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Der DVFA-Kodex
fur Nachhaltigkeit
im Anlageprozess

RALF FRANK Generalsekretidr und Geschiftsfithrer DVFA e. V., Frankfurt am Main

ie DVFA hat im Marz einen
D Kodex fiir Nachhaltigkeit im

Anlageprozess vorgelegt. Hier-
bei stellt sich die Frage: Warum ein
Kodex von der DVFA? Warum jetzt?
Nachhaltigkeit ist doch schon auf ei-
nem guten Wege, im Mainstream der
Finanzmarkte anzukommen, kénnte
man meinen. Dennoch gibt es immer
noch Investment Professionals, die
das Thema als ,nicht 6konomisch“
abtun. Als Berufsverband stehen wir
in der Verantwortung, das Berufsbild
des Investment Professionals zu
definieren und weiterzuentwickeln.
Nicht aus einer selbst erwahlten
Haltung von ,Contrarians* heraus,
sondern aufgrund der Uberzeugung,
dass bei Sustainable Finance bereits
ein gehoriges MafS an unrealistischen
Erwartungen im Spiel ist, erlauben
wir uns, auch kontroverse Positionen
zu vertreten. Gemafd unserer Auffas-
sung, dass der Berufsstand der Invest-
ment Professionals objektiv und sach-
lich urteilen sollte und sich nicht vor
den Karren ideologischer Anschauun-
gen spannen lassen sollte, argumen-
tieren wir fiir eine ethische Haltung
gegeniiber Sustainable Finance, die im
aristotelischen Sinne die Mitte, d. h.
die gute, begriindete und reflektierte

Investmententscheidung sucht und
sich kritisch-analytisch mit Nach-
haltigkeit auseinandersetzt. Dies lasst
sich an drei der fiinf Thesen des
Kodexes gut belegen.

These 3: Investment Professionals
reflektieren die Folgen ihrer Inves-
titionsentscheidungen. Dabei fokus-
sieren sie hauptséchlich, aber eben
nicht nur auf rein finanzielle Folgen.
Primadres Ziel eines Investments ist
nicht seine gesellschaftlich-soziale
Wirkung (Impact), sondern sein
dauerhafter Erfolg (Performance): Der
Impact beeinflusst umso mehr die
Performance, je linger der Investment-
horizont ist. Einem Daytrader, der mit
Aktien eines Energieversorgers
handelt, wird man schwerlich die
Vernachldssigung seiner treuhdnde-
rischen Pflicht vorwerfen kénnen,
wenn er den CO,-Fufdabdruck des
Unternehmens dabei nicht beriicksich-
tigt. Dem CIO eines Versicherers schon.

These 4: Nachhaltigkeit ergibt sich
aus der Motivation, nicht aus dem
Gegenstand der Anlageentscheidung.
Es gibt Investoren, fiir die eine
Investition in den Green Bond einer
Minengesellschaft zum Zweck der
Renaturierung eine nachhaltige
Anlageentscheidung ist; fiir andere

»Die Verschiedenartigkeit von Definitionen
und Ansatzen im nachhaltigen Investieren
ist keine zu Uberwindende Unordnung,
sondern eine zu wahrende Vielfalt.«
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kommt die Bereitstellung von Res-
sourcen fir Minengesellschaften
prinzipiell nicht in Frage. Unterschied-
liche Wertvorstellungen fithren zu
unterschiedlichen Anlagestilen, An-
lagemotiven und notwendigerweise
zu verschiedenen Definitionen von
Nachhaltigkeit. Verstandlicherweise
liegt da der Ruf nach einheitlichen
Standards nahe, wie auch die Ent-
wicklung eines Klassifizierungssys-
tems fiir nachhaltige Investments
Kernelement des EU-Aktionsplans ist.
Wir warnen vor einer Nachhaltig-
keits-Monokultur. Die Verschieden-
artigkeit von Definitionen und An-
satzen im nachhaltigen Investieren
ist keine zu tiberwindende Unord-
nung, sondern eine zu wahrende Viel-
falt. Es kommt auf die Motivation an,
nicht auf das Asset.

These 5: Nachhaltigkeit sollte auf
intrinsischer Motivation beruhen.
Eine kompakte Regulierung ist daftir
forderlich, eine dirigistische und
kleinteilige Regulierung hinderlich.
Wir plddieren deshalb fiir ein gesun-
des Mittelmafd: So wenig, wie ange-
sichts der Grofie und Dringlichkeit
der Aufgabe, dem gesellschaftlichen
Konsens tber die soziale Bindung
unternehmerischen Handelns in der
Finanzwirtschaft gerecht zu werden,
ein ,Weiter so“ angebracht ist, so we-
nig glauben wir an die Allwissenheit
des Regulierers. Regulierung ist dann
gut, wenn ihre Regeln intrinsische
Motivation beférdern und nicht
kleinteilig und detailversessen die
Freiheit des Investors beschranken.
Nicht die Politik, sondern der Markt
soll nach wie vor bestimmen, was ein
gutes Investment ist.
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