diese Attribute kommen aber 
eben Ländern mit einer guten Ressourcenbasis und/oder 
hoher ökologischer, ökonomischer, politischer und sozia-
ler Effizienz zugute. 
 
Komponenten der Performanceunterschiede 
Diese Unterschiede sind auch in den Abbildung 7 und 8 
gut ersichtlich. Hier werden die jährlichen Performancedif-
ferenzen der marktwert- bzw. der gleichgewichteten Indi-
ces dargestellt (blaue Balken). Ausserdem werden diese 
in Out-/Underperformance in Lokalwährung bzw.  
Out-/Underperformance der jeweiligen Landeswährungen 
(inkl. Residualgrössen) aufgeteilt (hellbraune bzw.  
dunkelbraune Balken).  
 
Abb. 7: Jährliche Out-/Underperformance der nachhalti-
gen Industrieland-Indices bei Marktwertgewichtung 
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Auf den ersten Blick überraschend ist die deutlich unter-
schiedliche Herkunft der Performancedifferenzen. Dies ist 
jedoch nicht weiter verwunderlich, wenn man beachtet, 
dass beispielsweise die USA im ersten Fall mit rund 25%, 
im zweiten Fall jedoch nur mit 4% vertreten sind. So 
kommt auch der laufende Wertverfall der US-Währung bei 
der marktwertgewichteten Berechnung (Abb. 7) deutlich 
stärker zur Geltung. Gleichzeitig werden die gleichgewich-

teten Indices (Abb. 8) stärker von den «südeuropäischen 
Sorgenkindern» beeinflusst. Die Performanceunterschiede 
haben also je nach Ländergewichtung zwar verschiedene 
(Haupt-)Ursachen, es resultiert aber in beiden Fällen eine 
Outperformance von nachhaltigen Staaten. 
 
Abb. 8: Jährliche Out-/Underperformance der nachhalti-
gen Industrieland-Indices bei Gleichgewichtung 
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Performancevergleich bei den Schwellenländern 
Einen ähnlichen Vergleich haben wir mithilfe des «Go-
vernment Bond Index - Emerging Markets» (GBI-EM) von 
JPMorgan vorgenommen. Dabei sind wiederum 9 von den 
insgesamt 20 im Index vertretenen Schwellenländern in 
die Kategorie «nachhaltig» und der Rest in die Kategorie 
«nicht nachhaltig» eingeteilt und einerseits mit dem jewei-
ligen Anteil am Index gewichtet worden (Abb. 9). 
 
Abb. 9: Marktwertgewichtete Performance der Anleihen
nachhaltiger und nicht-nachhaltiger Schwellenländer 
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Wie im Falle der Industriestaaten haben wir andererseits 
auch für die Schwellenländer eine Berechung mit gleichen 
Gewichten und monatlichem «Rebalancing» durchgeführt 
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(Abb. 10). Im Gegensatz zum WGBI ist der GBI-EM jedoch 
etwas besser diversifiziert. So bestehen rund zwei Drittel 
des Index nicht nur aus zwei, sondern immerhin aus vier 
Ländern (China, Indien, Brasilien und Polen). Nichtsdesto-
trotz sind die Resultate bei unterschiedlicher Gewichtung 
leicht verschieden, was vor allem auf die im Vergleich zu 
den Industrieländern etwas grössere Heterogenität der 
Schwellenländer zurückzuführen ist. Dennoch bleiben die 
qualitativen Aussage dieselben, nur die Grössenordnun-
gen ändern sich ein wenig. 
 
Abb. 10: Gleichgewichtete Performance der Anleihen 
nachhaltiger und nicht-nachhaltiger Schwellenländer 
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Nachhaltige Schwellenländer ebenfalls stärker 
Die unterschiedliche Wertentwicklung ist bei den Schwel-
lenländern noch augenfälliger als bei den Industrielän-
dern. Bis auf eine kurze – aber isoliert betrachtet durch-
aus schmerzhafte – Periode während des Höhepunktes 
der globalen Finanzkrise in der zweiten Hälfte des Jahres 
2008 haben sich Staatsanleihen von nachhaltigen 
Schwellenländern klar besser entwickelt. Sie verzeichne-
ten aber auch – vor allem wegen dieses Einbruchs – eine 
höhere Volatilität. Dabei ist die Outperformance bei der 
Marktwertgewichtung ungefähr zu 2/3 auf eine stärkere 
Wertentwicklung der Staatsanleihen in Lokalwährung und 
zu 1/3 auf eine Aufwertung der jeweiligen Landeswährung 
zurückzuführen (siehe Abb. 11). Nur der bereits erwähnte 
Einbruch im Jahr 2008 hatte seinen Ursprung zu einem 
grossen Teil in einer starken Korrektur an den Devisen-
märkten. Dieser Korrektur sind jedoch ähnlich starke Ge-
genbewegungen vorausgegangen und gefolgt. Bei der 
gleichgewichteten Berechnung drängen sich die Unter-
schiede der lokalen Renditen noch mehr in den Vorder-
grund und die Währungseffekte werden für die Perfor-
mancedifferenzen weniger relevant (siehe Abb. 12). Dies 

hat zwei Hauptgründe. Einerseits fällt der Einfluss der 
«einzigartig unvolatilen» chinesischen Währung bei 
Gleichgewichtung aller Länder schwächer aus. Anderer-
seits werden die lokalen Renditeschwankungen kleinerer 
Schwellenländer, welche vor allem während der Subpri-
me-Krise ein relativ starkes Auf und Ab erleben mussten, 
wichtiger. 
 
Abb. 11: Jährliche Out-/Underperformance der nachhal-
tigen Schwellenland-Indices bei Marktwertgewichtung 
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Quelle: Datastream, Sarasin

 
Abb. 12: Jährliche Out-/Underperformance der nachhal-
tigen Schwellenland-Indices bei Gleichgewichtung 
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Südamerika vs. Südeuropa 
Einen grossen Teil der nachhaltigen Schwellenländer ma-
chen südamerikanische Staaten aus. Aus der Nachhaltig-
keitsperspektive sind diese in vielerlei Hinsicht das Ge-
genteil nicht nur von den nicht-nachhaltigen Schwellen-
ländern – wie beispielsweise China und Russland –, son-
dern auch von den krisengeplagten südeuropäischen 
Staaten. So leben die Südamerikaner weitgehend inner-
halb ihrer ökologischen Verhältnisse und verfügen in vie-
len Fällen sogar noch über Reserven. Auch vom demogra-



Nachhaltige Staatsanleihen mit höherer Rendite 

Nachhaltigkeit und Performance von Staatsanleihen | 9 

fischen Wandel werden sie vergleichsweise verschont 
bleiben, ohne dabei in das andere Extrem des unge-
bremsten Bevölkerungswachstums zu fallen. Ihre Effizienz 
bei der Umwandlung von Ressourcen in materiellen 
Wohlstand, Bildung und Gesundheit kann sich im globa-
len Vergleich durchaus sehen lassen. Auch wenn sie 
betreffend Wettbewerbsfähigkeit, Staatsführung und so-
ziale Rahmenbedingungen noch nicht das Niveau bei-
spielsweise von den skandinavischen Ländern erreichen, 
müssen sie sich keinesfalls verstecken. Natürlich beste-
hen hier und dort noch Defizite, diese werden aber eher 
abgebaut als ausgeweitet. 
 
Einfluss der Nachhaltigkeit auf die Wechselkurse 
Neben den Bondrenditen in Lokalwährung hat in vielen 
Fällen auch die Entwicklung der Wechselkurse einen 
wichtigen Beitrag zur unterschiedlichen Performance 
nachhaltiger und nicht-nachhaltiger Staatsanleihen geleis-
tet. Obwohl Wechselkursprognosen – insbesondere in der 
kurzen Frist – äusserst schwierig sind, werden als Erklä-
rung für die mittel- bis langfristige Währungsentwicklung 
oft folgende Faktoren genannt: Zinsniveau, Inflation, Pro-
duktion, Beschäftigung, Kapital- und Handelsströme, poli-
tische Lage, Verschuldung. Eigentlich sind alle diese Fak-
toren – in der richtigen Ausprägung – Zeichen wirtschaftli-
cher Stärke. Bei unserer Nachhaltigkeitsanalyse von Län-
dern versuchen wir im Grunde genommen dieselbe Frage 
zu beantworten, nämlich die Frage nach den Ländern, 
welche ein erfolgreiches Wirtschaften langfristig aufrecht-
erhalten können. 
 
Abb. 13: Globale, BIP-gewichtete Wechselkursentwick-
lung gegenüber dem US-Dollar 
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Dies legt die Vermutung nahe, dass sich die Währungen 
von nachhaltigen Staaten tendenziell besser entwickeln 

als diejenigen von nicht-nachhaltigen Staaten. Um diese 
These zu prüfen, haben wir aus allen 153 von uns gerate-
ten Ländern einen nachhaltigen und einen nicht-
nachhaltigen Währungskorb gebildet. Als Gewichte haben 
wir einmal das jeweilige Bruttoinlandsprodukt genommen 
(Abb. 13), ein zweites Mal haben wir alle Länder gleich 
gewichtet (Abb. 14). 
 
Abb. 14: Globale, gleichgewichtete Wechselkursent-
wicklung gegenüber dem US-Dollar 
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In beiden Fällen haben die nachhaltigen Währungskörbe 
wertmässig klar stärker abgeschnitten als die Nicht-
nachhaltigen. Sogar die jährliche Betrachtung beider Ge-
wichtungsvarianten ergibt eine beinahe ausschliessliche 
Dominanz nachhaltiger Währungen (Abb. 15). Die einzige 
Ausnahme ist auf die zwischenzeitliche Erholung des US-
Dollars im Jahr 2008 bei der Verwendung von BIP-
Gewichten zurückzuführen. 
 
Abb. 15: Jährliche Out-/Underperformance der nachhal-
tigen Landeswährungen 
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Risikoadjustierte Renditen 
Es stellt sich natürlich die Frage, ob die bessere Wert-
entwicklung mit höherem Risiko erkauft werden musste, 
in erster Linie in Form höherer Volatilität. Aus diesem 
Grund haben wir neben den obigen Performanceverglei-
chen auch die Schwankungen der nachhaltigen bzw. 
nicht-nachhaltigen Subindices berechnet und verglichen.2 
Schliesslich haben wir als risikoadjustierte Renditekenn-
zahl die Sharpe-Ratios der verschiedenen Strategien  
ermittelt (siehe Abb. 16).3 
 
Abb. 16: Jährliche Performance und Volatilität nachhal-
tiger und nicht-nachhaltiger Staatsanleihen in USD 
 

 
Perfor-
mance Volatilität

Sharpe-
Ratio 

nachhaltig 8.3% 8.6% 0.50 WGBI markt-
gewichtet nicht nachhaltig 5.9% 7.6% 0.25 

nachhaltig 8.5% 10.8% 0.41 WGBI gleich-
gewichtet nicht nachhaltig 6.1% 9.8% 0.21 

nachhaltig 15.3% 15.5% 0.73 GBI-EM markt-
gewichtet nicht nachhaltig 7.2% 6.1% 0.53 

nachhaltig 15.9% 17.2% 0.69 GBI-EM gleich-
gewichtet nicht nachhaltig 9.3% 7.7% 0.68 

Quelle: Datastream, Sarasin 

 
Im Falle der Industrieländer hielt sich der «Preis der Out-
performance» in Grenzen. Ein Volatilitätszuwachs von ei-
nem Prozentpunkt wurde mit einer um mehr als zwei Pro-
zentpunkte höheren jährlichen Performance entschädigt. 
Dies zeigte sich auch in einer doppelt so hohen Sharpe-
Ratio. Der Preis in den Schwellenländern war zwar um ei-
niges höher, dementsprechend höher fielen jedoch auch 
die Renditen aus. Für eine um 9-10 Prozentpunkte höhere 
Volatilität lieferten nachhaltige Staatsanleihen eine um 
7-8 Prozentpunkte höhere jährliche Performance, je nach 
Berechnungsmethode. Auch hier warfen nachhaltige 
Staatsanleihen – insbesondere bei Marktwertgewichtung 
– eine höhere risikoadjustierte Rendite ab, wobei die 
Sharpe-Ratios der Schwellenländer generell über denjeni-
gen der Industrieländer lagen. Somit führte die Berück-
sichtigung von Nachhaltigkeitsratings in allen Fällen zu 
mehr oder weniger höheren risikoadjustierten Renditen. 

                                                       
2  Dazu haben wir der Einfachheit halber die diskreten, monatlichen Rendi-

ten genommen und aus diesen annualisierte Volatilitäten berechnet. 
3  Die Sharpe-Ratio misst die Überrendite einer Geldanlage in Abhängig-

keit vom Risiko. Dabei wird die Überrendite als die den risikofreien 
Zinssatz übersteigende Rendite definiert. Als risikofreien Zinssatz ha-
ben wir 4% angenommen, was in etwa der Rendite deutscher Staatsan-
leihen in unserer Betrachtungsperiode entspricht. 

Eine interessante Randbemerkung ist, dass bei beiden 
Ländergruppen die Volatilitätsunterschiede zu einem 
grossen Teil von der Währungsseite herrührten. Im Falle 
der Industrieländer waren die Lokalrenditen nachhaltiger 
Staatsanleihen sogar weniger volatil als diejenigen nicht-
nachhaltiger Staatsanleihen – trotz oder gerade wegen 
teilweise besserer Performance –, sodass diese tieferen 
«Lokalrenditen-Volatilitäten» durch deutlich höhere Wäh-
rungsvolatilitäten überkompensiert wurden. Dabei darf je-
doch nicht vergessen werden, dass als Basiswährung – 
aus «traditionellen Gründen» seitens der Index-Anbieter – 
der US-Dollar verwendet wurde. Somit wurde natürlich die 
Volatilität der US-Währung implizit auf Null gesetzt, was 
vor allem die Volatilität der Währungen in der Gruppe der 
nicht-nachhaltigen Industrieländer – in welcher die USA 
ein hohes Gewicht haben – massgeblich reduzierte. Wäh-
rend die Wahl der Basiswährung für Performanceverglei-
che weniger von Bedeutung ist, können Volatilitätsver-
gleiche – insbesondere diejenigen von Währungen – je 
nach Basiswährung stark unterschiedliche Resultate lie-
fern. Zusammenfassend bedeutet es, dass sich die Vola-
tilitätsunterschiede bei der Wahl einer anderen Basiswäh-
rung zugunsten der nachhaltigen Länder verschieben 
würden. 
 
Einfluss einzelner Nachhaltigkeitsaspekte 
Es wurde gezeigt, dass die Berücksichtigung von Nach-
haltigkeitskriterien bei Investitionen in Staatsanleihen zu 
einer tendenziell höheren Performance führt, verbunden 
mit einem vergleichsweise moderaten Volatilitätsanstieg. 
Es stellt sich dabei die Frage, wie sich dieser positive Zu-
sammenhang zwischen Nachhaltigkeit und finanzieller 
Performance erklären lässt. Bei der bisherigen Analyse 
wurde die Nachhaltigkeit generell auf eine aggregierte 
Masseinheit mit nur zwei möglichen Ausprägungen be-
schränkt: nachhaltig bzw. nicht nachhaltig. Beim Nachhal-
tigkeitsrating von Ländern verwenden wir jedoch rund 50 
Indikatoren, von denen viele wiederum mehrere Unterin-
dikatoren beinhalten. Zwar haben alle diese Indikatoren 
einen Einfluss auf die nachhaltige Leistungsfähigkeit der 
Länder, dennoch sind wir uns bewusst, dass die finanziel-
le Relevanz nicht bei allen absolut identisch ist. Deshalb 
haben wir eine Korrelationsanalyse zwischen den einzel-
nen Teilratings4 und der jeweiligen Performance durchge-
führt (siehe Abb. 17).5 

                                                       
4  Für eine ausführliche Beschreibung unserer Bewertungsmethodik ver-

weisen wir nochmals auf unsere im März 2010 publizierte Nachhaltig-
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Abb. 17: Korrelationskoeffizienten zwischen Teilratings 
und Performance (31.12.2005 - 30.06.2011)  
 WGBI in USD 

(25 Länder) 
GBI-EM in USD 

(13 Länder) 
Währungen 

(153 Länder) 

Ökologische 
Ressourcen 0.322 0.659 0.051 

Soziale und 
wirtschaftliche 
Ressourcen 

0.250 0.144 0.216 

Transformations-
effizienz 0.336 0.362 0.139 

Prozesseffizienz 0.230 -0.052 0.539 

Quelle: Bloomberg, Datastream, Sarasin 

 
Für Industrieländer sind Verschuldung, Bildung und Öko-
logie am wichtigsten 
Die errechneten Korrelationen sind bis auf eine leichte 
Ausnahme alle positiv und zum Teil sogar relativ stark 
ausgeprägt. Für Industrieländer (gemessen am WGBI) 
scheinen die ökologischen Ressourcen bzw. die Trans-
formationseffizienz (d.h. die ökologische Effizienz bei der 
Umwandlung von Ressourcen in Lebensqualität) im 
Durchschnitt etwas wichtiger gewesen zu sein als die so-
zialen und wirtschaftlichen Ressourcen bzw. die sozialen, 
wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen 
(Prozesseffizienz). Im Einzelnen haben folgende Indikato-
ren einen vergleichsweise grossen Einfluss auf die Per-
formance der Staatsanleihen der Industrieländer gehabt: 
• Verschuldung (Korrelationskoeffizient von 0.440) mit 

Auslandsverschuldung (0.415) und öffentlicher  
Verschuldung (0.248), 

• Bildungseffizienz (0.378), insb. Patentdichte (0.341), 
• ökologisches Kapital (0.349), insb. Schutzgebiete 

(0.416), ökologische Reserve6 (0.354) und  
Biokapazität6 (0.329), 

                                                                                      
keitsstudie «Die Welt in der Zwickmühle zwischen Wohlstand und Res-
sourcenschutz – Nachhaltigkeitsbewertung von Staatsanleihen». 

5  Auch wenn die statistische Signifikanz und Robustheit aufgrund der 
teilweise kleinen Stichproben und der kurzen Zeitreihe nicht immer ge-
geben sind, ergeben sich dennoch interessante Anhaltspunkte. Weiter 
muss man immer daran denken, dass eine Korrelation nicht zwingend 
auch eine Kausalität bedeutet, d.h. der beobachtete Zusammenhang 
muss in gewisser Weise auch «Sinn machen». 

6  Die ökologische Reserve bzw. das ökologische Defizit ist die Differenz 
zwischen Biokapazität und Ökologischem Fussabdruck. Dabei misst der 
Ökologische Fussabdruck die Land- und Wasserfläche, die zur Erzeu-
gung der ökologischen Ressourcen und zur Bindung der Kohlendioxid-
emissionen aus der Energiegewinnung unter Berücksichtigung gegen-
wärtiger Technologien benötigt wird, um die aktuelle Produktion bzw. 
den aktuellen Konsum einer bestimmten Bevölkerung zu ermöglichen. 
Demgegenüber misst die Biokapazität die Fähigkeit der Natur, Ressour-

• Staatsführung (0.291), insb. Effektivität der Regie-
rung (0.419) und Korruptionsbekämpfung (0.379), 

• Ökoeffizienz bei der Herstellung von Gütern und 
Dienstleistungen (0.257). 

 
Der kausale Zusammenhang ist im Grunde genommen 
bei allen aufgeführten Indikatoren gegeben. So wird die 
Bedienung der Staatsanleihen bei einer steigenden Ver-
schuldung laufend schwieriger. Auch können hohe Schul-
den ab einem gewissen Niveau wie ein Hemmschuh auf 
die Produktivität wirken. Oft sind sie auch erst aufgrund 
niedriger Produktivität entstanden. Demgegenüber ist ein 
innovationsfreudiges Land mit einer gut ausgebildeten 
Bevölkerung produktiver und deshalb eher in der Lage, 
seinen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Auch 
werden die Produktionsmöglichkeiten durch die Verfüg-
barkeit und die gleichzeitig sparsame Verwendung von 
ökologischen Ressourcen erweitert. Schliesslich sorgt ei-
ne gute Staatsführung für eine effiziente Allokation von 
Ressourcen und für einen reibungsarmen Ablauf wirt-
schaftlicher Aktivitäten. 
 
Für Schwellenländer sind Ökologie, Gesundheit, Bildung 
und Demografie am bedeutendsten 
Im Falle der Schwellenländer (gemessen am GBI-EM) zei-
gen ökologische Faktoren im Durchschnitt ebenfalls stär-
kere Korrelationen als soziale und wirtschaftliche Fakto-
ren. Insbesondere die Verfügbarkeit von ökologischen 
Ressourcen korreliert stark mit der Wertentwicklung der 
Staatsanleihen. Gleichzeitig scheint die Effizienz ökono-
mischer, politischer und sozialer Prozesse praktisch kei-
nen Einfluss auf die Performance gehabt zu haben. In 
beiden Fällen darf jedoch die eher kleine Stichprobe von 
nur 13 Ländern7 nicht vergessen werden. Nichtsdesto-
trotz waren die für die Wertentwicklung wichtigsten Indi-
katoren die Folgenden: 
• ökologisches Kapital (Korrelationskoeffizient von 

0.693), insb. ökologische Reserve (0.703), Wasser-
knappheit (0.528), Biokapazität (0.491) und Schutz-
gebiete (0.403), 

• Gesundheitseffizienz (0.411), insb. Selbstmordrate 
(0.366), 

• soziales und ökonomisches Kapital (0.396), insb. 
Demografie (0.276), 

                                                                                      
cen zu erneuern und Abfälle aus der Energieerzeugung abzubauen. Bei-
de Kennzahlen werden vom Global Footprint Network berechnet. 

7  Für die anderen 7 im Index vertretenen Länder waren die Performance-
Zeitreihen leider nicht vollständig verfügbar. 
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• Bildungseffizienz (0.363). 
 
Auch hier kann der kausale Zusammenhang relativ leicht 
hergestellt werden. Ein grosser «Startbonus» vieler – aber 
nicht aller – Schwellenländer für ihre wirtschaftliche Ent-
wicklung ist die grosszügige Verfügbarkeit ökologischer 
Ressourcen. Darüber hinaus ist die «Grenzproduktivität» 
von Gesundheit und Bildung in dieser Ländergruppe ver-
gleichsweise hoch, d.h. bereits kleine Verbesserungen 
führen zu relativ grossen Produktivitätssteigerungen. Ein 
kritischer Punkt könnte hier jedoch die «Verschlimmbes-
serung» der Gesundheit werden, wie das in einigen 
Schwellenländern angesichts der markanten Zunahme 
von Zivilisationskrankheiten bereits heute beobachtet 
werden kann. Ferner führt der vergleichsweise hohe Anteil 
jüngerer Generationen zu einer dynamischen Wirtschafts-
entwicklung, wobei ein zu starker Überhang von Kindern 
und jungen Erwachsenen aufgrund verschiedener Heraus-
forderungen – wie Ausbildung, Beschäftigung und nicht 
zuletzt auch der Druck auf natürliche Ressourcen – eher 
wieder bremsend wirkt. 
 
Devisenmärkte «vergöttern» Stabilität 
Wird die Entwicklung der Wechselkurse separat betrach-
tet, verschieben sich die Schwerpunkte. Ökologische Fak-
toren scheinen die Devisenmärkte – im globalen Durch-
schnitt von 153 Ländern – eher weniger zu interessieren, 
dafür wird ein besonderes Augenmerk auf effiziente sozia-
le, wirtschaftliche und politische Prozesse gelegt. Die für 
die Währungsentwicklung wichtigsten Indikatoren waren 
die Folgenden: 

• Inflation (Korrelationskoeffizient von 0.682) und 
Wettbewerbsfähigkeit (0.407), 

• regulatorische Qualität (0.519), Rechtsstaatlichkeit 
(0.467), Effektivität der Regierung (0.465), Korrupti-
onsbekämpfung (0.437) sowie Mitsprache und  
Verantwortlichkeit (0.427), 

• materielles und immaterielles Kapital (0.421), 
• Zivilfreiheiten (0.410) sowie Frieden und Sicherheit 

(0.390). 
 
Auch in diesem Fall ist die Kausalität relativ offensicht-
lich. Es gibt nämlich einen Faktor, den Devisenmärkte gar 
nicht honorieren: Instabilität. Egal, ob es sich um wirt-
schaftliche, monetäre, politische oder friedenstechnische 
Instabilität handelt. Demgegenüber wird Stabilität von 
den Devisenmärkten – insbesondere in Krisenzeiten – 
beinahe «vergöttert», wobei es häufig sogar zu zwischen-
zeitlichen Übertreibungen kommt. Was ausserdem noch 
relativ stark belohnt wird, ist das Vorhandensein eines 
gewissen «Reservepolsters» in Form von materiellen und 
immateriellen Vermögenswerten. Diese können als eine 
Art Gesamtkapitalstock aufgefasst werden, angefangen 
bei den – oft nicht erneuerbaren – Bodenschätzen, über 
das Sachkapital wie beispielsweise Gebäude, Maschinen 
und die physische Infrastruktur bis zu den verschiedenen 
Formen des Humankapitals (Wissen, Arbeit, Institutionen, 
usw.). Letztendlich dienen diese jedoch auch in gewisser 
Weise der Stabilität. 
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Nachhaltigkeitsanalyse als Ergänzung der 
Kreditratings von Staaten 

Die Nachhaltigkeitsanalyse liefert Frühindikatoren für Veränderungen der Kreditwürdigkeit von Staaten. Unsere 
letztjährige Prognose einer Verbesserung der Kreditratings von nachhaltigen bzw. einer Verschlechterung der Kre-
ditratings von nicht-nachhaltigen Ländern hat sich in den letzten eineinhalb Jahren bereits bestätigt. Für die Zu-
kunft erwarten wir eine graduelle Fortsetzung dieses Trends. 

 
Nachhaltigkeit deutet auf Bonitätsänderungen hin 
In unserer letztjährigen Studie haben wir insbesondere 
auf Länder aufmerksam gemacht, bei welchen die Kre-
ditratings von den Nachhaltigkeitsratings stark abgewi-
chen haben (d.h. hohes Nachhaltigkeitsrating bei schwa-
chem Kreditrating bzw. tiefes Nachhaltigkeitsrating bei 
starkem Kreditrating). Wegen des beschriebenen Zu-
sammenhangs zwischen Nachhaltigkeit und Wertentwick-
lung von Staatsanleihen besteht die Tendenz, dass die 
Kreditratings von nachhaltigeren Emittenten herauf- bzw. 
diejenigen von weniger nachhaltigen Emittenten herabge-
stuft werden könnten, sobald sich die eher langfristigen 
Nachhaltigkeitsthemen mehr und mehr materialisieren. 
Als mittelfristige Zwischenbilanz dieser langfristigen The-
se stellen wir in Abbildung 18 die Änderungen der Kre-
ditratings8 von insgesamt 118 Ländern in den letzten 
eineinhalb Jahren den Nachhaltigkeitsratings gegenüber.9 
 
Während das durchschnittliche Kreditrating der nachhalti-
gen Länder sich um 0,1 Stufen verbesserte, verloren 
nicht-nachhaltige Länder durchschnittlich 0,5 Ratingstu-
fen. Das mag auf den ersten Blick zwar nach wenig aus-
sehen, bedeutet aber, dass im Durchschnitt jedes zehnte 
nachhaltige Land um eine Stufe herauf- und jedes zweite 
nicht-nachhaltige Land um eine Stufe herabgestuft wurde. 
Die grössten Verlierer waren dabei ressourcenarme und 
ineffiziente Länder (z.B. Griechenland und Portugal), ge-
wonnen haben vor allem Staaten mit einer hohen Res-

                                                       
8  Die verwendeten Ratings gelten für langfristige Fremdwährungsanleihen 

und spiegeln jeweils die niedrigste Einschätzung der Ratingagenturen 
Moody’s, Standard & Poor's und Fitch per Ende 2009 bzw. Mitte 2011 
wider. 

9  Die roten bzw. grünen Felder signalisieren eine durchschnittliche Herab- 
bzw. Heraufstufung der Kreditratings. Wenn im gleichen Feld zweimal 
dasselbe Rating steht, heisst das, dass die Ratingänderungen im 
Durchschnitt keine ganze Stufe erreicht haben. 

sourcenverfügbarkeit (z.B. Chile). Darüber hinaus kann 
das Verteidigen des AAA-Ratings für viele Länder mit ho-
her Ressourceneffizienz bereits als Erfolg verbucht wer-
den, da diese bezüglich der Bonitätsbewertung gar kein 
Verbesserungspotenzial mehr haben. Somit hat sich un-
sere Prognose vom Vorjahr bis zu einem gewissen Grad 
bereits bestätigt. 
 
Abb. 18: Nachhaltigkeitsmatrix mit Änderungen der 
Kreditratings in der Periode 31.12.2009 - 30.06.2011 
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nachhaltige  
Länder: BBB+»BBB+

nicht nachhaltige  
Länder: BBB- » BB+



Nachhaltigkeitsanalyse als Ergänzung der Kreditratings von Staaten 

14 | Nachhaltigkeit und Performance von Staatsanleihen 

Fortsetzung des Trends erwartet 
Für die Zukunft erwarten wir eine graduelle Fortsetzung 
dieses Trends. Grundsätzlich gilt zwar auch hier die Aus-
sage, dass die vergangene Performance keine Garantie 
für zukünftige Entwicklungen ist. Dennoch muss vor Au-
gen geführt werden, dass sich die Problematik der Res-
sourcenknappheit in der Zukunft eher verschärfen als 
entspannen wird. Somit wird zwangsläufig auch der effi-
zienten Nutzung dieser immer knapper werdenden Res-
sourcen mehr Bedeutung zukommen. Im globalen Wett-

bewerb werden deshalb nur Länder mit hoher Ressour-
cenverfügbarkeit und/oder -effizienz langfristig erfolgreich 
und leistungsfähig bleiben. Und erfolgreiche, leistungsfä-
hige Länder sind eher in der Lage, ihre staatlichen Ver-
pflichtungen – wozu auch die planmässigen Zins- und Til-
gungszahlungen auf Staatsanleihen gehören – nachhaltig 
zu erfüllen. Eine häufige Begleiterscheinung dieser Leis-
tungsfähigkeit sind ausserdem auch in der langen Frist 
tendenziell stärkere Währungen. Beides sind Argumente, 
welche Bondinvestoren stark interessieren sollten. 
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Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.
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20 Jahren anbietet, sind immer eine langfristige Investition in eine bessere 
Zukunft. Eine Selbstverständlichkeit für uns, die wir grossen Wert auf 

sozialverantwortliche und ökologisch wie ökonomisch optimierte Prozesse 
setzen. Schön, wenn noch mehr Unternehmen unserem Beispiel folgen.

Tel. 0800SARASIN, www.sarasin.ch/nachhaltigkeit
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