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Vorwort

An der Schwelle zur Nachhaltigkeit

Liebe Leserinnen, liebe Leser

Nach den Turbulenzen der letzten Jahre nehmen wir heu-
te mit Erleichterung zur Kenntnis, dass sich die Welt wie-
der auf dem Weg zur Normalitat befindet.

Doch wohin genau flihrt uns dieser Weg? Sicherlich nicht
hin zur der Normalitat, die wir vom Anfang dieses Jahr-
tausends kannten, in der die Industrielander noch mehr-
heitlich die weltwirtschaftlichen und politischen Faden in
der Hand hielten. Heute stehen wir am Anfang eines neu-
en Zeitalters, das von einer tiefgreifenden 6konomischen,
sozialen und Okologischen Erneuerung gepragt sein wird.
Die jungste Wirtschaftskrise, die Uberwiegend von den
Industrielandern ausging, hat diesem Wandel einen zu-
satzlichen Schub verliehen; die massgeblichen Krafte, die
ihn in Zukunft formen werden, werden jedoch vorwiegend
von den Schwellenlandern kommen.

So sind einige Staaten wie etwa Brasilien, die friher als
anfallig fir Uberschuldung galten, vergleichsweise ge-
starkt aus der Finanzkrise herausgetreten, wahrend ehe-
mals stabile Regionen z.B. in der Peripherie Europas, in
Schieflage geraten sind. Auch verzeichnen bereits heute
zahlreiche Schwellenlander wieder ein so starkes Wachs-
tum wie vor der Finanzkrise. Allein im letzten Jahr stieg
Chinas Bruttoinlandsprodukt um 8,7 Prozent — ein fulmi-
nantes Wachstum, das zudem nicht nur vom Staat, son-
dern mehrheitlich vom Konsum getragen wurde und dabei
auch noch einige der angrenzenden Volkswirtschaften
ankurbelte. Ahnliche Entwicklungen lassen sich in Indien
und Brasilien beobachten.

Diese scheinbar ungebremste Dynamik zahlreicher
Schwellenlander bringt zwar flr breitere Bevolkerungs-
kreise wachsenden Wohlstand, zieht aber gleichzeitig

auch Problematiken wie Umweltverschmutzung und die
Qualitat und Verfugbarkeit von Ressourcen nach sich.
Diese Herausforderungen werden in vielen dieser Staaten
durch deren stark ansteigende Bevolkerungszahlen weiter
verscharft. So wird sich gemass des jungsten UN-
Wasserberichts — ohne geeignete Gegenmassnahmen —
die Zahl derer, die unter Wasserknappheit leiden, von
heute rund 700 Millionen Menschen, bis zum Jahr 2025
auf 3 Milliarden Menschen vervielfachen — die meisten
davon in den heutigen Entwicklungslandern.

Vor diesem Hintergrund lasst sich bereits heute beobach-
ten, dass zahlreiche dieser Staaten substantielle Investi-
tionen in Bildung sowie in Forschung und Entwicklung ta-
tigen. Dabei stehen zunehmend LOsungen im Vorder-
grund, die die heissen Themen der Zukunft wie etwa Mo-
bilitdt oder Energie-, Wasser- und Nahrungsmittelknapp-
heit aus langfristiger und nachhaltig vertretbarer Sicht be-
trachten. So ist China, gemass der internationalen Kli-
maschutzorganisation «The Climate Group», bereits heute
einer der wichtigsten Produzenten von Photovoltaik- und
Windkraftanlagen und Weltmarktfihrer bei Batterien fur
Elektroautos. Zudem durften derzeit auf den Strassen im
Land der Mitte mehr als 50 Millionen elektrisch betriebe-
ne Motor- und Fahrréder in Gebrauch sein.

Schwellenlander haben bedeutendes Potenzial, ihre Rolle
im Rahmen einer neuen Weltordnung auszubauen und zu
festigen. Achten diese Staaten zudem auf ein ausgewo-
genes Verhaltnis ihrer wirtschaftlichen, sozialen und 6ko-
logische Entwicklung, koénnte dies der Anfang einer so-
wohl leistungsfahigen als auch nachhaltigen Normalitat
sein. Diese Moglichkeit sollten wir nicht abwarten, son-
dern ihr aktiv begegnen.

Herzlich, |hr

W‘J“f/z%

Burkhard P. Varnholt
Chief Investment Officer und
Mitglied der Geschaftsleitung
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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Natiirliche Ressourcen bilden zusammen mit dem Sach- und Humankapital die Grundlage jeglicher wirtschaftlicher
Aktivitat. Durch ihren Einsatz werden am Ende der Wirtschaftskette Giiter und Dienstleistungen produziert. Diese
kommen einerseits der Lebensqualitat zugute, andererseits tragen sie wiederum zur Vermehrung der Sach- und
Humanressourcen bei. Gleichzeitig fiihrt die weltweite Steigerung des Wohlstandes zur Verknappung natiirlicher
Ressourcen. Es sind deshalb hohe Effizienz und reibungsarme 6konomische, politische und soziale Prozesse erfor-
derlich, wenn einzelne Lander langfristig leistungsfahig und somit auch zahlungsfahig bleiben wollen.

Staatsanleihen und Nachhaltigkeit

Durch das Begeben von Staatsanleihen verspricht die 6f-
fentliche Hand, im Austausch flr einen heutigen Einmal-
betrag in der Zukunft Zins- und Tilgungszahlungen zu leis-
ten. Die Erfullung der versprochenen Zahlungen hangt in
grossem Masse von der Realisierbarkeit zukunftiger Steu-
ereinnahmen ab. Hierflr braucht es ein nachhaltiges
Steuersubstrat, welches in erster Linie in Form von kinf-
tigen Gutern und Dienstleistungen vorliegen muss. Dies
wiederum ist abhangig von der Ressourcenverfugbarkeit
in einem Land und der Effizienz der Ressourcenumwand-
lung in Guter und Dienstleistungen. Die kinftige Zah-
lungsfahigkeit und damit die Bonitat eines Landes sind
daher eng mit dessen nachhaltiger Leistungsfahigkeit
verbunden.

Ressourcenverfiigbarkeit und -effizienz

Jegliche wirtschaftliche Aktivitat setzt die Verfugbarkeit
von Ressourcen voraus. Die absolute Grundlage bildet
dabei die Natur mit ihren vielfaltigen Gutern und Dienst-
leistungen, welche in den meisten Fallen (wie z.B. Ol und
Kohle aber auch Boden und Wasser) nur begrenzt verfug-
bar sind. Erganzend kommen Sach- und Humanressour-
cen hinzu. Durch ihren Einsatz werden am Ende der Wirt-
schaftskette Guter und Dienstleistungen produziert, wel-
che einerseits die Lebensqualitat fordern und anderer-
seits wiederum zur Vermehrung der Sach- und Human-
ressourcen beitragen. Gleichzeitig fuhrt die laufende Stei-
gerung des Wohlstandes in Entwicklungs- und Schwellen-
landern — aber auch die Beibehaltung der Lebensqualitat
in entwickelten Landern — zur weltweiten Verknappung na-
tirlicher Ressourcen. Deshalb erfordert eine nachhaltige
Entwicklung die méglichst sparsame Verwendung natdrli-
cher Ressourcen. Diese wird beglnstigt durch effiziente
Rahmenbedingungen in den Bereichen Wirtschaftsstruk-
tur, Regierung und soziales Umfeld.

Nachhaltigkeitsmatrix

Nur Lander mit einer soliden Ressourcenverfligbarkeit
und/oder einer hohen Ressourceneffizienz kdnnen ihren
Entwicklungspfad nachhaltig aufrechterhalten. Anhand
dieser beiden Kriterien, Verflgbarkeit von Ressourcen
und Ressourceneffizienz, lassen sich einzelne Staaten in
der Sarasin Nachhaltigkeitsmatrix positionieren (Abb. 1).
Am besten schneiden dabei ressourcenstarke Lander —
wie Brasilien und Australien — und die hoch effizienten
Staaten Skandinaviens, Nordwesteuropas und Asiens ab.
Diese Lander konnen mit einer langfristigen Stabilisierung
oder sogar Verbesserung ihrer Kreditwurdigkeit rechnen.
Begrenzte Ressourcenverfligbarkeit und niedrige Effizienz
kénnen dagegen zur Herabstufung des Kreditratings fih-
ren, wie das etwa bei Griechenland der Fall war. Ressour-
censtarke, aber eher ineffiziente Staaten — wie z.B. Russ-
land - laufen Gefahr, ihre gute Ausgangsposition auf-
grund ihrer Ineffizienz zu verspielen.

Abb. 1: Nachhaltigkeitsmatrix von Landern

§ Niederlande| Schweden
<¢Japan L4
Deutschlandl
*
- .
Schweiz
OUK °
N . ’
c ‘e #Chile Australien
4 4
:g PoJ.e"n° Costa Rica °
= €hina% Brasilien
] ° o S
o . &
S | ariecheriafide -« & [3rums
3 riecheniand®e«* < |$Rumanien
a USKe| °
P Botswarjae °°
Q) ° ° o
o o"Sud,af{lea
eZypern‘s
¢ ° Russfand
° o ° *
Simbabwe
e ° A
Q@
e

tief hoch

Verfligbarkeit von Ressourcen

Quelle: Sarasin

Nachhaltigkeitsbewertung von Staatsanleihen 2010 | 5



Ansatz zur Nachhaltigkeitsbewertung

Ansatz zur Nachhaltigkeitsbewertung

Mittel- bis langfristig muss mit einer weltweiten Verknappung vieler natiirlicher Ressourcen gerechnet werden. lhre
Verfiigbharkeit ist jedoch massgeblich verantwortlich fiir die Lebensqualitat der Menschen. Die Ausstattung mit Res-
sourcen und die Anwendung effizienter Produktionsprozesse wird in der Zukunft — starker denn je — bestimmen,
welche Lander beim «Streben nach Gliick» weiterhin erfolgreich sein werden.

Natiirliche Ressourcen werden ...

Die wachsende Weltbevilkerung und der steigende
Wohlstand fihren zu einer immer intensiveren Nutzung
naturlicher Ressourcen. Ein Teil dieser Ressourcen ist
nicht erneuerbar und somit nur begrenzt verfigbar. Dazu
gehodren insbesondere die fossilen Energietrager. Auch
regenerative Ressourcen kommen an ihre Grenzen, falls
inr Verbrauch die Erneuerungsrate Ubersteigt. Wichtige
Beispiele hierfur sind Wasser, Boden und Biomasse. Die
Gesamtheit dieser Ressourcen bildet die Grundlage der
wirtschaftlichen Produktion (Abb. 2). Deshalb beeinflusst
inre Verfugbarkeit die klnftigen Produktionsmoglichkeiten
massgeblich.

... mit Hilfe von Sach- und Humanressourcen ...

Weitere wichtige Inputfaktoren sind Sach- und Humanres-
sourcen. Zu Ersteren gehdren beispielsweise Gebaude,
Maschinen und die physische Infrastruktur. Letztere be-
inhalten die verschiedenen Formen des Humankapitals
(Wissen, Arbeit, Institutionen, usw.). Als erganzender In-
putfaktor kommt das Finanzkapital hinzu, wobei dieses
im Grunde genommen «nur» zur Kanalisation aller ande-
ren Inputfaktoren dient. Sach- und Humankapital bieten
einen gewissen Handlungsspielraum bei knappen naturli-
chen Ressourcen. Einen vollstandigen Ersatz bieten sie
jedoch nicht.

... in Lebensqualitat umgewandelt

Alle wirtschaftlichen Tatigkeiten finden vor dem Hinter-
grund eines ultimativen Zieles statt: der Erzeugung von
Lebensqualitat. Neben dem materiellen Wohlstand wird
die Lebensqualitat durch eine Reihe weiterer Faktoren
beeinflusst, wie z.B. Bildung, Gesundheit und Zufrieden-
heit. Parallel zur Erzeugung von Lebensqualitat tragt die
wirtschaftliche Produktion auch zur Vermehrung der Sach-
und Humanressourcen bei. Gleichzeitig fuhrt sie aber zur
Verknappung naturlicher Ressourcen. Deshalb ist aus
Nachhaltigkeitssicht die moglichst sparsame und effizien-
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te Verwendung naturlicher Ressourcen erforderlich. Dies
wird wiederum durch die Rahmenbedingungen in den Be-
reichen Wirtschaftsstruktur, Regierung und soziales Um-
feld ermoglicht und gefordert.

Abb. 2: Modell der wirtschaftlichen Aktivitat

Transformationseffizienz

Lebens-

Begrenzte

Ressourcen

qualitat

Prozesseffizienz

Quelle: Sarasin

Nachhaltigkeitsmatrix von Landern

In unserer Nachhaltigkeitsmatrix (Abb. 3) teilen wir die
Nachhaltigkeitsbeurteilung von Landern in zwei Dimensi-
onen auf. Auf der horizontalen Achse messen wir die Ver-
flgbarkeit von Ressourcen. Neben ihrer heutigen Verfug-
barkeit werden hier auch wichtige Risikofaktoren fur die
Zukunft (Demografie, Klimawandel) bericksichtigt. Die
vertikale Achse zeigt die Effizienz der Transformation der
Ressourcen in Lebensqualitat und die Effizienz der Oko-
nomischen, politischen und sozialen Prozesse.!

Abb. 3: Sarasin-Nachhaltigkeitsmatrix von Landern

hoch

Ressourceneffizienz

tief

tief hoch
Verfugbarkeit von Ressourcen

Quelle: Sarasin

* Fir die Liste der verwendeten Indikatoren siehe Anhang.



Verfiigbarkeit von Ressourcen

Vertiigbarkeit von Ressourcen

Die Verfiigbarkeit von Ressourcen beeinflusst die kiinftigen Produktionsmoglichkeiten massgeblich. Die Natur mit
ihren vielfaltigen Giitern und Dienstleistungen spielt dabei eine unverzichtbare Rolle. Hinzu kommen soziookonomi-
sche Inputfaktoren, welche in erster Linie eine Erganzung — begrenzt auch einen Ersatz — zu natiirlichen Ressourcen
bieten. In der Summe bilden sie die Grundlage jeglicher wirtschaftlicher Aktivitat.

Der Okologische Fussabdruck

Das Konzept des Okologischen Fussabdrucks erlaubt ei-
ne Abschatzung der menschlichen Inanspruchnahme der
globalen Okosysteme. Die vom Global Footprint Network
berechnete Kennzahl misst die Land- und Wasserflache,
die zur Erzeugung der Okologischen Ressourcen und zur
Bindung der Kohlendioxidemissionen aus der Energiege-
winnung unter Berlcksichtigung gegenwartiger Technolo-
gien bendtigt wird, um die aktuelle Produktion bzw. den
aktuellen Konsum einer bestimmten Bevodlkerung zu er-
moglichen. Er setzt sich aus 6 Komponenten zusammen:
e  Ackerland,

e Weideland,
e  Fischgrinde,
e Wald,

e bebautes Land,
e  CO,Fussabdruck.

Demgegenuber steht die Biokapazitat, also die Fahigkeit
der Natur, Ressourcen zu erneuern und Abfélle aus der
Energieerzeugung abzubauen. Die verschiedenen Kompo-
nenten werden unter Berlcksichtigung ihrer biologischen
Produktivitat in die allgemeine Masseinheit «Globale Hek-
tar» umgerechnet. Dies ermdglicht sowohl das Aufsum-
mieren der verschiedenen Flachen als auch das Gegen-
iiberstellen von Okologischem Fussabdruck und Biokapa-
zitat.

Weltweit (bersteigt der Okologische Fussabdruck die ge-
samte Biokapazitat. Dies bedeutet eine Nutzung der Res-
sourcen, welche Uber ihre Erneuerungsrate hinausgeht.
Neben dem Verbrauch der «Naturzinsen» zehren wir des-
halb bereits an den «Naturbestanden». Dies ist seit den
1980er Jahren der Fall — vor allem wegen der starken Zu-
nahme des CO,-Fussabdrucks (Abb. 4). Im Jahr 2006 lag
der gesamte Okologische Fussabdruck rund 40 Prozent
Uber der Biokapazitat der Erde. Somit brauchte die

Menschheit 1,4 Erden, um den aktuellen Lebensstil lang-
fristig weiterfuhren zu kdnnen.

Abb. 4: Globaler Okologischer Fussabdruck und
Biokapazitat
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Quelle: Global Footprint Network

Okologische Reserve und Defizit

Fir den Vergleich einzelner Lander verwenden wir den
Okologischen Fussabdruck und die Biokapazitat pro Per-
son. Ersterer hangt hauptsachlich von der Produktions-
struktur und dem Konsumniveau ab. Letztere ist abhangig
einerseits von der durchschnittlichen Produktivitat der
Land- und Wasserflachen und andererseits von der Be-
volkerungsdichte. Ein Land, dessen Biokapazitit den Oko-
logischen Fussabdruck Ubersteigt, verfugt Uber eine 6ko-
logische Reserve. Umgekehrt hat ein Land mit einer Bio-
kapazitat unterhalb des Okologischen Fussabdrucks ein
Okologisches Defizit.

Der Okologische Fussabdruck kann sowoh! fiir die inlan-
dische Produktion (d.h. fur alle im Inland produzierten Gu-
ter und Dienstleistungen) als auch flur den inlandischen
Konsum (d.h. fur alle im Inland verbrauchten Giter und
Dienstleistungen) berechnet werden. Bei Importen wird
angenommen, dass der Okologische Rucksack — nach
dem Verursacherprinzip — ebenfalls «mitimportiert» wird.
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Verfiigbarkeit von Ressourcen

Firr viele Lander liegen der Okologische Fussabdruck des
Konsums und derjenige der Produktion nahe beieinander.
Grossere Abweichungen sind nur bei einer starken Fo-
kussierung der Produktion auf Rohstoffe oder Dienstleis-
tungen zu beobachten. Rohstofforientierte Lander haben
einen im Vergleich zum Konsum-Fussabdruck tendenziell
hoheren Produktions-Fussabdruck. Sie exportieren die
umweltintensiven Rohstoffe. Umgekehrt liegt in Landern
mit einem ausgepragten Dienstleistungssektor der Oko-
logische Fussabdruck des Konsums haufig Uber demjeni-
gen der Produktion. Sie sind «Umweltimporteure».

Unsere Analyse bezieht sich an dieser Stelle auf die 6ko-
logische Reserve bzw. Defizit der Produktion, da wir an
der lokalen landerspezifischen Ressourcensituation inte-
ressiert sind (Abb. 5).
Abb. 5: Okologische Reserve bzw. Defizit der Produktion
(2005)
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Quelle: Global Footprint Network

Ergianzungen zum Okologischen Fussabdruck

Die Stromerzeugung in Kernkraftwerken wird bei der Be-
rechnung des Okologischen Fussabdrucks nicht beriick-
sichtigt. Obwohl die Kernenergienutzung weitgehend e-
missionsfrei ist, ist sie dennoch weder risikolos noch
ressourcenneutral. Einerseits bergen sowohl der Betrieb
von Kernkraftwerken als auch die Lagerung von radioakti-
ven Abfallen nicht zu unterschatzende Risiken. Anderer-
seits ist Uran als Rohstoff nicht erneuerbar und damit nur
begrenzt verfugbar. Aus diesen Grinden erganzen wir den
Okologischen Fussabdruck um die Stromgewinnung aus
Kernenergie (Abb. 6).

Auch die Nutzung und Verflgbarkeit von Wasser wird vom
Okologischen Fussabdruck unzureichend abgedeckt,
weshalb wir Wasserverbrauch und -knappheit separat
auswerten. Der vom Water Footprint Network berechnete
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Wasser-Fussabdruck widerspiegelt die Gesamtmenge an
Wasser, welche durch den Konsum von Guitern und
Dienstleistungen direkt und indirekt verbraucht wird. Mit
einem Anteil von Uber 80 Prozent ist die Landwirtschaft
weltweit der grosste Verbraucher. Deshalb haben Ernah-
rungsgewohnheiten, klimatische Bedingungen und Land-
wirtschaftspraktiken den grossten Einfluss auf den Was-
ser-Fussabdruck eines Landes. Wird wiederum der Was-
ser-Fussabdruck den erneuerbaren Wasserressourcen
gegenlbergestellt, kann das langfristige Risiko einer
Wasserknappheit abgeschatzt werden (Abb. 7).

Abb. 6: Stromerzeugung in Kernkraftwerken (2006)
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Quelle: Weltbank

Abb. 7: Wasser-Fussabdruck in % der erneuerbaren
Wasserressourcen (1997-2001)
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Quelle: Water Footprint Network

Einer weiteren Ergédnzung zum Okologischen Fussabdruck
bedarf es bezlglich Biodiversitat. Diese umfasst die Viel-
falt aller Lebewesen und Okosysteme auf der Erde und
bildet eine der Lebensgrundlagen unserer Zivilisation,
weshalb ihre Erhaltung fir unser langfristiges Wohlerge-
hen unerlasslich ist. Der Anteil der bedrohten Tierarten
zeigt die aktuelle Situation in den einzelnen Landern auf
(Abb. 8). Mit dem Anteil der Schutzgebiete an der gesam-
ten Landes- und Meeresflache lassen sich die zukunfts-



gerichteten Bemuhungen der einzelnen Staaten abschat-
zen.

Abb. 8: Anteil bedrohter Tierarten* (2007)
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Quelle: World Resources Institute, Sarasin

* Amphibien, Fische, Reptilien, Sauger und Vogel

Klimaveranderung und Ressourcenverfiigbharkeit

Die zukunftige Ressourcenverfugbarkeit in einem Land
wird durch den Klimawandel beeinflusst. Beobachtungen
seit Mitte des 19. Jahrhunderts belegen die Erhohung der
durchschnittlichen Luft- und Wassertemperaturen, das
Abschmelzen von Schnee und Eis und das Ansteigen des
Meeresspiegels. Im gleichen Zeitraum hat sich die Kon-
zentration der Treibhausgase in der Atmosphare stark er-
héht — in erster Linie wegen der Verbrennung fossiler E-
nergietrager. Trotz der enormen Komplexitat des globalen
Klimasystems kann mit einer hohen Wahrscheinlichkeit
angenommen werden, dass die oben beschriebenen Ver-
anderungen zum Teil menschengemacht sind. Sehr wahr-
scheinlich wird sich diese Entwicklung auch in der Zu-
kunft fortsetzen. Insbesondere, wenn der Ausstoss von
Treibhausgasen nicht deutlich reduziert wird.

Einer der vom Klimawandel am meisten betroffenen Be-
reiche ist die Landwirtschaft. Sowohl veranderte Tempe-
raturen als auch Variationen in der Wasserverfligbarkeit
haben einen grossen Einfluss auf das Wachstum der
Pflanzen. Wahrend in bereits warmeren Regionen bis En-
de des Jahrhunderts mit einem Produktivitatsrickgang
gerechnet werden muss, kénnen weit vom Aquator ent-
fernt liegende Lander unter Umstanden sogar eine hdhere
Produktivitat erwarten (Abb. 9).

2 Sogenannte C3-Pflanzen (z.B. Weizen, Reis, Soja) tendieren bei hdheren
CO,-Konzentrationen zu verstarkter Photosynthese, d.h. sie wachsen
schneller. Dieser Effekt ist bei C4-Pflanzen (z.B. Zuckerrohr, Mais) deut-
lich schwacher. Uber die genauen Ausmasse der CO,-Diingung ist sich
die Wissenschaft aber noch uneinig.

Verfiigbharkeit von Ressourcen

Abb. 9: Produktivitatsanderung in der Landwirtschaft*
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Quelle: William R. Cline, Center for Global Development

* in Prozent bis Ende des Jahrhunderts, ohne CO,-Diingung?

Es gibt eine gewisse Indikation daflir, dass extreme Wet-
terereignisse (Sturme, Uberschwemmungen, Hitzewellen,
usw.) aufgrund der globalen Erwarmung haufiger und in-
tensiver werden. Als Folge dieser Entwicklung muss mit
mehr Todesfallen und héheren wirtschaftlichen Verlusten
gerechnet werden. Dabei sind Regionen, welche bereits
heute von extremen Wetterereignissen betroffen sind,
besonders gefahrdet.

Als zusatzlicher Risikofaktor kommt hinzu, dass diese
vom Extremwetter betroffenen Gebiete haufig an Meeres-
kisten liegen. Somit sind sie auch den Risiken ausge-
setzt, welche aus einem Anstieg des Meeresspiegels re-
sultieren wirden. Abbildung 10 zeigt den Anteil der Be-
volkerung und den Anteil der Landflache in niedrig gele-
genen Kustenabschnitten (weniger als 10 Meter Uber
Meeresniveau).

Abb. 10: Bevolkerung und Landflache in niedrig
gelegenen Kiistenabschnitten (2000)
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Quelle: CIESIN, Columbia University
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Verfiigbarkeit von Ressourcen

Die humanen Ressourcen

Neben den 6kologischen Ressourcen spielt auch die pro-
duktive und regenerative Kraft der Gesellschaft eine wich-
tige Rolle in der Erzeugung von Lebensqualitat. Schliess-
lich wurde es unsere Zivilisation ohne das Wissen, Kon-
nen und Wollen der Menschen in dieser Form gar nicht
geben. Einen grossen Einfluss auf diese «drei Dinge, die
den Meister machen», hat das Lebensalter eines jeden
Einzelnen, wobei sie sich nicht zwingend im Gleichschritt
entwickeln. Somit ist ihre Verflgbarkeit in grossem Mas-
se abhangig von der Altersstruktur einer Gesellschaft.

Mithilfe einer Alterspyramide lasst sich die Altersvertei-
lung einer bestimmten Bevolkerung veranschaulichen. Als
Ideal gilt die sogenannte Bienenstockform (die Optimum-
Linie in Abb. 11 und 12), bei welcher die Bevélkerungs-
zahl Uber die Zeit konstant bleibt. Voraussetzung hierfur
sind eine auf dem Ersatzniveau von 2,1 Kindern pro Frau
liegende Geburtenrate und eine spat einsetzende, hohe
Sterberate.

Abweichungen von der Idealform sind grundsatzlich in

zwei Richtungen denkbar:

e Die Kombination einer unter dem Ersatzniveau lie-
genden Geburtenrate und einer niedrigen Sterberate
kann zu Uberalterung bzw. «Unterjiingung» fihren.
Hauptproblem bei dieser Entwicklung ist die Gefahr-
dung des Generationenvertrags. Immer weniger jun-
gere Menschen muissen immer mehr altere Men-
schen wirtschaftlich tragen. Dies ist insbesondere
der Fall in vielen entwickelten Landern (Abb. 11).

e Hohe Geburtenraten verbunden mit einer vergleichs-
weise niedrigen Lebenserwartung implizieren eine Py-
ramidenform. Der Anteil der einzelnen Generationen
an der Bevolkerung wird mit zunehmendem Alter im-
mer kleiner. Auch wenn diese Struktur aus Sicht der
Altersversorgung verlockend sein mag, ist sie bei be-
grenzten natlrlichen Ressourcen langfristig nicht
tragbar. Nicht zu unterschatzen sind auch kurz- bis
mittelfristige Herausforderungen, wie z.B. Ausbil-
dung, Jugendarbeitslosigkeit und Kriminalitat. Viele
Entwicklungslander haben eine solche Altersstruktur
(Abb. 12).

Aus diesen Grunden bericksichtigen wir bei der Bewer-

tung die Abweichung der Altersstruktur der Bevolkerung
vom Optimum.
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Abb. 11: Bevolkerungsverteilung in entwickelten

Landern (2010 und 2050)
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Abb. 12: Bevoélkerungsverteilung in Entwicklungs-
landern (2010 und 2050)
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Die finanziellen Ressourcen

Im Grunde genommen haben Finanzmittel keine produkti-
ve Kraft und sind deshalb an sich keine Ressourcen. lhr
eigentlicher Wert liegt darin begrindet, dass sie einen
Anspruch auf reale Ressourcen, Guter und Dienstleistun-
gen darstellen. Und wo ein Anspruch ist, ist auch eine
Schuld.

Demzufolge stehen die Staatsschulden fur die (indirek-
ten) Anspriche der Glaubiger auf reale Ressourcen und
die daraus produzierten Guter und Dienstleistungen. Die
Schulden sind entstanden, weil die 6ffentliche Hand in
der Vergangenheit Uber ihre Verhaltnisse lebte. Daflr hat
sie sich verpflichtet, in der Zukunft «unter ihren Verhalt-
nissen» zu leben, um die Zins- und Tilgungszahlungen
bestreiten zu kénnen. Auf diese Weise hat der Staat ei-
nen Teil der zukinftigen (realen) Ressourcen und Produk-
tion an Dritte abgetreten. Somit werden in der Zukunft
weniger Ressourcen zur eigenen Verfugung stehen.

Ahnliche Uberlegungen gelten auch fiir die gesamte
Volkswirtschaft eines Landes (d.h. den o6ffentlichen und
privaten Sektor zusammen). Ein Land, welches mehr
konsumiert als produziert, lebt Uber seine wirtschaftli-
chen Verhaltnisse. Die Produktionslicke muss das Land
mit Importen schliessen und sich gleichzeitig im Ausland
verschulden. Zur Bedienung der Schulden mussen wie-
derum kunftige Generationen «unter ihren Verhaltnissen»
leben, d.h. mehr produzieren als konsumieren. Ihr zukunf-
tiger Handlungsspielraum wird durch die Reduktion der
zur freien Verflgung stehenden Ressourcen einge-
schrankt.

Verfiigbarkeit von Ressourcen

Die Staatsverschuldung und die Auslandsverschuldung
einzelner Lander in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
werden in Abbildung 13 dargestellt. Wahrend bei der Aus-
landsverschuldung Schulden und Guthaben miteinander
verrechnet werden (Nettobetrachtung), handelt es sich
bei der Staatsverschuldung aus Grinden der Datenver-
flgbarkeit um eine Bruttobetrachtung. Lander mit einer
niedrigen Staats- und Auslandsverschuldung halten sich
den kunftigen Handlungsspielraum durch freie Ressour-
cenverfugbarkeit weitgehend offen. Hierzu gehoéren bei-
spielsweise die Schweiz, Katar, Norwegen und China.
Demgegenuber sind Lander mit einer hohen Staatsver-
schuldung und hohen Auslandsverbindlichkeiten in ihrer
zuklnftigen Handlungsfahigkeit am meisten eingeengt.
Dies ist z.B. bei Griechenland, Portugal und Jamaika der
Fall.

In unserer Bewertung berucksichtigen wir deshalb das re-
lative Ausmass der Staatsverschuldung und der Netto-
Auslandsverschuldung, als Anhaltspunkt fur den histo-
risch determinierten 6konomischen Handlungsspielraum
eines Landes.

Abb. 13: Staatsverschuldung vs. Auslandsverschuldung®
(2008)
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3 Die hell markierten Lander liegen ausserhalb der Zeichnungsflache und
werden nur zu Orientierungszwecken abgebildet.
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Ressourceneffizienz

Ressourceneffizienz

Ziel jeglicher wirtschaftlicher Tatigkeit ist die Erzeugung von Lebensqualitat. Nebst dem materiellen Wohistand
wird diese durch weitere Faktoren beeinflusst, allen voran Bildung, Gesundheit und Zufriedenheit. Eine — auf Dauer
— hohe Lebensqualitat setzt die moglichst sparsame Verwendung knapper Ressourcen und effiziente Rahmenbedin-
gungen in den Bereichen Wirtschaftsstruktur, Regierung und soziales Umfeld voraus.

Transformations- und Prozesseffizienz

Die Effizienz bei der Nutzung von Ressourcen zur Erzeu-
gung von Lebensqualitdt messen wir anhand von zwei
Gruppen von Indikatoren. Erstens nehmen wir zur Be-
stimmung der Transformationseffizienz eine strikte Ge-
genuberstellung von Inputs (Ressourcen) und Output (Le-
bensqualitat) vor. Zweitens analysieren wir die Effizienz
der 6konomischen, politischen und sozialen Prozesse.

Lebensqualitat

Die Messung der Transformationseffizienz erfordert zu-
nachst die Messung der erzeugten Lebensqualitat, wel-
che dann dem zu ihrer Erzeugung bendtigten Ressourcen-
verbrauch gegenlbergestellt wird. Lange Zeit galt das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) als der Gradmesser fir
Wohlstand und Lebensqualitat. In den letzten Jahren
stand seine Allgegenwartigkeit jedoch immer haufiger un-
ter Beschuss. Bemangelt wurden dabei zwei Schwach-
punkte. Erstens erfasst das BIP auch Transaktionen, wel-
che zur Wohlfahrt nur wenig oder sogar negativ beitragen.
Beispielsweise fuhren die Folgekosten eines Autounfalls
zu einer Erh6hung des BIP. Zweitens werden gewisse —
oft nicht marktgangige — Produkte und Dienstleistungen
nicht berucksichtigt. Dazu zahlen z.B. Hausarbeit und be-
stimmte Freizeitaktivitdten. Nichtsdestotrotz bleibt das
Bruttoinlandsprodukt ~ ein  guter  Gradmesser  flr
Wohlstand, wenn seine Schwachen kompensiert werden.

Einen méglichen Losungsansatz bieten die Vereinten Na-
tionen mit ihrem Index der menschlichen Entwicklung
(Human Development Index, HDI). Neben dem BIP be-
rucksichtigt dieser zusatzlich die Schuleinschreibungsra-
te, die Alphabetenquote und die Lebenserwartung. Ob-
wohl der HDI ein Schritt in die richtige Richtung ist, hat er
auch seine Nachteile. Vor allem orientiert er sich relativ
stark an Grundbedurfnissen. Wahrend dies bei Ent
wicklungs- und Schwellenlandern eine deutliche Abstu-
fung erlaubt, ist eine Differenzierung unter den entwickel-
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ten Landern kaum mehr moéglich. Wir erweitern daher den

HDI-Ansatz um weitere Indikatoren:

e Bildung beschrankt sich nicht nur auf Schulbesuch
und Alphabetisierung. Diese bilden vielmehr die
Grundlage fur die nachfolgenden Stufen bis hin zur
Forschung und Entwicklung an Hochschulen und in
Unternehmen. Als Indikator fir die Endergebnisse
des gesamten Bildungssystems ziehen wir die Anzahl
gewahrter Patente im Verhaltnis zur Bevolkerung
heran (Abb. 14).

Abb. 14: Anzahl gewahrter Patente pro Mio. Einwohner
(Durchschnitt der Jahre 2005-2007)

=

2 2000 4

<

s

£ 1500 4

]

g

S 1000 -

o

s

o 500 A

3

c

2

g0°
© € N c T 0 X € T C T ®© § C
9 8 ¢ & £ T VW S5 B €S O € £ X 0
5 2 2 T & ¢ O = & 5 & c E =

© 9] ] © b=
x 8 c c B8 5 0o c O g @
5 S 2 % Soon 5} - ©
= »n 5 3 8 g 3> < =
%] 538 I x 3 %)
= =
a o]

Quelle: World Intellectual Property Organization

e Eine moglichst hohe Lebenserwartung ist grundsatz-
lich positiv zu werten. Sie deutet auf eine gute Ge-
sundheitsfirsorge, Hygiene und Ernahrung hin. Ne-
ben diesen eher objektiven, technischen Aspekten
sollte jedoch auch die subjektive Qualitat der ver-
brachten oder noch bevorstehenden Lebensjahre
mitberlcksichtigt werden. Der unabhangige Think-
Tank «the new economics foundation (nef)» hat sich
unter anderem zum Ziel gesetzt, die individuelle Le-
benszufriedenheit messbar zu machen (Abb. 15).
Dazu griff «nef» auf verschiedene weltweite Umfragen
zurlick, bei denen die Befragten ihre Lebenszufrie-
denheit auf einer numerischen Skala (meistens



0-10) angeben mussten. Trotz der scheinbaren
Simplizitat der Fragestellung wurde die Aussagekraft
der Umfragen mehrfach belegt. Die Antworten korre-
lieren beispielsweise mit der Grosse und Starke der
sozialen Netzwerke, dem Beziehungsstatus, dem
Gesundheitszustand und der Beschaftigungssitua-
tion.

Abb. 15: Lebenszufriedenheit (2005)
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Quelle: the new economics foundation

e  Zusatzlich werten wir im Thema Gesundheit Daten
Uber Kindersterblichkeit aus. Die Hauptursachen flr
die Todesfalle zwischen der Geburt und dem funften
Lebensjahr sind akute Mangel in der Gesundheits-
versorgung und Untererndhrung. Als weitere Ergan-
zung kommen Daten Uber Selbstmordfalle hinzu,
welche Ruckschlisse auf die Extremsituationen in
der mentalen Gesundheit einer Gesellschaft er-
lauben.

Abb. 16: Teilbereiche der Lebensqualitat (2006)
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Die oben genannten Indikatoren erlauben die Einstufung
der Lebensqualitat einer bestimmten Bevolkerung. Dabei
muss beachtet werden, dass die verwendeten Kennzah-
len keinesfalls die einzig richtige Kombination darstellen.
Vielmehr handelt es sich um eine grobe Abschatzung der
Faktoren, welche ein qualitativ hochstehendes Leben er-

Ressourceneffizienz

moglichen, einschliesslich einer gewissen Wohlstands-
orientierung. Ferner ist zu beachten, dass die hier ver-
wendeten Indikatoren nur eine Durchschnittsbetrachtung
erlauben. Disparitaten in der Gesellschaft werden in der
Prozesseffizienz separat ausgewertet. Abbildung 16 zeigt
die (durchschnittliche) Lebensqualitat ausgewahlter Lan-
der aufgeteilt in die Teilbereiche Materielles, Bildung und
Gesundheit.

Transformationseffizienz

Die Erzeugung von Lebensqualitat ist an den Verbrauch
verschiedener Ressourcen — wie Energie, Land und Was-
ser — geknupft. Werden diese Inputs dem Output gegen-
Ubergestellt, kann die Effizienz der Transformation ge-
messen werden (Abb. 17). Dabei verwenden wir den Oko-
logischen Fussabdruck als wichtigsten Inputfaktor, ergan-
zen ihn jedoch um die Kernenergieproduktion und den
Wasser-Fussabdruck. Die Lebensqualitat — wie oben be-
schrieben — reprasentiert den Output.

Abb. 17: Transformationseffizienz (2006)
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Quelle: Sarasin

Ein Land gilt als effizient, wenn es eine gegebene Le-
bensqualitdt mit dem niedrigsten Ressourcenverbrauch
erzeugt (moglichst weit links im Diagramm) bzw. wenn es
mit einem gegebenen Ressourcenverbrauch die hochste
Lebensqualitat bietet (moglichst weit oben). Zur Bestim-
mung der durchschnittlichen Transformation von Res-
sourcen in Lebensqualitat, welche heute auf der Welt
moglich ist, werden alle untersuchten Lander in einem
Regressionsmodell berucksichtigt. Der von der Regressi-
onslinie gemessene Abstand bestimmt anschliessend die
relative Effizienz der einzelnen Lander (rot in Abb. 17).
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Prozesseffizienz

Die Effizienz der Transformation der Ressourcen in Le-
bensqualitat wird massgeblich durch die Effizienz der Pro-
zesse in Wirtschaft und Gesellschaft beglnstigt. Hierflr
ist die Qualitat der Rahmenbedingungen in den Bereichen
Wirtschaftsstruktur, Regierung und soziales Umfeld ver-
antwortlich (Abb. 18).

Abb. 18: Prozesseffizienz (2007)
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Grossere Volkswirtschaften haben eine tendenziell breiter
diversifizierte Branchenstruktur. Auch konzentrieren sich
inre Exporte weniger auf einzelne Guter und Dienstleis-
tungen.* Sie sind insgesamt schockresistenter, was sich
auch in kleineren Schwankungen des BIP bemerkbar
macht. Bis zu einem gewissen Grad gilt dies auch fur
Mitglieder integrierter Wirtschaftsraume wie z.B. der Eu-
ropaischen Union. Weiter ermdglicht eine angemessene
Sparquote die erforderlichen Investitionen in Infrastruktur,
Institutionen und Bildung. Diese steigern die Wettbe-
werbsfahigkeit® und flihren zum selbsttragenden Wirt-
schaftswachstum. Demgegenliber reprasentieren eine
niedrige — zum Teil sogar negative — Sparquote und eine
primar auf Rohstoffabbau basierende Produktion ein lang-
fristig nicht tragbares Wirtschaftsmodell. ® Ausserdem
kann eine unabhangige Zentralbank, deren einzige Aufga-
be in der Inflationskontrolle besteht, fur zusatzliche wirt-
schaftliche Stabilitat sorgen.

“* Die Exportkonzentration messen wir mithilfe der Statistiken der Konfe-
renz der Vereinten Nationen flr Handel und Entwicklung (UNCTAD).

® Zur Messung der Wettbewerbsfahigkeit verwenden wir den vom Weltwirt-
schaftsforum publizierten «Global Competitiveness Index».

© Wir greifen auf die von der Weltbank berechnete «adjustierte Nettospar-
quote» zurlck. Im Vergleich zur Standardberechnung werden hier einer-
seits auch die Bildungsausgaben als Investitionen beriicksichtigt. Ande-
rerseits wird der Abbau nicht erneuerbarer Ressourcen (insb. Energie-
trager und Rohstoffe) als Desinvestitionen behandelt.
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Eine weitere wichtige Rolle kommt der verantwortungsbe-
wussten Regierungsfiihrung zu. Effiziente Prozesse in der
politischen Entscheidungsfindung und Umsetzung tragen
massgeblich zur langfristigen Entwicklung einer Gesell-
schaft bei. Mithilfe der von der Weltbank berechneten
«Worldwide Governance Indicators» kann die Qualitat der
Staatsflhrung in einzelnen Landern abgeschatzt werden.
Die behandelten Indikatoren lassen sich in folgenden
Gruppen zusammenfassen:

. Mitsprache und Verantwortlichkeit,

e politische Stabilitat und Gewaltlosigkeit,

o  Effektivitat der Regierung,

e regulatorische Qualitat,

. Rechtsstaatlichkeit,

e  Korruptionsbekampfung.

Schlussendlich sollte der soziale Rahmen flur Bestandig-
keit, Ruhe und Gerechtigkeit sorgen. Hohe Arbeitslosen-
zahlen, grosse Einkommensunterschiede (Abb. 19), ge-
schlechtliche Diskriminierung und die Missachtung der
Menschenrechte bergen ein ernst zu nehmendes Kon-
fliktpotenzial. Die inneren Ungleichgewichte kénnen sich
in gewaltsamen Demonstrationen und hohen Kriminali-
tatsraten bemerkbar machen. Gleichzeitig gefahrden ge-
spannte Beziehungen zu den Nachbarlandern und eine in-
tensive Rustungstatigkeit den ausseren Frieden. Die mog-
lichen Folgen reichen vom internationalen Terrorismus bis
hin zu Kriegshandlungen.”

Abb. 19: Einkommensverteilung® (letztes verfiigbares
Jahr)
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Quelle: Weltbank

7 Zur Abschatzung des inneren und &usseren Konfliktpotenzials ziehen wir
unter anderem den «Global Peace Index» des australischen «Institute
for Economics & Peace» heran.

8 Ein Gini-Koeffizient von O bedeutet totale Gleichverteilung (d.h. alle ha-
ben das gleiche Einkommen), ein Wert von 1 steht fir totale Ungleich-
verteilung (d.h. eine Person hat alles, die Anderen haben nichts).



Nachhaltigkeitsratings

Nachhaltigkeitsratings

Staatsanleihen von Landern mit hoher Ressourcenverfiigbarkeit und zugleich effizienter Erzeugung von Lebensquali-
tat sind aus Nachhaltigkeitssicht zu bevorzugen. Neben vielen einkommensstarken Staaten Nordwesteuropas fallt
auch eine Reihe von Landern mittleren Einkommens und nur mittlerer finanzieller Bonitat in diese Kategorie. Da

Nachhaltigkeitsthemen weiter an materieller Bedeutung gewinnen werden, kénnen diese Lander mit einer langfris-
tigen Stabilisierung oder sogar Verbesserung ihrer Kreditwiirdigkeit rechnen.

Nachhaltigkeitsmatrix

Das Gegenuberstellen von Ressourcenverfigbarkeit und
-effizienz erlaubt die Positionierung einzelner Lander in
der Nachhaltigkeitsmatrix (Abb. 20). Der schattierte Be-
reich deutet an, welche Staatsanleihen fur die Aufnahme
in die Sarasin-Nachhaltigkeitsfonds in Frage kommen.
Voraussetzung ist mindestens eine mittlere Nachhaltig-
keitseffizienz, wobei im Falle geringerer Ressourcenver-
flgbarkeit eine hohere Effizienz verlangt wird. Damit wird
dem Umstand Rechnung getragen, dass knappen Res-
sourcen in der langen Frist nur durch eine deutlich héhere
Effizienz beizukommen ist.

Lander mit einer hohen Ressourcenverfligbarkeit sind
beispielsweise Schweden, Australien und Brasilien. Res-
sourcenarm aber hoch effizient sind z.B. Japan, die Nie-
derlande und Deutschland. Zu den ineffizienten Landern
zahlen unter anderem Griechenland, die Vereinigten Staa-
ten und ganz besonders Russland.

Abb. 20: Nachhaltigkeitsmatrix von Landern
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Nachhaltigkeit nach Einkommensgruppen

Bei einkommensstarken Landern ist eine «Zweiklassen-
gesellschaft» zu beobachten (Abb. 21). Trotz unterschied-
licher Ressourcenverfigbarkeit glanzt ein Teil dieser Lan-
der mit hohen Effizienzwerten. Hierzu gehdren vor allem
Nordwesteuropa, Skandinavien und Japan. Der andere
Teil erreicht nur eine mittlere Effizienz und ist in den
meisten Fallen vergleichsweise schwach mit Ressourcen
ausgestattet. Dieser Kategorie gehoren viele Staaten aus
Sid- und Osteuropa an. Die Gruppe der Lander mit mit-
telhohem Einkommen weist eine ziemliche Streuung auf.
Im schattierten Bereich der Nachhaltigkeitsmatrix befin-
den sich in erster Linie Lander aus Lateinamerika. In der
mitteltiefen und tiefen Einkommensgruppe sind vor allem
Staaten aus Asien und Afrika vertreten. Bei ihnen ist die
Ressourcenverflgbarkeit schwach bis massig und die Ef-
fizienz durchwegs eher niedrig.

Abb. 21: Nachhaltigkeit nach Einkommensgruppen
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Nachhaltigkeit und Kreditrisiko

Durch das Begeben von Staatsanleihen verspricht die 6f-
fentliche Hand, im Austausch flr einen heutigen Einmal-
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Nachhaltigkeitsratings

betrag in der Zukunft Zins- und Tilgungszahlungen zu leis-
ten. Die ErfUllung der versprochenen Zahlungen hangt in
grossem Masse davon ab, ob das Land das Steuersub-
strat hierflr in Form von Gutern und Diensten Uberhaupt
erzeugen kann. Dies wiederum ist abhangig von der Res-
sourcenverfugbarkeit und der Effizienz der Ressourcen-
umwandlung in Guter und Dienstleistungen sowie in Le-
bensqualitat. Die kulnftige Zahlungsfahigkeit und damit
die Bonitat eines Landes sind daher eng mit dessen
nachhaltiger Leistungsfahigkeit verbunden.

In Abbildung 22 sind die Lander entsprechend ihrer der-
zeitigen finanziellen Bonitat® gekennzeichnet. Emittenten
mit tiefem Ausfallrisiko gehoren der Kategorie «Invest-
ment Grade» an. Als «Speculative Grade» werden Schuld-
ner mit hoherer Ausfallwahrscheinlichkeit bezeichnet. Zu
beachten sind insbesondere Lander, bei welchen die
Kreditratings von den Nachhaltigkeitsratings stark abwei-
chen. Wenn sich die eher langfristigen Nachhaltigkeits-
themen mehr und mehr materialisieren und somit auch in
den Fokus rlcken, kénnten bei nachhaltigeren Emittenten
die einzelnen Kreditratings herauf- bzw. bei weniger nach-
haltigen Emittenten heruntergestuft werden.

Schon heute erreichen an natlrlichen Ressourcen arme
Lander wie Japan und die Niederlande ihre hohe Wirt-
schaftsleistung gerade durch eine ausgepragte Transfor-
mations- und Prozesseffizienz. Werden die Umweltkosten
kanftig starker internalisiert (beispielsweise durch CO,-
Handel), so sind diese Staaten gut gerUstet, ihre Wirt-
schaft entsprechend umzustellen. Somit konnen sie das
Steuersubstrat fir die Bedienung der Staatschuld erhal-
ten und ihre Bonitat stabilisieren.

Anhnlich ressourcenarme aber weniger effiziente Lander
kdnnten jedoch langerfristig an Kreditwurdigkeit verlieren,
wie das etwa bei Griechenland der Fall war. Auch die Ver-
einigten Staaten sollten ihre Nachhaltigkeitsbemihungen
intensivieren, wenn sie ihr Triple-A-Rating langfristig be-
wahren wollen. Das Land der unbegrenzten Moglichkeiten
hat zwar eine solide Ressourcenverfugbarkeit. Der anhal-
tend hohe Ressourcenverbrauch, der steigende Schul-
denstand und die wachsende soziale Ungleichheit konn-
ten es jedoch zum Land der begrenzten Moglichkeiten
machen.

° Die verwendeten Ratings gelten fir langfristige Fremdwahrungsanleihen
und widerspiegeln jeweils die aktuell niedrigste Einschatzung der Ratin-
gagenturen Moody’s, Standard & Poor's und Fitch.
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Abb. 22: Nachhaltigkeit nach Kreditratings
Investment Grade
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Verfugbarkeit von Ressourcen

Quelle: Moody’s, Standard & Poor's, Fitch, Sarasin

Den positivsten Kreditrating-Ausblick haben Staaten mit
einer soliden Ressourcenverflgbarkeit und mittleren bis
hohen Effizienzwerten. Dazu gehoéren insbesondere skan-
dinavische und lateinamerikanische Lénder. Auch das
vom Erdbeben gebeutelte Chile gehort in diese Kategorie
und hat deshalb gute Chancen, nach diesem externen
Schock wieder auf die Beine zu kommen. Der Andenstaat
punktet nicht nur mit einer hohen Ressourcenverfigbar-
keit und -effizienz, auch die gute Regierungsfuhrung wird
oft als Beispiel fur andere Schwellenlander angefuhrt.

Dagegen laufen ressourcenstarke, aber eher ineffiziente
Staaten — wie z.B. Russland - Gefahr, ihre gute Aus-
gangsposition aufgrund ihrer Ineffizienz zu verspielen.
Das grosste Land der Welt bietet trotz des hohen
Verbrauchs natirlicher Ressourcen nur eine bescheidene
Lebensqualitat. Sowohl der materielle Wohlistand als



auch das Gesundheitsniveau sind durchwegs tief. Weiter
befindet sich Russland bei der Qualitat der Staatsfihrung
nur im letzten Drittel aller untersuchten Lander. Hinzu
kommen soziale Spannungen im Inland und diplomati-
sche Konflikte mit den Nachbarlandern.

Absolute Nachhaltigkeit

Die bisherige Analyse hatte die Beurteilung der relativen
Nachhaltigkeit einzelner Lander zum Ziel. Dazu wurde das
Zusammenspiel von Okologie, Okonomie und Sozialem
untersucht und anschliessend eine Rangordnung erstellt.
Wahrend bei den Dimensionen Okonomie und Soziales
aus Nachhaltigkeitssicht keine eindeutigen Mindestgren-
zen definiert werden konnen, ist dies bei der Okologie
durchaus moglich. Demnach darf eine Bevolkerung «nicht
mehr Holz schlagen als nachwachst».

Zur Beurteilung der absoluten Nachhaltigkeit wird deshalb
geprift, ob der Okologische Fussabdruck einzelner Lan-
der durch lokale bzw. durchschnittliche globale Biokapazi-
tat gedeckt ist (Abb. 23). Dabei muss beachtet werden,
dass der Okologische Fussabdruck keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit erhebt. Nichtsdestotrotz ist das Vorhan-
densein einer Okologischen Reserve eine wichtige Vor-
aussetzung fur die absolute Nachhaltigkeit. Da dieses
Kriterium einen grossen Einfluss auf unsere Bewertung
der Ressourcenverflgbarkeit hat, sind Lander mit einer
Okologischen Reserve tendenziell in der rechten Halfte
der Matrix positioniert. Falls diese auch noch im schat-

Nachhaltigkeitsratings

tierten Bereich liegen, kommen sie der absoluten Nach-
haltigkeit ziemlich nahe. Weiter entfernt von der absolu-
ten Nachhaltigkeit sind Lander mit einem o6kologischen
Defizit. In den meisten Féllen ist dies auf den hohen CO,-
Fussabdruck zurlickzufihren. Eine der grossten Heraus-
forderungen flir diese Lander wird es deshalb sein, die
Abkehr von der Verbrennung fossiler Energietrager und
die Hinwendung zu regenerativen Energietragern (weiter)
voranzutreiben. Effiziente «Okodefizit-Lander im schat-
tierten Bereich werden dabei die besten Karten haben.

Abb. 23: Absolute Nachhaltigkeit
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Quelle: Global Footprint Network, Sarasin
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Anhang

Indikatorenliste

Ressourcenverfiigbarkeit
(Horizontale Achse)

Umwelt

Ressourceneffizienz
(Vertikale Achse)

Transformationseffizienz

Okologischer Fussabdruck und Biokapazitat

Stromerzeugung in Kernkraftwerken

Lebensqualitat — Materielles:
=  Bruttoinlandsprodukt (BIP) nach Kaufkraftparitat

Wasserfussabdruck und -knappheit

Biodiversitat

Auswirkungen des Klimawandels auf:
=  Landwirtschaft

=  Extremwetterereignisse

=  Meeresspiegel

Wirtschaft und Gesellschaft

Lebensqualitat — Bildung:

=  Schuleinschreibungsrate
=  Alphabetenquote

=  Gewahrte Patente

Lebensqualitat — Gesundheit:
=  Kindersterblichkeit

=  Lebenserwartung

=  Lebenszufriedenheit

=  Selbstmordrate

Ressourcenverbrauch:

= Okologischer Fussabdruck

= Stromerzeugung in Kernkraftwerken
=  Wasser-Fussabdruck

Prozesseffizienz

Demografie und Altersstruktur

Materielles und immaterielles Kapital

Staatsverschuldung

Auslandsverschuldung
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Wirtschaft:

= Grosse und Volatilitat des Bruttoinlandsprodukts
= Exportkonzentration nach Produkten

= Wettbewerbsfahigkeit

=  Adjustierte Sparquote

= |nflationsrate

Regierung:

=  Mitsprache und Verantwortlichkeit

=  Politische Stabilitat und Gewaltlosigkeit
=  Effektivitat der Regierung

=  Regulatorische Qualitat

=  Rechtsstaatlichkeit

= Korruptionsbekampfung

Soziales:

= Arbeitslosigkeit

=  Einkommensverteilung

=  Geschlechtliche Gleichberechtigung
=  Menschenrechte

=  Frieden und Sicherheit
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Nicht jede langfristige Investition dient automatisch der Nachhaltigkeit.
Nachhaltige Investments hingegen, wie die Bank Sarasin sie bereits seit
20 Jahren anbietet, sind immer eine langfristige Investition in eine bessere
Zukunft. Eine Selbstverstandlichkeit fur uns, die wir grossen Wert auf
sozialverantwortliche und 6kologisch wie 6konomisch optimierte Prozesse
setzen. Schon, wenn noch mehr Unternehmen unserem Beispiel folgen.
Tel. 0800SARASIN, www.sarasin.ch/nachhaltigkeit

Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.





