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Vorwort des Vorsitzenden
der United Nations Principles for
Responsible Investments (UN PRI)

2005 lud der Generalsekretdr der Vereinten Nationen
Kofi Annan 20 institutionelle Kapitalanleger aus allen
Regionen nach New York City, um zu erértern, welche
Rolle Investoren in ESG-(Environmental, Social,
Governance-)Themen spielen konnten. Kofi Annan
war Uberzeugt, dass insbesondere Kapitalanleger
eine wichtige Hebelwirkung fiir das Bewaltigen der
globalen Herausforderungen erzielen kdnnten. Nach
vielen Diskussionen und langwierigen Sitzungen
wurden im April 2006 die Principles for Responsible
Investments (PRI) an der New York Stock Exchange
verkiindet. Ich selbst war als Vertreter Grindungs-
mitglied und Unterzeichner fir den ersten den Prin-
zipien folgenden deutschen institutionellen Kapital-
anleger. In vielen anderen Landern waren staatliche
Pensionsfonds mal3geblich beteiligt.

Die UN PRI erlebten ein rapides Wachstum und der-
zeit haben fast 1000 Kapitalanleger/Asset-Manager/
Serviceanbieter die Prinzipien unterzeichnet. In vielen
Landern waren staatliche oder 6ffentlich-rechtliche
Pensionsfonds dabei Vorreiter. Die Studie von Herrn
Dr. Hesse verdeutlicht, dass Deutschland hier bislang
zurickhinkt, wobei es auch positive Ansatze gibt.

Die Studie von Herrn Dr. Hesse zeigt auch, dass viel-
fach nachhaltige Investments isoliert betrachtet
werden. Ich bin aber der festen Uberzeugung, dass
Nachhaltigkeit wesentlicher Bestandteil aller Invest-
mententscheidungen wird und sémtliche Asset-
Klassen erfasst. Viele flihrende Investmenthduser
haben inzwischen ESG-Kriterien neben ERM (Enter-

prise-Risk-Manage-
ment) in ihre Analy-
sen integriert.

Die UN PRI sind pri-
mar eine Plattform
fur die Zusammen-
arbeit von Kapitalan-
legern und den
Austausch von Best
Practices und wir sind
bestrebt, dies durch
lokale Netzwerke sowie globales Know-how zu un-
terstiitzen. Die verschiedenen Einrichtungen der 6f-
fentlich-rechtlichen Altersversorgung in Deutschland
kénnen maligeblich an diesem globalen Netzwerk
partizipieren und dann in Deutschland eine Fiih-
rungsrolle unter den institutionellen Kapitalanlegern
Ubernehmen.

X

Die Studie gibt sehr viele Denkanstde und ich hoffe,
dass sie zu einer Neuausrichtung vieler 6ffentlich-
rechtlicher Altersversorgungseinrichtungen fthrt.
Hierfir méchte ich seitens der UN PRI unsere volle
Unterstitzung anbieten.

Aty i i

Dr. Wolfgang Engshuber
Vorsitzender der UN PRI



Vorwort des Autors

Der europdische Markt fir nachhaltige Investments
hat ein Volumen von 5 Billionen Euro. Der deutsche
Anteil daran sind noch bescheidene 13 Milliarden
Euro. Offentlich-rechtliche Altersversorger sind in an-
deren Landern héufig die Vorreiter bei nachhaltigen
Investments. Diese Investorengruppe wird mit der
vorliegenden Studie erstmals fir Deutschland unter-
sucht. Sie steht derzeit fiir rund 200 Milliarden Euro
an Vermdgenswerten, mit steigender Tendenz.

Die Hohe der Vermogenswerte in der offentlich-
rechtlichen Altersvorsorge ist damit etwa halb so
grol3 wie in der betrieblichen Altersvorsorge (bAV),
aber dhnlich hoch wie die der drei externen Durch-
fihrungswege der bAV (Direktversicherungen, Pensi-
onskassen, Pensionsfonds — also ohne Direktzusagen
und Unterstltzungskassen). Fir die externen Durch-
fihrungswege besteht seit 2002 bzw. 2005 eine Be-
richtspflicht zu ethischen, sozialen und ékologischen
Nachhaltigkeitskriterien gemal § 115 Abs. 4 Versi-
cherungsaufsichtsgesetz (VAG). Deren Wirkung wur-
de von mir 2008 erstmals in einer Vollerhebung un-
tersucht. Es zeigte sich, dass sich insbesondere die
Transparenz zu Nachhaltigkeitskriterien gegentiber
den Versorgungsberechtigten durch die Regulierung
deutlich erhéht hat. Die groRe Mehrheit der Versor-
gungsberechtigten wiinscht sich Informationen zu
Nachhaltigkeitskriterien in ihrer Altersvorsorge in Zei-
ten von Deepwater Horizon, Fukushima und Klima-
wandel. Im direkten Vergleich missen die 6ffentlich-
rechtlichen Altersversorger hier noch deutlich an
Transparenz aufholen. Geschieht dies nicht freiwillig,
ware erneut der Gesetzgeber gefragt.

Zu einer wirksameren Gesamtmarktdurchdringung
nachhaltiger Investments in allen Anlageklassen wr-
de neben einer starkeren Bewusstseinsbildung bei
den institutionellen Investoren vor allem die Integra-
tion von Nachhaltigkeitskriterien in bestehende kon-

ventionelle Invest-
mentprozesse beitra-
gen. Gunstig ware
hierbei, wenn ein
maglichst breites An-
lageuniversum erhal-
ten bliebe. Dies kann
marktorientiert gut
durch einen von In-
vestoren und staatli-
cher Seite festgeleg-
ten Mindeststandard
fur renditeorientierte, nachhaltige Investments wie
den ,SD-KPI Standard 2010-2014" erreicht werden.
Politisch ist die von vielen Experten geforderte Ergén-
zung der drei konventionellen Ziele der Kapitalanlage
(Rentabilitat, Sicherheit, Liquiditat) um das Nachhal-
tigkeitsziel zu einem ,magischen Viereck” im § 54
Abs. 1 VAG das beste Mittel fir eine Gesamtmarkt-
durchdringung nachhaltiger Investments. Auch miis-
sen die Beamtenpensionsfonds und Versorgungs-
ricklagen des Bundes und der Lander ihrer Vorbild-
funktion durch erstmalige Berlcksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien gerecht werden.

Danken mdchte ich allen Altersversorgungsanstalten,
die sich so zahlreich an der Untersuchung beteilig-
ten. Mein besonderer Dank fir die fachliche und fi-
nanzielle Unterstiitzung gilt dem Bundesministerium
fur Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit sowie
Allianz Global Investors.

\ N Ulese—"

Dr. rer. oec. Axel Hesse
Senior Consultant
SD-M®
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Rund 60 Prozent der
ausgewerteten
Versorgungsanstalten
berticksichtigen bereits
teilweise Nachhaltig-
keitskriterien.

Offentlich-rechtliche Altersversorgung und nachhaltige Investments

Zusammenfassung

Diese Studie untersuchte erstmals in einer Voll-
erhebung (vgl. 2), ob und wie 6ffentlich-rechtliche
Altersversorgungsanstalten in Deutschland Nach-
haltigkeitskriterien — also Umweltschutz- sowie éko-
nomische und soziale Entwicklungskriterien —in
ihren Investmententscheidungen bertcksichtigen.
Analysiert wurden drei Gruppen:

1. die berufsstandischen Versorgungswerke der
Arzte, Apotheker, Architekten, Ingenieure, Nota-
re, Rechtsanwalte, Steuerberater etc.

2. die (Zusatz-)Versorgungskassen fir den 6ffent-
lichen und kirchlichen Dienst

3. die Beamtenpensionsfonds bzw. Versorgungs-
riicklagen der Bundeslédnder und des Bundes

Die Summe der Kapitalanlagen dieser rund 150
Versorgungsanstalten betragt etwa 200 Milliarden
Euro und wird zukinftig aufgrund der weiteren
Umstellung vom Umlage- auf das Kapitaldeckungs-
verfahren weiter zunehmen. In vielen anderen Lan-
dern gehoren die kapitalkraftigen 6ffentlich-recht-
lichen Altersversorger bereits zu den Pionieren und
Treibern nachhaltiger Investments. In Deutschland
sprachen die Gemeinwohlorientierung offentlich-
rechtlicher Anstalten sowie die steuerliche Befreiung
entsprechender Altersvorsorgeinvestments dafur,
dass auch hier Nachhaltigkeitskriterien eine hohere
Bedeutung haben sollten.

Die Quote der auswertbaren Antworten war hoch
und lag far die drei Gruppen der Vollerhebung
zwischen 43 Prozent und 70 Prozent bzw. bei ins-
gesamt 176,5 Milliarden Euro der Kapitalanlagen.
Insgesamt kdnnte die Transparenz gegenuber den
Versorgungsberechtigten bzw. der interessierten
Offentlichkeit aber erhéht und die Information
leichter zuganglich gemacht werden. Eine Pflicht,
einen Bericht Gber die nachhaltigen Investment-
aktivitaten zu erstellen, wie sie laut § 115 Abs. 4 Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG) seit 2001 fur die
betriebliche Altersvorsorge in Deutschland gilt,
existiert fir die 6ffentlich-rechtlichen Altersversorger
bislang noch nicht.

Rund 60 Prozent der Versorgungsanstalten der
ersten beiden Gruppen ber(cksichtigen Nachhaltig-
keitskriterien. Dieser hohe Wert muss jedoch zwei-
fach relativiert werden:

o Erstens genligte bereits die Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien in nur einer Anla-
geklasse fiir eine entsprechende Einordnung.

o Zweitens kann die These aufgestellt werden,
dass Altersversorgungseinrichtungen, welche
Nachhaltigkeit bereits beriicksichtigen, eher
Informationen bereitstellten als Einrichtungen,
die diese Kriterien nicht einbeziehen.

Das Ergebnis gibt aber auch Anlass zur Hoffnung,
dass der Trend zu mehr nachhaltigen Investments
anhalten wird, da 44 Altersvorsorgeeinrichtungen
bereits teilweise nachhaltig investieren. Dieses Know-
how kdnnen sie zukinftig auch fir andere Anlage-
klassen nutzen und sie kdnnten andere Altersvorsor-
geeinrichtungen von nachhaltigen Investments
Uberzeugen.

Das augenfalligste Ergebnis ist, dass bislang noch fur
keinen Beamtenpensionsfonds bzw. keine Versor-
gungsricklage des Bundes bzw. der Bundeslander
Nachhaltigkeitskriterien ber(cksichtigt werden. Dies
bedarf nach Ansicht des Autors einer Korrektur, um
der Vorbildfunktion des Staates gerecht zu werden.

In nur drei der zehn untersuchten Anlagearten findet

bislang eine nennenswerte Beriicksichtigung von

Nachhaltigkeitskriterien statt. Und zwar bei

e Grundstiicken und Bauten (z.B. Klimaschutz-,
Wald-, Infrastruktur-Investments),

e Beteiligungen (insbesondere an Wind- und
Solarparks) und

e Investmentanteilen/Aktienfonds.

Festverzinsliche Anlageklassen bleiben bislang so gut
wie unberlcksichtigt. Dies ist insofern erstaunlich, da
die hier untersuchten Altersvorsorgeeinrichtungen
den tGberwiegenden Teil ihres Anlagemixes , fest-
verzinslich” investieren und , Festverzinsliche" im —
Ende 2009 - 5 Billionen Euro grofien europdischen
Markt fir nachhaltige Investments mit 53 Prozent
der nachhaltig investierten Vermogenswerte die
Mehrheit darstellen.

Diejenigen Altersversorger, welche Nachhaltigkeits-
kriterien bislang noch nicht bertcksichtigen, begriin-
den dies Giberwiegend damit, dass das ,magische
Dreieck” der Kapitalanlage, bestehend aus Renta-



bilitat, Sicherheit und Liquiditat, fr sie ausschlagge-
bend sei, wie im Versicherungsaufsichtsgesetz und
den Anlageverordnungen vorgegeben. Hier sei Nach-
haltigkeit als Anlageziel bislang nicht mit aufgefthrt.

Die Integration von Nachhaltigkeitskriterien in den

Investmentprozess erfolgt am haufigsten durch

o Orientierung an Nachhaltigkeitsthemen (wie
Klimaschutz, Wasserknappheit, Entwaldung
oder Armutsbekdmpfung), gefolgt von

o Best-in-Class-Ansatzen (Auswahl der nachhal-
tigsten Unternehmen einer Branche),

o Negativkriterien (z.B. Ausschluss der Riistungs-
industrie) und

e Engagement (aktive Dialoge oder Art der
Stimmrechtsausiibung bei investierten Unter-
nehmen).

Die angelegten Nachhaltigkeitskriterien sind am
haufigsten 6kologische und 6konomische, gefolgt
von sozialen, ethischen und bislang viel zu selten
entwicklungsorientierten Kriterien.

Weitere Dynamik fir mehr nachhaltige Altersvor-
sorgeinvestments wird in den nachsten zweiJahren
voraussichtlich vor allem von Seiten der Einrichtungen
ausgehen, welche bereits heute Nachhaltigkeits-
kriterien berticksichtigen. 35 Prozent der (Zusatz-)Ver-
sorgungskassen und 42 Prozent der berufsstandischen
Versorgungswerke wollen in den ndchsten zwei
Jahren Anderungen im Bereich der nachhaltigen
Investitionen vornehmen, z. B. durch Wechsel der
Asset-Manager, Anderungen im Investmentprozess
und insbesondere auch durch die Berticksichtigung
bei weiteren Anlagearten. Keine der Altersversor-
gungseinrichtungen, welche bereits heute nachhaltig
investieren, mdchte dies zukinftig wieder einstellen.
Diese positiven Beispiele und Erfahrungen sollten
mittelfristig auch bislang nicht aktive Altersver-
sorgungseinrichtungen zu nachhaltigen Schritten
animieren.

Der Prozentsatz der unter Beachtung von Nachhal-
tigkeitskriterien angelegten Vermdgenswerte betrug
2010 bei den (Zusatz-)Versorgungskassen durch-
schnittlich 7,1 Prozent und bei den berufsstandi-
schen Versorgungswerken 2,8 Prozent. Fiir das Jahr
2015 werden hier von den Altersvorsorgemanagern
Steigerungen auf 10,4 Prozent bzw. 5,5 Prozent
erwartet. — Die héchsten Anteile nachhaltiger
Vermogensanlagen an den gesamten Vermégens-
werten hatte 2010 eine Versorgungskasse mit

Offentlich-rechtliche Altersversorgung und nachhaltige Investments

90 Prozent, fiir das Jahr 2015 sind dort sogar 100 Pro-
zent geplant, also eine vollstandige Berticksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien fur sémtliche Vermé-
gensanlagen in allen Anlageklassen. Die Hochstwerte
fur die berufsstandischen Versorgungswerke liegen
noch bei verhaltnisméRig bescheidenen 20 Prozent
im Jahr 2010 und geplanten 30 Prozent im Jahr 2015.

Im Rahmen der Vollerhebung konnten auch finf

Best-Practice-Beispiele identifiziert werden, welche

im Abschnitt 3 ndher erlautert werden:

e Evangelische Ruhegehaltskasse

«  Berliner Arzteversorgung

o Arzteversorqung Thiringen

e Versorgungswerk der Architektenkammer
Baden-Wirttemberg

o Rheinische Versorgungskassen

Es wurden personliche Experteninterviews mit einem
Dutzend Altersvorsorgeeinrichtungen gefthrt. Diese
ergaben folgende wichtige Ergebnisse (vgl. 4):

Die Experten und auch der Arbeitskreis Altersvorsor-
ge des Zukunftsforums ,Finanzplatz Frankfurt” der
CDU Hessen halten einen Mindeststandard fir
nachhaltige Investments wie den SD-KPI Standard
2010-2014 fir am besten geeignet, um eine starke-
re Marktdurchdringung zu erreichen. Dieser wurde
im Auftrag des Bundesumweltministeriums und mit
Beteiligung von Investoren und Analysten erstellt,
welche 2 Billionen Euro an nachhaltigen Vermégens-
werten beeinflussen. ,Sustainable Development Key
Performance Indicators” (SD-KPIs) sind die jeweils
drei wichtigsten Nachhaltigkeitsindikatoren fir die
Finanzperformance von 68 Branchen. Hierdurch lasst
sich insbesondere die fiir die Marktdurchdringung
wichtige Renditedimension gut adressieren und die
ebenfalls wichtige Integration in bestehende konven-
tionelle Investmentprozesse wird ermdglicht.

Mehr nachhaltige Produktangebote wiinschen sich
die Experten bei den ,Risikoaktiva” Aktien, Aktien-
fonds, Private-Equity-Fonds inklusive Klima- / Clean-
Tech- und Infrastrukturfonds sowie Rohstofffonds,
aber insbesondere auch bei Rentenfonds, die in
Unternehmensanleihen investieren, und bei in
Pfandbriefe investierenden Fonds. — Das starkste
Marktwachstum wird bei obigen nachhaltigen
Risikoaktiva erwartet und zusatzlich bei Aktienfonds
mit dem Thema ,, Wasser", Immobilienfonds und
Microfinance-Fonds.

Renditeorientierter
Mindeststandard fur
nachhaltige Investments
(SD-KPI Standard
2010-2014) am besten fir
eine Gesamtmarktdurch-
dringung geeignet.



Regulatorisch halten die
Experten die Erweiterung

des ,magischen Dreiecks"

des § 54 Abs. 1 VAG um
.Nachhaltigkeit” fir am
besten geeignet.
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Die Integration materiell wichtiger Nachhaltigkeits-
kriterien (z.B. SD-KPIs) in die Anlageentscheidung
kann die risikoadjustierte Performance der Vermé-
gensanlage steigern. Hieraus kann gefolgert werden,
dass die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriteri-
en schon aus Renditesicht zu den treuhdnderischen
Pflichten von Altersvorsorgeinvestoren gehort, wie
dies auch bereits von der internationalen Anwaltsso-
zietat Freshfields Bruckhaus Deringer festgestellt
wurde. Als regulatorische Malsnahme zur Steigerung
nachhaltiger Investments halten die Experten daher
die Erweiterung des ,magischen Dreiecks" des § 54
Abs. T VAG mit den Anlagezielen Rentabilitét, Sicher-
heit und Liquiditét zu einem ,magischen Viereck"
mittels Ergdnzung des Anlageziels ,Nachhaltigkeit”
fur am besten geeignet. Zu dem gleichen Ergebnis
kam auch ein Expertenworkshop im Bundesumwelt-
ministerium zu nachhaltigen Investments in der be-
trieblichen Altersvorsorge.

Erstmals wurden auch die zehn wichtigsten SD-KPIs
fur Staaten / Staatsanleihen bestimmt und von den
Experten bezlglich ihrer Bedeutung fur die langfristi-
ge nachhaltige finanzielle Entwicklung der Staaten
bewertet. Als am wichtigsten werden das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und die Bildungsaus-
gaben in Prozent des BIP angesehen, gefolgt von der
Staatsverschuldung in Prozent des BIP und den CO,-
Emissionen pro Kopf der Bevélkerung.

Im Oktober 2010 hat die Bundesregierung den , Akti-
onsplan CSR" (Corporate Social Responsibility) be-
schlossen. Die Bundesregierung wird priifen, inwie-
weit ,neue Anreize der weiteren Entwicklung des Ka-
pitalmarktes fiir nachhaltige Entwicklung und gesell-
schaftlich verantwortliche Investments forderlich
sein kdnnen". Die in dieser Studie befragten Experten
empfahlen der Bundesregierung folgende Anreize:

e einen Mindeststandard fir nachhaltige Invest-
ments wie den SD-KPI Standard 2010-2014,

e eine Erweiterung des magischen Dreiecks des
& 54 Abs. T VAG um Nachhaltigkeit,

e mitder nachhaltigen Ausrichtung der Beam-
tenpensionsfonds / Versorgungsriicklagen zu
beginnen,

e einstaatliches Label fir nachhaltige Invest-
ments (analog blauer Engel, EG-Bio-Verord-
nung etc.), um Altersversorgung Gber eine ent-
sprechende Marke positiv darstellen zu kénnen,

e inanderen Bereichen dhnliche Anreizmecha-
nismen flr Investoren wie beim Erneuerbare-
Energien-Cesetz (EEG) fur den Marktstart neuer
Technologien zu schaffen,

o differenzierende Unternehmensbesteuerung
nach der Nachhaltigkeitsperformance einzu-
fihren, so dass ein entsprechendes Investment
fur Investoren vorteilhafter wird und

o eine Steuer fur (kurzfristige) Kapitalmarkt-
transaktionen.

Die Experten unterstitzen die Bundesregierung da-
rin, Aufklarungs- und Informationsaktivitaten daftr
einzusetzen, dass Investoren den ,Principles for Res-
ponsible Investment” (PRI) der Vereinten Nationen
beitreten. Denn noch hat kein 6ffentlich-rechtlicher
Altersversorger aus Deutschland die PRI unterzeich-
net. Im Juli 2070 waren diese Prinzipien aber weltweit
bereits von 784 Unterzeichnern in 45 Landern mit
22 Billionen US-Dollar an Vermégenswerten ange-
nommen. Viele davon sind 6ffentlich-rechtliche
Altersversorger.

Sehr wichtig ist es den Experten, mehr Bewusstsein

bei allen Altersversorgungsinvestoren zu entwickeln,

dass

e man Teil einer Gesellschaft ist, hier Verantwor-
tung tragt und nachhaltige Investments zu-
kiinftig als Selbstverstandlichkeit dazugehoren;

e man mittelbar auf Unternehmen Einfluss neh-
men muss, damit sie sich ihrer Verantwortung
fir eine nachhaltige Entwicklung bewusst sind
und danach handeln;

o dies bei Beibehaltung eines grol3en Anlage-
universums maoglich ist;

o Nachhaltigkeitsratings Finanzratings erganzen
bzw. in diese integriert werden sollen;

e derzeitviele Belastungsgrenzen einer nach-
haltigen Entwicklung tberschritten werden
(z.B. beim Klimawandel), mit etwas mehr
»gesundem Menschenverstand” (,common
sense”) misse man derlei Informationen in die
Fundamentalanalyse integrieren und bei der
Vermogensanlage neben dem traditionellen
Rendite- / Risiko-Verhaltnis berticksichtigen;

o dies keine Rendite kostet, sondern erst eine
langfristige nachhaltige und gute risikoadjus-
tierte Altersvorsorgerendite ermdglicht.



1 Einleitung

1.1 Grundlagen und Ziel der
Untersuchung

Die Altersversorgung findet in Deutschland auf
unterschiedlichen Durchfiihrungswegen statt,
welche haufig in den folgenden ,drei Saulen”
systematisiert werden':

Offentlich-rechtliche Altersversorgung und nachhaltige Investments

Abb. 1: Die drei Sdulen der Altersversorgung in Deutschland
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Quelle: ABV, Fakten zu Altersvorsorge der Freien Berufe, KoIn, Oktober 2008, S. 8.

Diese Studie fokussiert auf folgende Gruppen von
Altersversorgungsanstalten offentlichen Rechts: die
Beamtenversorgung und die berufsstandische Ver-
sorgung (1. Saule) sowie die Zusatzversorgung far
den &ffentlichen und kirchlichen Dienst (2. Saule).
Teils wird von diesen Altersversorgungsanbietern
auch eine ergénzende Alterssicherung (3. Saule) mit
angeboten. Hierauf wird im Folgenden aber nicht
separat eingegangen. Explizit nicht Untersuchungs-
gegenstand dieser Studie ist die betriebliche Alters-
versorgung (2. Sdule), welche bereits in einer sepa-
raten Studie des Autors analysiert wurde?, und die
private Altersversorgung mittels Lebensversiche-
rungen etc. (3. Sdule).

Die Beamtenversorgung sichert die Altersversor-
gung der Beamten im o6ffentlichen und kirchlichen
Dienst. Art und Umfang werden durch Gesetze
festgelegt und von Beamtenversorgungskassen

ausgefUhrt. Die Zusatzversorgung ist die Betriebs-
rente der Arbeitnehmer des &ffentlichen und kirch-
lichen Dienstes. Ihr Leistungsspektrum bestimmen
die Sozialpartner des 6ffentlichen Dienstes durch
Tarifvertrag. Als Dachverband flr die Beamtenversor-
gung und Zusatzversorgung fungiert Gberwiegend
die Arbeitsgemeinschaft kommunale und kirchliche
Altersversorgung e.V. (AKA), deren Mitgliedskassen
Uber 6,7 Millionen Versorgungsberechtigte bei Giber
53 000 Arbeitgebern und Dienstherren betreuen. Es
werden ca. 6,7 Milliarden Euro an jahrlichen Versor-
gungsleistungen ausgezahlt. Die Gesamtsumme der
Aktiva betragt Gber 62 Milliarden Euro’.

Ebenfalls zur Beamtenversorgung kénnen die teils
noch relativ jungen , Beamtenpensionsfonds bzw.
Versorgungsriicklagen” der Bundesldnder bzw. der
Versorgungsfonds und die Versorgungsricklage des
Bundes gezéhlt werden, die vor dem Hintergrund des

T ABV: Fakten zu Altersvorsorge der Freien Berufe, K6In, Oktober 2008, S. 8.

2Vgl. Hesse, A.: Betriebliche Altersvorsorge und nachhaltige Investments in Deutschland — Eine empirische Studie mit Vollerhebung zum
§ 115 Abs. 4 VAG und Experteninterviews im Auftrag der Fortis Investments und des Bundesumweltministeriums, Frankfurt, Stand: Dezember
2008. 3 Vgl. AKA: Fir eine sichere Altersversorgung kommunaler und kirchlicher Arbeitnehmer und Beamter, Miinchen, J. n. b., S. 2 und 5.
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demographischen Wandels zukinftig durch (anteili-
ge) Kapitaldeckung die Zahlungen von Versorgungs-
leistungen an pensionierte Beamte sicherstellen
sollen.

Die berufsstandische Versorgung organisiert die
Altersversorgung der freien Berufe. Mitglieder in den
eigenstandigen Versorgungswerken sind Arzte, Apo-
theker, Architekten, Notare, Rechtsanwalte, Steuer-
berater, Tierdrzte, Wirtschaftsprifer, Zahnarzte sowie
selbstandige Ingenieure und Psychotherapeuten. Die
offentlich-rechtliche Pflichtmitgliedschaft des
gesamten Berufsstandes bedeutet, dass auch die
angestellt tatigen Freiberufler von der Pflichtmit-
gliedschaftim Versorgungswerk erfasst und daher
von der Versicherungspflicht in der gesetzlichen
Rentenversicherung befreit werden. Gegenwartig
gibt es 89 Versorgungswerke mit mehr als 700 000
Mitgliedern, welche tber Riicklagen von mehr als
104 Milliarden Euro verfligen und tiber 140 000 Ren-
tenempfanger versorgen. Die Versorgungswerke ar-
beiten in der Arbeitsgemeinschaft Berufsstandischer
Versorgungseinrichtungen e.V. (ABV) zusammen?®.

Die Summe der Kapitalanlagen der hier untersuchten
Gruppen liegt bei rund 200 Milliarden Euro, wobei
dieses Volumen zukiinftig weiter steigen wird, da ins-
besondere in der Beamtenversorgung der Umstieg
von der Umlagefinanzierung auf die (teilweise)
kapitalgedeckte Finanzierung erst begonnen hat.

Institutionelle Investoren mit derartigen Anlagevolu-
mina stellen einflussreiche Krafte an den nationalen
und internationalen Kapitalméarkten dar. Investoren
gelten zudem als die wichtigste Einflussgréfe bei
den Unternehmen, in die sie investieren. Institutio-
nelle Investoren des Altersvorsorgemarktes integrie-
ren zunehmend auch Nachhaltigkeitskriterien, also
etwa Umweltschutz- sowie 6konomische und soziale
Entwicklungskriterien in ihre Investmententschei-

dungen. Dies gilt insbesondere fir Lander, in denen
die kapitalgedeckte Altersvorsorge bereits ausge-
pragter ist als derzeit noch in Deutschland®.

Im Juli 2010 waren die ,,United Nations Principles for
Responsible Investments” (UN PRI) weltweit bereits
von 784 Unterzeichnern mit 22 Billionen US-Dollar
an Vermogenswerten angenommen. Hierzu gehoren
nur 12 Unterzeichner aus Deutschland. Kein 6ffent-
lich-rechtlicher Altersversorger aus Deutschland
hat die UN PRI unterzeichnet. Dies verwundert um-
so mehr, da in vielen anderen Landern gerade die 6f-
fentlich-rechtlichen Altersversorger zu den Pionieren
und Treibern nachhaltiger Investments gehoren.

Vor diesem Hintergrund untersucht diese Studie
erstmals im Rahmen einer Vollerhebung, inwieweit
offentlich-rechtliche Altersversorger in Deutsch-
land bereits Nachhaltigkeitskriterien bei ihren
Kapitalanlagen berticksichtigen.

1.2 Design der Untersuchung

Im Rahmen der Vollerhebung wurden

e 45kommunale und kirchliche Versorgungs-
und Zusatzversorgungskassen (AKA-Mitglieder;
Uber 62 Milliarden Euro an Kapitalanlagen)
sowie sechs weitere Versorgungsanstalten des
offentlichen Rechts (weitere 23 Milliarden
Euro),

o 89 berufsstandische Versorgungswerke (ABV-
Mitglieder) sowie

e Beamtenpensionsfonds bzw. Versorgungsriick-
lagen von 9 Bundeslandern® sowie des Bundes

im Zeitraum Oktober bis Dezember 2010 schriftlich
gebeten, einen Kurzfragebogen auszufillen und teils
erganzend telefonisch befragt. Parallel wurden
Geschéfts-, Medienberichte und Internetseiten etc.
beziiglich Informationen zu nachhaltigen Invest-
ments der Befragten ausgewertet.

4Vgl. ABV: Fakten zu Altersvorsorge der Freien Berufe, KoIn, Oktober 2008, S. 2, 4 und 5.

>Vgl. Hesse, A.: Nachhaltige Investments bei Pensionsfonds und Pensionskassen International, Ztrich 2007 und Hesse, A.: Langfristige und
nachhaltige Altersvorsorgeinvestments — Eine Studie fihrender, europdischer Pensionsfonds, Zug 2008.

% Eine Voruntersuchung ergab, dass es zum Untersuchungszeitraum nicht sinnvoll war, alle Bundesléander in die Untersuchung einzubeziehen,
da einige Lander noch keine kapitalgedeckten Beamtenpensionsfonds bzw. Versorgungsriicklagen haben. Vgl. Ottawa, B.: A pan-German

conundrum, in: IPE, 1. April 2010, S. 30.



Es ergaben sich fir eine solche wissenschaftliche
Untersuchung hohe Auswertungsquoten, wie sie
Abb. 2 entnommen werden kénnen. Die Quote bei
den berufsstandischen Versorgungswerken war mit
42,7 Prozent am geringsten. Diesen kann nur emp-
fohlen werden, zukiinftig bei der Transparenz zu ih-
ren nachhaltigen Investments aufzuholen, zumal die
ersten drei Worte der Imagebroschire ihres Verban-

des ABV sind: ,,SICHER NACHHALTIG TRANSPARENT".

Insgesamt konnten Auswertungen fir 176,5 Milliar-
den Euro an Vermdgenswerten vorgenommen wer-
den, das sind ca. 88 Prozent der Grundgesamtheit.
Hier wird tendenziell deutlich, dass zu den volumen-
starkeren Altersvorsorgeanbietern mehr auswertbare
Angaben vorlagen als zu den kleineren Anbietern.
Die Auswertung der Vollerhebung erfolgt im
Abschnitt 2.

Im Dezember 2010 und Januar 2011 wurden persén-
liche Experteninterviews mit einem Dutzend Alters-
vorsorgeeinrichtungen gefthrt, fir welche in der
Vollerhebung eine besondere Berlicksichtigung von
Nachhaltigkeit bei der Kapitalanlage festgestellt
wurde. Die Auswertung der Experteninterviews
erfolgt in den Abschnitten 3 und 4.
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Abb. 2: Auswertbare Angaben der Vollerhebung in Prozent sowie Summen der Kapitalanlagen

Versorgungs- und

Zusatzversorgungskassen+  Versorgungswerke

6 weitere AGR
Auswertbare Angaben von 68,6 %

Kapitalanlagen der Ausgewerteten 70,8 Mrd. Euro

7 ABV: Fakten zu Altersvorsorge der Freien Berufe, K6ln, Oktober 2008, S. 1.

Berufsstandische Beamtenpensionsfonds bzw.
Versorgungsriicklagen

42,7% 70%

94,4 Mrd. Euro 11,3 Mrd. Euro
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2 Ergebnisse der Vollerhebung

2.1 Berticksichtigung von Nachhaltig- Abb. 5: Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-
keitskriterien kriterien bei BEAMTENPENSIONSFONDS / VERSOR-
Frage 1 der Vollerhebung lautete: , Werden bei GUNGSRUCKLAGEN

Vermégensanlagen lhrer Versorgungseinrichtung

ethische, ékologische, soziale, entwicklungsorien— Werden bei Vermdgensanlagen lhrer Versorgungseinrichtung

. der 6k ische Kriteri i Fol den: ethische, dkologische, soziale, entwicklungsorientierte oder
tierte oder okonomische Kriterien (Im olgenden: 6konomische Kriterien (im Folgenden: ,,Nachhaltigkeitskrite-

,Nachhaltigkeitskriterien®) berticksichtigt?” Diese rien") beriicksichtigt?
Frage wurde getrennt nach den drei analysierten
Gruppen wie folgt beantwortet:

Abb. 3: Berticksichtigung von Nachhaltigkeits-
kriterien bei (ZUSATZ-)VERSORGUNGSKASSEN

7,100 %
Werden bei Vermdgensanlagen lhrer Versorgungseinrichtung
ethische, dkologische, soziale, entwicklungsorientierte oder
okonomische Kriterien (im Folgenden: ,Nachhaltigkeits-
kriterien") beriicksichtigt?

W Nein

Das augenfalligste Ergebnis ist, dass noch fir keinen
14: 40% Beamtenpensionsfonds bzw. keine Versorgungs-
ricklage des Bundes bzw. der Bundesldnder bislang
Nachhaltigkeitskriterien berticksichtigt werden (vgl.
Abb. 5). Dies bedarf aus Sicht des Autors einer
Korrektur, um die Vorbildfunktion des Staates zu
betonen, welche von dhnlichen Altersvorsorgeein-
richtungen anderer Staaten bereits vorgelebt wird
(vgl. Abschnitt 1).

21,60%

Ja M Nein

Abb. 4: Beruicksichtigung von Nachhaltigkeits-
kriterien bei BERUFSSTANDISCHEN VERSORGUNGS-
WERKEN

Die Anteile der Berticksichtigung von Nachhaltig-

keitskriterien bei (Zusatz-)Versorgungskassen (vgl.

Werden bei Vermégensanlagen lhrer Versorgungseinrichtung Abb. 3) und bérufssFandlschen Versorgungswerken

ethische, dkologische, soziale, entwicklungsorientierte oder (vgl. Abb. 4) sind mit 60 Prozent bzw. 61 Prozent

dkonomische Kriterien (im Folgenden: ,,Nachhaltigkeits- sehr dhnlich. Diese auf den ersten Blick hohen

kriterien®) beriicksichtigt? Beriicksichtigungsraten mussen jedoch zweifach
relativiert werden:

o Erstens genligte bereits die Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien in nur einer Anla-
geklasse fir eine entsprechende Einordnung.

o Zweitens kann die These aufgestellt werden,

15;39% dass Uberdurchschnittlich viele Altersversor-
gungseinrichtungen ausgewertet wurden,
welche Nachhaltigkeit bereits berticksichtigen.

Das Ergebnis gibt aber auch Anlass zur Hoffnung,

dass der Trend zu mehr nachhaltigen Investments
weiter anhalten wird, da 44 Altersvorsorgeeinrich-
tungen bereits teilweise nachhaltig investieren und

23;61%

Ja H Nein



dieses Know-how zukiinftig auch fiir andere Anlage-
klassen nutzen bzw. andere Einrichtungen von der
Sinnhaftigkeit nachhaltiger Investments tiberzeugen
kénnten.

2.2 Berticksichtigung differenziert nach
Anlageklassen

Diejenigen Altersversorgungseinrichtungen, welche
bereits Nachhaltigkeitskriterien berticksichtigen, wur-
denin Frage 1 zusatzlich gebeten anzugeben, fir
welche Anlageklassen dies geschieht. Die Antworten
sind in Abb. 6 und Abb. 7 ausgewertet (fir die Beam-
tenpensionsfonds/ Versorgungsricklagen entfallt
diese Auswertung, da noch keinerlei Nachhaltigkeits-
kriterien beriicksichtigt werden).

FUr nur drei der zehn untersuchten Anlagearten
findet bislang eine nennenswerte Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien statt, bei

e Grundstlcken und Bauten,

e Beteiligungen und

e Investmentanteilen/ Aktienfonds.

Damit bleiben Nachhaltigkeitskriterien im gesamten
Bereich ,Festverzinsliche” (Inhaber- / Namensschuld-
verschreibungen, Hypotheken- / Grundschuld- /
Schuldscheinforderungen und Darlehen sowie Einla-
gen bei Kreditinstituten) so gut wie unberiicksichtigt.
Dies ist insofern erstaunlich, da die hier untersuchten
Altersvorsorgeeinrichtungen den tiberwiegenden
Teil ihres Anlagemixes , festverzinslich” investieren
und , Festverzinsliche" im — Ende 2009 - 5 Billionen
Euro groRRen europdischen Markt fiir nachhaltige In-
vestments mit 53 Prozent der nachhaltig investierten
Vermégenswerte die Mehrheit darstellen®. Anderer-
seits gibt es gerade bei festverzinslichen Investments
weiterhin gréRRere Vorbehalte beztiglich der Nach-
haltigkeitskriterien (z.B. fir Staatsanleihen, vgl. 4.4).
Und fiir den Start nachhaltigen Investierens wurden
und werden zumeist die ,Risikoaktiva” herange-
zogen:

Die insgesamt stéarkste Berticksichtigung fanden
Nachhaltigkeitskriterien bei Beteiligungen (43 Pro-
zent bzw. 83 Prozent) an Wind- und Solarparks, teils
auch bei Biomasse- oder Waldinvestments. Die politi-
schen Rahmenbedingungen fir Investments in Re-
generative-Energien-Projekte sind in vielen Landern
fur Investoren gut, in Deutschland insbesondere
durch das ,Erneuerbare-Energien-Gesetz”, welches
feste Einspeisevergitungen fir einen langen Zeit-

8Vgl. Eurosif: European SRI Study 2010, Paris 2010, S. 17 und 17.
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raum und damit eine recht hohe Investmentsicher-
heit bietet. Die derartig positiv gestalteten Rahmen-
bedingungen nutzen die Investoren, um 6konomisch
langfristig attraktive Renditen bei Giberschaubaren
Risiken zu erzielen. Da dies gleichzeitig auch 6ko-
logisch positive Auswirkungen hat, werden entspre-
chende Investments im Rahmen der méglichen
Beteiligungsquoten von wenigen Prozent der gesam-
ten Vermdgensanlagen besonders gern getétigt. Bei
Investments in Immobilien kommt man mittlerweile
insbesondere an der Klimaschutz-Thematik kaum
noch vorbei. So werden denn auch von fast der Hélfte
der Untersuchten (48 Prozent bzw. 39 Prozent)
mittlerweile entsprechende Kriterien, die die Héhe
der Energieeinsparungen bzw. die Verringerung der
Nebenkosten messen, bei den Investments mit an-
gelegt. Die dritte grol3e Gruppe bei den Risikoaktiva
sind mit 57 Prozent bzw. 39 Prozent Beriicksichti-
gungsrate die Aktienfonds, welche Nachhaltigkeits-
kriterien mit Negativ-, Positiv- und/ oder ,Best-in-
Class"-Kriterien (vgl. 2.5) beriicksichtigen bzw. mit
deren Stimmrechten auf die investierten Unterneh-
men Einfluss genommen wird (,Engagement”).

2.3 Erlduterung der (Nicht-)Bertick-

sichtigung

In Frage 2 sollten die Befragten kurz erlautern,

e wiesie Nachhaltigkeitskriterien beriicksichtigen
oder

e warum sie diese bislang noch nicht bertcksich-
tigt haben.

In diesem Abschnitt erfolgt eine anonymisierte kurze
Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse.

Diejenigen (Zusatz-)Versorgungskassen bzw. berufs-
standischen Versorgungswerke, welche Nachhaltig-
keitskriterien bereits beriicksichtigen, wollen damit
gleichzeitig ein fir sie geeignetes Verhaltnis von Ren-
dite, Risiko und Liquiditét gewéhrleisten. Es wird hau-
figer eine bewusst langfristige Investmentstrategie
betont, welche fiir die Altersvorsorge besonders pas-
send erscheint und die Verwendung von Nachhaltig-
keitskriterien unterstltzt.

Insbesondere kirchliche Investoren und Versorgungs-
werke fir Arzte oder Zahnarzte u. A. stehen nachhal-
tigen Investments besonders aufgeschlossen gegen-
Uber, da hier eine hohe Zielkorrelation zu den Werte-
systemen der Versorgungsberechtigten besteht.
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Abb. 6: Anteil der (ZUSATZ-)VERSORGUNGSKASSEN, die Nachhaltigkeitskriterien
bei folgenden Anlagearten bereits beriicksichtigen, in %

Faktische Beriicksichtigung bereits bei folgenden Anlagearten
Grundstticke, grundstticksgleiche Rechte und Bauten
(z.B. Klimaschutz-Investitionen)

Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
(z.B. Wind-/ Solarparks)

Aktien
(z.B. durch aktive Nutzung von Aktionarsrechten,
Negativ- / Positivkriterien)

Investmentanteile / Aktienfonds
(z.B. mit Negativ- / Positivkriterien / Best-in-Class / Engagement)

Investmentanteile / Sonstige
(z.B. mit Negativ- / Positivkriterien / Best-in-Class)

Inhaberschuldverschreibung und andere festverzinsliche
Wertpapiere

Hypotheken-, Grundschuld- und Restschuldforderungen

Namensschuldverschreibungen
(z.B. bei Priifung des Schuldners)

Schuldscheinforderungen und Darlehen
(z.B.in Kreditchancen-/ Kreditrisikoprifung)

Einlagen bei Geldinstituten / Geldmarkt

0 20 40 60 80 100

Abb. 7: Anteil der BERUFSSTANDISCHEN VERSORGUNGSWERKE, die Nachhaltigkeitskriterien
bei folgenden Anlagearten bereits beriicksichtigen, in %

Faktische Beriicksichtigung bereits bei folgenden Anlagearten
Grundstiicke, grundsttcksgleiche Rechte und Bauten
(z.B. Klimaschutz-Investitionen)

Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
(z.B. Wind-/ Solarparks)

Aktien
(z.B. durch aktive Nutzung von Aktionarsrechten,
Negativ- / Positivkriterien)

Investmentanteile / Aktienfonds
(z.B. mit Negativ- / Positivkriterien / Best-in-Class / Engagement)

Investmentanteile / Sonstige
(z.B. mit Negativ- / Positivkriterien / Best-in-Class)

Inhaberschuldverschreibung und andere festverzinsliche
Wertpapiere

Hypotheken-, Grundschuld- und Restschuldforderungen

Namensschuldverschreibungen
(z.B. bei Priifung des Schuldners)

Schuldscheinforderungen und Darlehen
(z.B.in Kreditchancen-/ Kreditrisikoprifung)

Einlagen bei Geldinstituten / Geldmarkt




Grundstiicks- und Immobilieninvestments machen
insgesamt bis zu etwa 20 Prozent der Gesamtanla-
gen aus. Warmedamm-MalRnahmen wird sowohl bei
Direktinvestments als auch bei Immobilien-Spezial-
fonds eine zunehmende Bedeutung beigemessen.
Diese gilt haufig fir Neubauten, aber zunehmend
auch bei Sanierungen, wo auch bereits bei zweistelli-
gen Prozentsétzen der Bestande auf Energieeinspa-
rungen besonderer Wert gelegt wurde. Teilweise
wird auch bereits auf eine weitergehende nachhalti-
ge Zertifizierung geachtet, etwa durch Zertifikate der
Deutschen Gesellschaft fir Nachhaltiges Bauen e.V.
(DCNB) oder den ,Immopass” von HVB Group und
Dekra.

Uber Wohn- oder Gewerbeimmobilien hinausge-
hend sind Infrastruktur-Investments zu nennen, die
vor dem Hintergrund angespannter offentlicher
Haushalte immer bedeutsamer werden. Aus Nach-
haltigkeitssicht wurden hierbei z. B. bereits Investitio-
nen in das Schienennetz, die Wasserinfrastruktur,
Bildungseinrichtungen und Energieeffizienz- / Fern-
warmeprojekte getétigt.

Auch Waldinvestments mit nachhaltiger Zertifizie-
rung (insb. Forest Stewardship Council, FSC) erfreuen
sich zunehmender Beliebtheit, da hier stabile Ren-
diten und eine geringe Korrelation zu den Kapital-
madrkten erwartet wird. Nachhaltige Waldinvest-
ments wurden bereits in Europa und auch weltweit,
etwa in Brasilien oder den USA, getatigt.

Bei den nachhaltigen Beteiligungen sind insbeson-
dere viele Versorgungswerke, aber auch (Zusatz-)Ver-
sorgungskassen schon in héherem Maf3e in Alter-
native-Energien-Beteiligungen in Europa investiert.
Viele Investoren erlauterten, dass sie hiermit die Ziele
einer globalen nachhaltigen Entwicklung unterstiitzen
machten. Okonomisch gesehen lockten hier gute
Renditealternativen zu den Festverzinslichen bei
attraktiven Rendite- / Risiko-Profilen. Die Risikostreu-
ung wird gewahrleistet, indem z.B. diverse Wind-
und Solarfondsbeteiligungen von 20 bis 25 Millionen
Euro pro Projekt eingegangen werden (teils auch
tber die Investition in Infrastruktur-Dachfonds).
Gerade 2010, also vor der teilweisen Verringerung
der gesetzlichen Forderung, wurde massiv in Photo-
voltaikanlagen investiert. Uber die beste regionale
Lage der Photovoltaikanlagen herrscht nichtimmer
Einigkeit. Wahrend einige Investoren nur in Deutsch-
land investierten, meinten andere, dies ergebe
keinen Sinn, und investierten nur in sonnenreichen
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Lagen wie etwa in Spanien, was ihrer Meinung nach
dauerhaft gute Ertrage bei bekannten Kosten ver-
spricht. Auch das Desertec-Projekt wiirde man ggf.
unterstitzen. Zur weiteren Risikostreuung tragt bei,
dass sich fast alle Formen von alternativen Energien
in den Beteiligungsportfolios fanden, also vor allem
Windkraft (On- und Offshore), Solar-PV und -Ther-
mie, Gezeitenkraftwerke und Biogas / -masse.

Zu den Aktienfonds, die Nachhaltigkeitskriterien
beriicksichtigen, schrieb eine Versorgungskasse in
einem Informationsbrief ihren Versorgungsberech-
tigten: ,Langfristig gesehen kdnnen nachhaltig arbei-
tende Unternehmen gegenUber ihren Wettbe-
werbern Vorteile erzielen, was sich letzten Endes
auch positiv in der Kursentwicklung niederschlagen
wird.” Diese beispielhafte Aussage wird von den
meisten Investoren in dieser Anlageklasse geteilt, ins-
besondere wenn man sich auf eine Aktienauswahl
mit Positivkriterien und / oder nach dem Best-in-
Class-Ansatz verldsst. Mal Gberwiegt der Aspekt der
erwarteten Risikoverringerung, mal die erhhte Ren-
diteerwartung, insgesamt wird also eine Steigerung
der risikoadjustierten Performance erwartet.

Einige Investoren schranken das Anlageuniversum al-
lerdings so gut wie gar nicht ein und nutzen stattdes-
sen ihre Marktmacht als Anleger im Rahmen des ,,En-
gagements", d.h. der aktiven Nutzung der Aktionars-
rechte, etwa in Gesprachen mit den Unternehmen, in
die investiert wurde, oder auf den Hauptversamm-
lungen. Haufig geschieht dies fir die gesamten Aktien-
positionen im Direktbestand oder fiir die Anlagen in
Aktienfonds mittels spezialisierter Dienstleister.

Einige Investoren arbeiten derzeit noch tiberwiegend
mit Negativkriterien, wobei diese zukinftig haufig
durch Positivkriterien ergénzt oder abgelést werden
sollen. Ein sehr grolRer Investor glich seine Aktienbe-
stdnde mit fihrenden Nachhaltigkeitsindizes ab und
fand Ubereinstimmungen von 80 Prozent in Europa
und weltweit von 50 Prozent. Mehrere Investoren
sehen noch die Notwendigkeit, mit verschiedenen
Ansatzen Erfahrungen zu sammeln, um zu prifen,
wie gut sich diese jeweils in der Praxis bewahren.
Insofern wird nachhaltiges Investieren als ein noch
nicht abgeschlossener Prozess bezeichnet.

Die wenigen nachhaltigen Investments in festver-
zinsliche Wertpapiere wurden von den Befragten zu
wenig erldutert, so dass hier keine weiteren Angaben
dazu gemacht werden kénnen.

Mal iberwiegt der Aspekt

der Risikoverringerung,
mal die erhohte Rendite-

erwartung, insgesamt wird
eine Steigerung der risiko-
adjustierten Performance

erwartet.



Okologische oder soziale
Kriterien werden derzeit
noch bei keinem Beamten-
pensionsfonds bzw. keiner
Versorgungsricklage be-
riicksichtigt.
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Diejenigen (Zusatz-)Versorgungskassen bzw. berufs-
standischen Versorgungswerke, welche Nachhaltig-
keitskriterien bislang noch nicht berticksichtigen,
erlautern dies Gberwiegend wie folgt: Das ,magische
Dreieck” der Kapitalanlage aus Rentabilitat (auch:
Erfillung des Rechnungszinses), Sicherheit und
Liquiditat der Investments sei ausschlaggebend, wie
im Versicherungsaufsichtsgesetz und den Anlagever-
ordnungen vorgegeben. Haufig beschreibt man sich
als sehr konservativen Investor, der (iberwiegend in
Festverzinsliche investiere. Teils wurde auch die zu
geringe Gréfe der Versorgungseinrichtung als Grund
dafiir genannt, dass man sich nicht mit nachhaltigen
Investments beschaftigen und keine Beteiligungen,
Immobilien- bzw. Aktienfondsinvestments eingehen
kénne.

Um hier zukiinftig doch nachhaltige Investments
tatigen zu kénnen, misste analysiert werden, was
unter Beachtung der Versicherungsaufsichtsgesetze
bzw. Anlageverordnungen an Nachhaltigkeit moglich
sei, sofern nicht entsprechende politische Anderun-
gen eine Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitskri-
terien explizit fordern wirden (vgl. 4.3). Letztlich
mussten dann auch die Anlagegremien der Versor-
gungseinrichtungen den Anderungen zustimmen.

Andere Investoren beklagten, dass nachhaltige
Investments von ihrem Kapitalanlageberater bislang
noch nicht vorgeschlagen worden seien. Grundsétz-
lich bestiinde durchaus Interesse an attraktiven
Investmentangeboten. Man habe sich bislang nur
noch keine Gedanken dazu gemacht, sei aber an
den Ergebnissen der Studie und des Workshops im
Bundesumweltministerium sehr interessiert.

Wieder andere Investoren befanden sich zum Zeit-
punkt der Befragung gerade in einer ersten Informa-
tionsphase zu nachhaltigen Investments. Bei entspre-
chenden Outperformance- bzw. Risikoreduktionser-
gebnissen kénne man sich zukdinftig die Beriicksich-
tigung von Nachhaltigkeitskriterien gut vorstellen.

Von Seiten der Beamtenpensionsfonds / Versor-
gungsriicklagen wurden &hnliche Griinde fir die
Nicht-Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
angegeben. Grundsatzlich orientiert man sich auch
am ,magischen Dreieck” aus Rendite, Risiko und
Liquiditat. Teilweise missen jedoch erweiterte recht-
liche Vorgaben auf Bundes- oder Landerebene fir

die Beamtenpensionsfonds / Versorgungsriicklagen
beachtet werden, teils auch in enger Verbindung mit
der Deutschen Bundesbank. Teils wird nur in Festver-
zinsliche des Bundeslandes investiert, teils wartet
man noch auf eine Erweiterung der Anlagemaglich-
keiten durch das Finanzministerium des zustandigen
Bundeslandes.

Okologische oder soziale Kriterien werden derzeit ex-
plizit noch bei keinem Beamtenpensionsfonds bzw.
keiner Versorgungsricklage beriicksichtigt. Implizit
wurde jedoch einmal argumentiert, dass eine aus-
schlieRliche Anlage in Schuldpapiere eines Bundes-
landes eine Verwendung der Gelder in ethisch, sozial
oder 6kologisch bedenklichen Bereichen ausschlief3e.
Auch wurde argumentiert, der Entwicklungsprozess
fur Nachhaltigkeitskriterien insbesondere bei Staats-
anleihen sei noch nicht abgeschlossen. Eine allge-
mein verbindliche Definition sei nicht verfiigbar. Und
langfristige Erfahrungen, die auch praktische Beispie-
le fir ein nachhaltiges Investment umfassen, seien
noch nicht ausreichend bekannt. Es sei somit erst
noch zu kldren, ob nachhaltige Investments die Vor-
gaben hinsichtlich der Zielrendite erfillen wirden.

AbschlieRend sei hierzu ein Auszug aus dem vierten
Versorgungsbericht der Bundesregierung zur Anlage
der Sondervermdgen ,Versorgungsricklage des
Bundes” und ,Versorgungsfonds des Bundes"

(3015 Millionen Euro bzw. 105 Millionen Euro per
Ende 2009°) abgedruckt. Es ist ebenfalls keine
Beriicksichtigung von nachhaltigen Investmentpro-
zessen im engeren Sinne zu erkennen:

,Die Anlage und Verwaltung der Mittel und Ertrége
der Sondervermdgen erfolgt durch die Deutsche
Bundesbank auf der Grundlage von Anlagerichtlinien,
die vom Bundesministerium des Innern im Einver-
nehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen
festgelegt worden sind und ein hohes Mal% an Anla-
gesicherheit gewahrleisten. Die Mittel der Versor-
gungsricklage des Bundes sind danach in Euro-de-
nominierten, handelbaren Schuldverschreibungen
des Bundes, der Bundeslénder, anderer EWU-Staaten,
supranationaler Organisationen, staatlich dominier-
ter Emittenten sowie Pfandbriefen und vergleichba-
ren gedeckten Schuldverschreibungen anzulegen,
die von den fiihrenden Ratingagenturen mit dem
bestmadglichen Rating bewertet sind. Die Mittel und
Ertrage des Versorgungsfonds des Bundes dirfen
hochstens bis zu einem Anteil von 10 Prozent im

°Vgl. Bundesministerium der Finanzen: Vermégensrechnung des Bundes fiir das Haushaltsjahr 2009, Berlin 2010, S. 15.



Rahmen eines passiven, indexorientierten Manage-
ments in Aktien angelegt werden."°

2.4 Zusammenarbeit mit Research,
Beratern, Fachbeiraten

Frage 3 der Vollerhebung lautete: , Arbeiten Sie
gegenwartig bei nachhaltigen Investments mit
externem Research oder externen Beratern oder
Fachbeirdten zusammen?"”

Abb. 8: Zusammenarbeit der (ZUSATZ-)
VERSORGUNGSKASSEN mit Research, Beratern,
Fachbeirdten in %

Arbeiten Sie gegenwartig bei nachhaltigen Investments mit

externem Research oder externen Beratern oder Fachbeirdten
zusammen?

2, 8%

5:21%

8;33%

9;38%

B Nein Ja (externes Research) Ja (externe Berater)
I Ja (externe Fachbeirdte)

Abb. 9: Zusammenarbeit der BERUFSSTANDISCHEN
VERSORGUNGSWERKE mit Research, Beratern,
Fachbeirdtenin %

Arbeiten Sie gegenwartig bei nachhaltigen Investments mit
externem Research oder externen Beratern oder Fachbeirdten
zusammen?

7,24%

15;52%

7,24%

B Nein Ja (externes Research) Ja (externe Berater)
I Ja (externe Fachbeirate)
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Aus Abb. 8 und Abb. 9 wird deutlich, dass finf bzw.
rund ein Finftel der (Zusatz-)Versorgungskassen,
welche Nachhaltigkeitskriterien bertcksichtigen, die-
ses ohne entsprechende externe Unterstiitzung tun.
Dies gilt in noch starkerem Male fiir die berufsstan-
dischen Versorgungswerke, von denen sich fast die
Halfte ohne externe Unterstlitzung mit der nachhal-
tigen Anlage befasst. Dies sagt nichts iber die Quali-
tat des nachhaltigen Investierens aus, da eine Know-
how-Bildung im eigenen Hause durchaus zu mindes-
tens genauso guten Investmentergebnissen fihren
kann.

Externe Fachbeirate werden bislang von zwei (Zu-
satz-)Versorgungskassen fUr die Nachhaltigkeitsstra-
tegie genutzt. Dies ist einem , Arbeitskreis kirchliche
Investments der evangelischen Kirche Deutschlands
und anderer kirchlicher Anleger” (AKI) zu verdanken,
welcher die Thematik nachhaltiger Investments fir
mehrere Investorengruppen und alle Anlageklassen
systematisch bearbeitet. Die Bildung von entspre-
chenden Arbeitskreisen / Fachbeirdten auf AKA-, ABV-
und/ oder Beamtenpensionsfondsebene wird emp-
fohlen.

Externes Nachhaltigkeitsresearch und externe
Berater werden von jeweils knapp zehn
(Zusatz-)Versorgungskassen und Versorgungs-
werken genutzt. Einen guten Uberblick ber verschie-
dene externe Researchanbieter zeigt die Website
www.argus-responsibility.de, die jedoch nicht alle
Asset-Manager listet, welche nachhaltiges Research
zusatzlich oder integriert anbieten. Externe Berater,
welche sich auf nachhaltige Investments spezialisiert
haben, gibt es erst sehr wenige. Dafir erscheint die
analysierte Nutzungsrate und der entsprechende Be-
ratungsbedarf recht hoch.

2.5 Integration von Nachhaltigkeit in den
Investmentprozess

Frage 4 a der Vollerhebung lautete: ,Wie werden in
Ihrem Haus im Investmentprozess nachhaltige
Investments Uberwiegend getatigt?” Zur Auswahl
standen der ,,Best-in-Class-Ansatz”, Ausschluss-
kriterien, Engagement und Themeninvestments,
wobei Mehrfachnennungen mdglich waren

(Abb. 10, Abb. 11).

10 Deutscher Bundestag: Drucksache 16/ 12660, Berlin, 21.4.2009 — Unterrichtung durch die Bundesregierung — Vierter Versorgungsbericht

der Bundesregierung, S. 43.
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Abb. 10: Nachhaltige Investmentprozesse bei
(ZUSATZ-)VERSORGUNGSKASSEN in %

Wie werden in lhrem Haus nachhaltige Investments
iiberwiegend getétigt? (Investmentprozess)

13;36%

10;28%

9;25%

411%

B Best-in-Class-Ansatz 1 Ausschlusskriterien
Engagement (Nutzung von Eigentiimerrechten)

B Themeninvestments (z.B. Klimaschutz, Wasser, Wald,
Armutsbekdmpfung)

Abb. 11: Nachhaltige Investmentprozesse bei
BERUFSSTANDISCHEN VERSORGUNGSWERKEN in %

Wie werden in lhrem Haus nachhaltige Investments
iberwiegend getétigt? (Investmentprozess)

4,13%

5,16%

4,13%

19;58%

B Best-in-Class-Ansatz 1 Ausschlusskriterien
Engagement (Nutzung von Eigentiimerrechten)

B Themeninvestments (z.B. Klimaschutz, Wasser, Wald,
Armutsbekdmpfung)

Am héufigsten wurden hier Themeninvestments mit
Anteilen von 36 Prozent bzw. 58 Prozent genannt.
Dies ist insbesondere darauf zurtickzufihren, dass
die hohen Anteile von Beteiligungen an Wind- und
Solarparks (vgl. 2.2) als Themeninvestments — hier
zum Thema ,Klimaschutz" — systematisiert wurden.
In Themen-Aktienfonds — etwa mit besonders
klimafreundlichen Unternehmen oder solchen aus
dem Wassersektor —wurde hingegen bislang nur
sehrverhalten investiert.

Beim , Best-in-Class-Ansatz” werden insbesondere
die Besten einer Branche beziiglich ihrer Nachhaltig-
keitsperformance in ein Portfolio aufgenommen
bzw. darin hoher gewichtet als bei konventionellen

Benchmarks, um damit langfristig Outperformance-
effekte zu erzielen. Dieser insbesondere flr grol3e
Investitionsvolumina geeignete nachhaltige Invest-
mentansatz wurde mit Anteilen von 28 Prozent bzw.
13 Prozent genutzt.

Mit 25 Prozent bzw. 16 Prozent wurden Ausschluss-
kriterien dhnlich haufig verwandt. Hierbei werden
klassische Negativkriterien wie Waffen-, Tabak- oder
Alkoholproduktion angewandt. (Héhere) Anteile an
solchen Investments sollen vermieden werden,
wodurch das Anlageuniversum mehr oder weniger
stark verkleinert werden kann.

Am seltensten wurde noch aktives Engagement in
den Investmentprozess von Unternehmen integriert
(11 Prozent bzw. 13 Prozent). Diese aktive Nutzung
von Wertpapierinhaberrechten fir mehr Nachhaltig-
keit ist in Deutschland noch nicht besonders stark
verbreitet, wenngleich dieser Teil des nachhaltigen
Investmentprozesses in den letzten Monaten lang-
sam an Boden gutmachte.

2.6 Definition der Kriterien fiir nach-
haltige Investments

Frage 4 b der Vollerhebung lautete: , Wie werden in
Ihrem Haus nachhaltige Investments (iberwiegend
definiert?” Zur Auswahl standen ethisch, 6kologisch,
sozial, entwicklungsorientiert und ékonomisch,
wobei Mehrfachnennungen mdglich waren

(Abb. 12, Abb. 13).

Abb. 12: Verwandte Nachhaltigkeitskriterien bei
(ZUSATZ-)VERSORGUNGSKASSEN in %

Wie werden in Ihrem Haus nachhaltige Investments
iiberwiegend definiert (Kriterien)?

7:13%

18;33%

18;33%

1, 2%

10;19%

B ethisch [ dkologisch sozial entwicklungsorientiert
M 6konomisch



Abb. 13: Verwandte Nachhaltigkeitskriterien bei
BERUFSSTANDISCHEN VERSORGUNGSWERKEN in %

Wie werden in lhrem Haus nachhaltige Investments
iiberwiegend definiert (Kriterien)?

B ethisch [ 6kologisch sozial entwicklungsorientiert
I 6konomisch

Die Ergebnisse der beiden analysierten Investoren-
gruppen sind tendenziell sehr ahnlich. Am starksten
wird bei den nachhaltigen Investments auf 6kologi-
sche Kriterien Wert gelegt (Anteile von 33 Prozent
bzw. 42 Prozent). Ein Ergebnis, das friihere Unter-
suchungen bestéatigt. Der Umweltschutz geniel3t in
Deutschland einen hohen Stellenwert, wahrend in
anderen Landern auch durchaus andere Nachhaltig-
keitsdimensionen vorne liegen kénnen. Die 6kono-
mische Dimension liegt mit jeweils 33 Prozent Anteil
an Position zwei. Fir die Investoren ist dies die
Grundvoraussetzung ihrer Investments. Eine gute
Kombination aus 6kologischen und 6konomischen
Kriterien bildeten die bereits mehrfach erwahnten
Beteiligungen an Wind- oder Solarparks.

Soziale Kriterien folgen mit Anteilen von 19 Prozent
bzw. 17 Prozent bereits mit grélRerem Abstand.
Gerade dies ist auch auf die stark ausgepragte soziale
Marktwirtschaft in Deutschland zurlckzufthren. Die
Investoren messen den sozialen Kriterien eine nicht
mehr so grolRe Bedeutung bei, da die Einhaltung von
sozialen Mindeststandards in den staatlichen
Rahmenbedingungen in hohem Maf3e verankert ist.

Ethische Kriterien sind mit 13 Prozent bzw. 6 Prozent
insbesondere bei kirchlichen Investoren von Bedeu-
tung. Haufig wird sogar zwischen nachhaltigen oder
ethischen Investments differenziert. Wéhrend erste-
re zu einer globalen nachhaltigen Entwicklung bei-
tragen sollen, geht es bei letzteren um die Einhaltung
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(individueller) ethischer Prinzipien. Wahrend zum
Beispiel katholische Investoren Investments mit
Bezug zu Verhitungsmitteln aus ethischen Griinden
ausschliellen, wirden nachhaltige Investoren diese
einschliefen, da sie einen Beitrag gegen das Weltbe-
volkerungswachstum von derzeit knapp 7 Milliarden
auf rund 9 Milliarden Menschen im Jahr 2050 leisten.

Mit jeweils nur 2 Prozent Anteil waren entwicklungs-
orientierte Kriterien am schwachsten vertreten. Dies
ist in hohem Mafse problematisch, da die zwei wich-
tigsten Saulen von Nachhaltigkeit Umwelt und (6ko-
nomische und soziale) Entwicklung sind™. Entwick-
lung bedeutet in Entwicklungs- und Schwellenlan-
dern in besonderem Mal3e auch Armutsbekdmpfung.
Diese wurde bei nachhaltigen Investments in den
letzten Jahren zunehmend auch mit Mikrokrediten
als Anlageklasse adressiert. Dennoch bedarf es zu-
kiinftig noch einer deutlichen Steigerung der Ent-
wicklungsaspekte bei nachhaltigen Investments,

um eine globale nachhaltige Entwicklung auch tat-
sdchlich zu férdern.

2.7 Geplante Anderungen bei den
nachhaltigen Investments

Frage 5 der Vollerhebung lautete: ,Planen Sie gegen-
Uber dem von Ihnen in Frage 1 beschriebenen Status
(vgl. 2.1 und 2.2) innerhalb der nachsten zwei Jahre
voraussichtlich Anderungen beztiglich der Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bei der Ver-
maogensanlage?” Die Antworten sind getrennt nach
den drei Befragungsgruppen den Abbildungen 14 bis
16 zu entnehmen.

Der Prozentsatz derjenigen Altersversorgungsein-
richtungen, bei dem sich voraussichtlich keine Ande-
rungen innerhalb der ndchsten zwei Jahre gegentiber
dem Status quo ergeben, ist mit 56 Prozent, 41 Pro-
zent bzw. 86 Prozent am grolSten. Am auffélligsten
ist der geplante hohe Beharrungswert der Beamten-
pensionsfonds/ Versorgungsricklagen von 86 Pro-
zent. Denn dies bedeutet, dass sich an der Nicht-
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien auch
erstmal nichts &ndern soll. Den politischen Entschei-
dungstragern in Bund und Landern kann nur emp-
fohlen werden, hiervon abweichend einen nach-
haltigen Kurs fiir die Beamtenversorgungen zu ver-
ordnen.

1Vgl. Hesse, A.: Sustainable Development Management — Politik- und Geschéftsfeld-Strategien fir Banken, Dissertation, Miinster 2007,

S.10f.undS. 57 ff.
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Immerhin ein Beamtenpensionsfonds &ulRerte
schon die Bereitschaft, erstmals iber Nachhaltig-
keitskriterien nachdenken zu wollen, ohne dass dies
jedoch faktische Auswirkungen auf die Vermégens-
anlagen habe misse. 6 Prozent der (Zusatz-)Versor-
gungskassen und 14 Prozent der berufsstandischen
Versorgungswerke wollen in diesen Meinungsbil-
dungsprozess einsteigen.

Lediglich je eine (Zusatz-)Versorgungskasse und ein
berufsstandisches Versorgungswerk haben konkrete
Plane, innerhalb der ndchsten zwei Jahre Nachhal-
tigkeitskriterien erstmalig faktisch in der Vermé-
gensanlage zu ber(cksichtigen. Hiervon wird also
keine grol3e Dynamisierung der Bewegung hin zu
mehr nachhaltigen Investments zu erwarten sein.

Die Dynamik wird vielmehr durch die Versorgungs-
einrichtungen entstehen, welche bereits heute
Nachhaltigkeitskriterien faktisch berticksichtigen.
35 Prozent der (Zusatz-)Versorgungskassen und

42 Prozent der berufsstandischen Versorgungswer-
ke wollen in den néchsten zwei Jahren Anderungen
bei der BerUcksichtigung von Nachhaltigkeitskriteri-
en vornehmen, z.B. durch Wechsel der Asset-Mana-
ger, Anderungen im Investmentprozess und insbe-
sondere auch durch die Berticksichtigung dieser Kri
terien bei weiteren Anlagearten. Dies bedeutet aus
Sicht der Befragten auch, dass die ersten Schritte zu
nachhaltigen Investments die schwersten sind. Mit
dem erworbenen Wissen und den positiven Erfah-
rungen wird dann eine substanzielle Ausweitung
der nachhaltigen Investmentaktivitdten vorgenom-
men. Dies kann den Markt fir nachhaltige Invest-
ments in Deutschland nur befliigeln und auch in
diesem Bereich bislang nicht aktive Altersversor-
gungseinrichtungen zu ersten Schritten animieren.

Keine der Altersversorgungseinrichtungen, welche
bereits heute (anteilig) faktisch nachhaltig investiert,
mochte dies zukinftig wieder einstellen. Dies unter-
streicht die oben getroffene Aussage, dass mit den
nachhaltigen Investmentprozessen (iberwiegend
nur positive Erfahrungen gemacht wurden.

Abb. 14: Geplante Anderungen bei
(ZUSATZ-)VERSORGUNGSKASSEN in %

Planen Sie innerhalb der ndchsten zwei Jahre voraussichtlich
Anderungen beziiglich der Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitskriterien bei der Vermdgensanlage?

0; 0%

11;35%

17;56%

Abb. 15: Geplante Anderungen bei BERUFS-
STANDISCHEN VERSORGUNGSWERKEN in %

Planen Sie innerhalb der nachsten zwei Jahre voraussichtlich

Anderungen beziiglich der Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitskriterien bei der Vermdgensanlage?

0; 0%

15;42%

15;41%

Abb. 16: Geplante Anderungen der BEAMTEN-
PENSIONSFONDS / VERSORGUNGSRUCKLAGEN in %

Planen Sie innerhalb der nachsten zwei Jahre voraussichtlich
Anderungen beziiglich der Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitskriterien bei der Vermdgensanlage?

1;14%

6;86%

B Nein, voraussichtlich keine wesentlichen Anderungen

Ja, da voraussichtlich erstmalig Gber Nachhaltigkeit nachgedacht
wird, ohne dass dies faktische Auswirkungen auf die Vermogens-
anlagen haben muss

Ja, da voraussichtlich erstmalig Nachhaltigkeitskriterien mit faktischen

Auswirkungen auf die Vermégensanlagen beriicksichtigt werden

M Ja, da Nachhaltigkeitskriterien bereits beriicksichtigt wurden, sich aber

voraussichtlich Anderungen ergeben (z.B. Wechsel eines Asset-

Managers, Anderungen im Investmentprozess, faktische Berticksich-
tigung bei den Vermdgensanlagen in weiteren Anlagearten)

Ja, da eine in der Vergangenheit erfolgte Berticksichtigung von Nach-
haltigkeitskriterien zukiinftig voraussichtlich nicht weiterverfolgt wird



2.8 Prozentsatze nachhaltiger

Vermogenswerte 2010 und 2015

Die letzte hier auszuwertende Frage der Vollerhe-

bung lautete: ,Bitte geben Sie den ungeféhren Pro-

zentsatz lhrer Vermégensanlagen an, bei dem

e Nachhaltigkeitskriterien heute zur Anwendung
kommen,

o Nachhaltigkeitskriterien voraussichtlich in finf
Jahren zur Anwendung kommen.”

Die Antworten der drei befragten Gruppen sind den
Abbildungen 17 bis 19 zu entnehmen. Grundsatzlich
muss beachtet werden, dass hier Durchschnittswerte
Uber alle Auskiinfte der jeweiligen Gruppen gebildet
wurden. Das heil3t insbesondere auch, dass die zahl-
reichen Altersversorgungseinrichtungen, welche bis-
lang noch gar nicht nachhaltig investieren, den
Durchschnittswert entsprechend stark verringern.

Abb. 17: Prozentsétze nachhaltiger Assets under
Management 2010/ 2015 bei (ZUSATZ-)VERSOR-
GUNGSKASSEN

Prozentsatz der Vermdgensanlagen, bei denen Nachhaltig-
keitskriterien zur Anwendung kommen (werden)

12,0 —

10,4

10,0 —

8,0 —

6,0 —

4,0 —

. N
0,0 —

2010 2015

Abb. 18: Prozentsdtze nachhaltiger Assets under
Management 2010/ 2015 bei BERUFSSTANDI-
SCHEN VERSORGUNGSWERKEN

Prozentsatz der Vermdgensanlagen, bei denen Nachhaltig-
keitskriterien zur Anwendung kommen (werden)

6,0 —
50 —
40 —
30 —
2,0 —

1,0 —

0,0
2010 2015
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Abb. 19: Prozentsdtze nachhaltiger Assets under
Management 2010/2015 bei BEAMTENPENSIONS-
FONDS / VERSORGUNGSRUCKLAGEN

Prozentsatz der Vermdgensanlagen, bei denen Nachhaltig-
keitskriterien zur Anwendung kommen (werden)

15— 14

_.
o
I

05—

0,0
2010 2015

0,0

2010 und wohl auch 2015 werden Nachhaltigkeits-
kriterien durchschnittlich am stérksten bei den (Zu-
satz-)Versorgungskassen berlcksichtigt, und zwar bei
einem Anteil von 7,1 bzw. 10,4 Prozent der gesamten
Vermogenswerte. Dies bedeutet einen prognostizier-
ten Anstieg von rund 50 Prozent in fiinf Jahren. Ein
noch stérkerer Anstieg um fast 100 Prozent kann fir
die berufsstandischen Versorgungswerke prognosti-
ziert werden. Der absolute Anteil von nachhaltigen
Anlagen an den Vermégensanlagen wird von 2,8 Pro-
zent auf voraussichtlich 5,5 Prozent im Jahr 2015
steigen. Der prognostizierte Anstieg von 0 auf

1,4 Prozentim Jahr 2015 bei den Beamtenpensions-
fonds/Versorgungsriicklagen erfolgt unter der Pra-
misse, dass keine Anderungen der fur diese
Fonds/Ricklagen giltigen Rahmenbedingungen hin
zu mehr nachhaltigen Investments von den politi-
schen Entscheidungstrégern vorgenommen werden.
Sollte dies — wie empfohlen — jedoch erfolgen, so
kénnte der Wert fir 2015 deutlich hoher ausfallen.

Den héchsten Anteil nachhaltiger Vermégensanla-
gen am gesamten verwalteten Vermdgen hatte 2010
eine Versorgungskasse mit 90 Prozent. Der geplante
Wert fir das Jahr 2015 sieht 100 Prozent vor, also
eine vollstandige Ber(cksichtigung von Nachhaltig-
keitskriterien fir alle Vermdgensanlagen in allen An-
lageklassen. Dies zeigt, dass auch schon bei den heu-
te bereits bestehenden Rahmenbedingungen eine
fast vollstandige Integration von Nachhaltigkeitskrite-
rien in die Anlageprozesse méglich ist. Die Hochst-
werte bei den berufsstédndischen Versorgungswerken
liegen im Verhaltnis dazu bei bescheidenen 20 Pro-
zent 2010 und geplanten 30 Prozent 2015.
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3 Best-Practice-Beispiele

Im Rahmen der Vollerhebung und der Frage 1 der
Experteninterviews konnten finf ausgewahlte Best-
Practice-Beispiele flr nachhaltige Investments identifi-
ziert werden, welche nachfolgend dargestellt werden.

3.1 Evangelische Ruhegehaltskasse
Leitgedanke fur die nachhaltigen Investments der
evangelischen Ruhegehaltskasse in Darmstadt (ERK)
ist, dass diese im Einklang mit dem kirchlichen Auftrag
stehen missen. Im Vordergrund stehen das Engage-
ment fir Gerechtigkeit, Frieden, Verantwortung und
die Bewahrung der Schépfung. Die darauf beruhende
Wahrnehmung gesellschaftlicher Verantwortung er-
folgt durch einen gut strukturierten und systemati-
schen Investmentprozess, in welchen Nachhaltig-
keitskriterien bei fast allen Anlageklassen bzw.

90 Prozent der Vermdgenswerte integriert sind. In
funf Jahren soll eine 100-prozentige Abdeckung erzielt
sein, die dann auch die 2010 noch nicht vollumfang-
liche nachhaltige Ausrichtung der Geldmarkt- und
Immobilieninvestments beinhalten soll. Das folgende
Zitat und Schaubild der ERK verdeutlicht das Best-
Practice-Beispiel, welches bei den ,portfolio institu-
tional Awards"” 2010 in der Kategorie ,Bester nach-
haltiger Investor” ausgezeichnet wurde:

,An den Geld- und Kapitalmarkten haben sich verschie-

dene Instrumente etabliert, wie ein Investor ethisch

nachhaltige Aspekte in die Geldanlage einbringen kann.

Diese in ihrer Wirkung ganz unterschiedlichen In-

strumente (,férdern, gestalten, verhindern”) sind:

e Ausschlusskriterien

o Engagement (Ausiibung der Stimmrechte und
Dialog mit Unternehmen)

e Positivkriterien

o ethisch nachhaltige Direktinvestments

o Mitgliedschaft oder Unterzeichnung von Initiativen

Dabei schlie3t sich die Wahl mehrerer Instrumente
gleichzeitig nicht aus, sondern diese ergdnzen sich
viel mehr (,Baukastenprinzip"). Durch den sinnvollen
Einsatz jeweils geeigneter Instrumente kann somit die
gesamte Geldanlage eines Investors nach ethisch
nachhaltigen Aspekten ausgerichtet werden. Ethisch
nachhaltige Geldanlage bedeutet fir die ERK, in Ab-
hangigkeit der jeweiligen Assetklasse und der jeweili-
gen Anforderungen der Geldanlage diese vorhandenen
Instrumente in Erganzung der 6konomischen Grund-
satze sinnvoll zu kombinieren und zu nutzen. Das
folgende Schaubild (Abb. 20) verdeutlicht die Struktur
des ethisch nachhaltigen Anlageprozesses der ERK:"1?

Abb. 20: Struktur des ethisch nachhaltigen Anlageprozesses der ERK

Strategische Allokation auf Basis
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\/ \/ \/ \/ \/ \/ \/
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Gesamt-Anlagenuniversum
\/ \/ \/ \/ \/
Ausschlusskriterien
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Engagement: Stimmrechtsausiibung und Dialog mit Unternehmen

12 ERK: Ergdnzend eingereichtes Material im Rahmen der Vollerhebung, Darmstadt, Oktober 2010, S. 1f.



3.2 Berliner Arzteversorgung

Die Berliner Arzteversorgung (BAV) hat bereits vor
sieben Jahren begonnen, sich erstmals mit nachhalti-
gen Investments zu beschéaftigen. Nach drei Jahren
gedanklicher Vorbereitungszeit beauftragte man als
erstes deutsches Versorgungswerk ein Engagement-
Overlay fiir alle Aktieninvestments. Weitere 6ffent-
lich-rechtliche Versorgungseinrichtungen folgten.

Alle Stimmrechte — auch die innerhalb der Spezial-
fonds, welche nur anteilig fiir die BAV anlegen —
werden an einen Finanzdienstleister Gbertragen, der
sich seit dem Jahr 2000 mit Engagement-Prozessen
fir mehr Nachhaltigkeit beschéftigt. Der separierte
Overlay-Prozess ermdglicht aktive Entscheidungen in
den Anlageausschiissen der BAV, die keinerlei Ein-
schrankungen im Investmentuniversum unterliegen.

Ziel ist die langfristige Steigerung der risikoadjustier-
ten Performance durch die Integration von Nach-
haltigkeitszielen in die aktiv gefiihrten Dialoge mit
Unternehmen, in die investiert wurde, sowie die
entsprechende transparente Stimmrechtsausiibung
auf Hauptversammlungen. Der beauftragte Finanz-
dienstleister ,engagiert” sich bei rund 6000 Unter-
nehmen weltweit fir ein breites Spektrum von Nach-
haltigkeitsthemen. Das Engagement wird derzeit
insgesamt fiir rund 94 Milliarden Euro an Vermo-
genswerten (Aktien und Anleihen) in 50 Landern
vorgenommen.

3.3 Arzteversorgung Thiiringen

Die Arzteversorgung Thiringen zeichnet sich durch
ihre Fundamentalanalyse fir die Vermdgensanlagen
aus. Die Bewertungen der letzten Jahre z.B. beziig-
lich steigender Lander- oder Inflationsrisiken fiihrten
zu einer Steuerung der Anlagepolitik, welche ver-
mehrt auf Sachanlagen setzt, insbesondere in den
Anlageklassen Aktien, Beteiligungen und Immobilien.

Wahrend nachhaltige Aktienfonds derzeit noch be-
obachtet werden, besteht das Beteiligungsportfolio
der Arzteversorgung Thiiringen schon jetzt zu rund
3 bis 4 Prozent aus Investments in regenerative
Energien, z.B. Wind- und Solarenergie, Biomas-
se/-gas. Der Zielwert liegt bei 5 bis 7 Prozent Port-
folioanteil in fiinf Jahren. Das erste derartige Invest-
ment wurde schon vor sieben Jahren eingegangen.
Die Investments erfolgen diversifiziert Giber Dach-
fonds, aber auch mittels einzelner geschlossener
Fonds. Die Rendite- / Risiko-Profile dieser Investments
sind gut, so dass die Arzteversorgung Thiringen
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meint, diese Investments sollten alle 6ffentlich-recht-
lichen Altersversorgungseinrichtungen eingehen.

Auch wurde bereits in nachhaltige Infrastruktur und
einen nachhaltig wirtschaftenden Waldfonds inves-
tiert, der aus Emissionsrechten Zusatzeinnahmen
generiert. Und bei Immobilieninvestments ist das
Thema Energieeinsparungen /Nebenkosten nicht
mehr wegzudenken. Den Kern dieses Best-Practice-
Beispiels bildet derzeit aber sicherlich der hohe Anteil
regenerativer Beteiligungen beruhend auf einer
Fundamentalanalyse, die auch Investments in nach-
haltige Entwicklung als langfristigen Megatrend
identifiziert.

3.4 Versorgungswerk der Architekten-
kammer Baden-Wirttemberg (VWDA)
Das VWDA begann erst vor zwei Jahren, sich mit
nachhaltigen Investments zu beschaftigen. Als Best-
Practice-Beispiel kann dennoch schon jetzt die sehr
innovative Vorgehensweise bei der Initiilerung des
»Green Utility Funds" fiir Regenerative-Energien-
Projekte bezeichnet werden. Dass das Versorgungs-
werk Initiator ist und nicht ein Fondsanbieter, ist
ebenso innovativ wie der Austausch des VWDA mit
Ingenieuren und die Kooperation mit dem Steinbeis-
Transferzentrum. Es wird nicht in Unternehmen in-
vestiert, sondern in Regenerative-Energien-Projekte,
wobei auf deutsche Qualitatsarbeit zur Sicherung der
Arbeitsplétze des deutschen Mittelstandes wie auch
der langfristigen Projekt-Cashflows Wert gelegt wird.
Die Vorlaufzeit fir den ,Green Utility Fund” betrug
zwei Jahre. Weitere Investoren haben sich bereits be-
teiligt und der Fonds bleibt auch zukiinftig bewusst
transparent und offen fir weitere Co-Beteiligungen.

Fir die Cashflow-Diversifikation sorgt ein breites
Projektportfolio, das bislang aus Projekten in den
Bereichen Windkraft (On- und teils auch schon Off-
shore), Solarenergie, Wasserkraft und Geothermie
besteht. Zurzeit hat das VWDA 2 Prozent seiner Ver-
maogenswerte im ,,Green Utility Fund” investiert. Fir
2015 ist bereits ein Wert von 5 Prozent angestrebt,
der zulasten der Private-Equity-Quote erzielt werden
soll. Eine weitere Anteilssteigerung Uber die 5-Pro-
zent-Quote hinaus wére dann nur nach Riicksprache
mit der Landesaufsicht gemald Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG) maglich.

Das VWDA macht glaubhaft deutlich, dass es ihm
auch um die bewusste Ubernahme von Verantwor-
tung fiir eine nachhaltige Entwicklung geht, der
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sich mittelfristig zumindest jeder langfristige Inves-
tor stellen misse, also insbesondere alle Altersver-
sorger. Die Versorgungsberechtigten profitierten
nicht nur finanziell, sondern auch von einer intakte-
ren Umwelt zum Zeitpunkt ihrer Rente.

3.5 Rheinische Versorgungskassen

Die Rheinischen Versorgungskassen (Versorgung
und Zusatzversorgung) zeichnen sich durch eine
hohe Informationstransparenz ihrer Investments
aus. Sowohl die Hohe und die Streuung der Kapital-
anlagen als auch Beispiele fiir beriicksichtigte Nach-
haltigkeitskriterien in den einzelnen Anlageklassen
(Mikrofinanz, Okologieaspekte bei Immobilieninvest-
ments) sind transparent auf der Internetseite der
Versorgungskassen fir die Versorgungsberechtigten
sowie die interessierte Offentlichkeit verfiigbar.



4 Ergebnisse der
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Experteninterviews

Wahrend die Frage 1 der Experteninterviews bereits
im Abschnitt 3 ausgewertet wurde, folgt in diesem
Abschnitt die Auswertung der Fragen 2 bis 12.

4.1 Marktdurchdringung

Die Frage 2 der Experteninterviews lautete: ,Was
kénnte Ihrer Meinung nach zu einer stérkeren Markt-
durchdringung nachhaltiger Investments in der 6f-
fentlich-rechtlichen Altersversorgung in Deutschland
beitragen, z.B. Kooperationen mehrerer Versor-
gungswerke / (Zusatz-)Versorgungskassen oder ver-
besserte (politische) Rahmenbedingungen?” Die
Antworten auf diese offene Fragestellung kénnen
wie folgt zusammengefasst werden: Grundsatzlich
gilt, dass nur eine Marktdurchdringung zu tatsachlich
nachhaltigeren Kapitalmarkten bzw. nachhaltigerem
Wirtschaften fihren wird. Hierflr misste eine Mehr-
heit der Investoren weltweit unter Beachtung von
Nachhaltigkeitskriterien investieren.

Im Bereich der politischen Rahmenbedingungen
halten die Experten Giberwiegend drei Masnahmen
fir geeignet, zu einer Marktdurchdringung von nach-
haltigen Investments beizutragen: die Einfiihrung ei-
nes Mindeststandards fir nachhaltige Investments,
die Adressierung von nachhaltigen Investmentthe-
men durch VAG und BaFin und politische Vorgaben,
welche nachhaltige Investments rentabler machten.

Eine abschlieRende Definition von nachhaltigen In-
vestments sei schwierig und vorldufig nicht in Sicht.
Eine politische Standardisierung beziiglich Mindest-
kriterien und deren Gewichtung sei zur Vereinfa-
chung und Vereinheitlichung der Investmentprozes-
se fir nachhaltige Anlagen aber wiinschenswert. So
kénne sichergestellt werden, dass ein Investmentpro-
zess als nachhaltig bezeichnet und / oder entspre-
chend zertifiziert/ gelabelt werden kénne und in die
gleiche Richtung wirke wie andere Investments ge-
mal des Mindeststandards. Bei einem Mindeststan-
dard sollten ethische Kriterien ausgegrenzt werden,
da ethische Beurteilungen oftmals individuell sehr
verschieden gesehen wiirden.

Die starren Vorgaben der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) missten flexibler ge-

staltet werden. Zwar sind die VAG-Risikoquoten von

35 Prozent in Ordnung, aber durch stdndige Rund-
schreiben wiirden diese haufig verwassert. Auch werde
hierimmer noch von ,risikofreien Geldanlagen” ge-
sprochen, etwa Staatsanleihen, was sich durch die ak-
tuellen Staatsfinanzkrisen verbiete. Als Konsequenz aus
dieser Fehleinschétzung gebe es Versorgungswerke,
welche fast nur in Staatsanleihen investierten. Lang-
fristig mUsse das VAG klar vorgeben, in welche Anlage-
arten aus Nachhaltigkeitssicht investiert werde drfe
und in welche nicht (siehe oben: ,Mindeststandard").

Allgemein missten mehr politische Vorgaben eine
dauerhaft bessere Rendite nachhaltiger Investments
ermdglichen, wie dies beispielsweise schon durch das
Erneuerbare-Energien-Cesetz (EEG) geschah.

Erst die Gesamtmarkt-
durchdringung wird zu
nachhaltigeren Kapital-
markten und nachhaltige-
rem Wirtschaften fihren.
Einige Experten standen politischen Vorgaben reser-

viert gegenuber, da sie bei Investoren Widerstand her-

vorrufen kdnnten. Die Politik solle hier lieber als Initia-

tor mit nachhaltigen Investments ihrer kommunalen
(Zusatz-)Versorgungskassen, Beamtenpensionsfonds

und Versorgungsriicklagen beginnen. Gerade die

Beamtenversorgung kénne sich nicht von den

Staats-/ Kommunal-Zielen einer nachhaltigen Entwick-

lung (z.B. Agenda 21) abkoppeln, diesbeziiglich musse

politischer Druck ausgetibt werden. Auerdem gelte

es, dass ohnehin in Staaten, Kommunen und Kirchen

vorhandene Wissen zu nachhaltiger Entwicklung auch

fir den Kapitalmarkt bzw. die Altersvorsorgeinvest-

ments zu nutzen.

Zu freiwilligen bzw. kooperativen MaRnahmen fir
eine bessere Marktdurchdringung nachhaltiger Anla-
gen lassen sich folgende Aussagen zusammenfassen:

Insgesamt sei die kooperative Zusammenarbeit derzeit
gering ausgepragt, dies kann aber ausgebaut werden
und hierfur gibt es auch schon einige gute Beispiele

im konventionellen Verwaltungsbereich (Synergien
bei Administration, Mitgliederverwaltung, Anlageaus-
schissen).

Hier konne durchaus auch mehr in der nachhaltigen

Vermdgensanlage kooperiert werden, wie dies auf
Teilmarkten bzw. fir einzelne Anlagearten auch schon
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geschieht, beispielsweise beim Investment in Rege-
nerative-Energien-Projekte (vgl. das Best-Practice-
Beispiel VWDA in Abschnitt 3.4).

Interessant ist, dass die Experten Kooperationen auf
der Ebene der Dachverbande AKA oder ABV fiir we-
nig geeignet halten, da eine unterschiedliche Néhe
zur Nachhaltigkeitsthematik bestiinde sowie unter-
schiedliche Anlagebeddirfnisse, Grolken und Ausrich-
tungen der Versorgungseinrichtungen.

Sehr wichtig ist es allen Experten, mehr Bewusstsein
bei allen Altersversorgungsinvestoren zu entwickeln,
dass

e man Teil einer Gesellschaft ist, hier Verantwor-
tung tragt und nachhaltige Investments zukinf-
tig als Selbstverstandlichkeit dazugehoren;

e man mittelbar auf Unternehmen Einfluss neh-
men muss, damit sie sich ihrer Verantwortung
fir eine nachhaltige Entwicklung bewusst sind
und danach handeln;

e derzeitviele Belastungsgrenzen einer nachhal-
tigen Entwicklung tberschritten werden (z.B.
beim Klimawandel), mit etwas mehr ,gesun-
dem Menschenverstand” (,common sense")
musse man derlei Informationen in die Funda-
mentalanalyse integrieren und bei der Vermo-
gensanlage neben dem traditionellen Rendi-
te- / Risiko-Verhéltnis beriicksichtigen;

o dies keine Rendite kostet, sondern erst eine
langfristige nachhaltige und gute risikoadjus-
tierte Altersvorsorgerendite ermdglicht.

Auf Seiten der Asset-Manager mUsste noch viel getan
werden, z.B. bei Index-, Produkt- und Rating-

Innovationen, um aus der Nachhaltigkeitsnische her-
auszukommen und eine Marktdurchdringung des
groRen Feldes klassischer Anlagekonzepte zu erzie-
len.

Auch das Marketing der Emittenten musse bezlig-
lich ihrer fir Investoren bedeutsamsten Nachhaltig-
keitsleistungen noch deutlich verbessert werden.

Die geschlossene Fragestellung 3 lautete anschlie-
Bend: ,Bitte bewerten Sie vor dem Hintergrund der
Frage 2 auch, ob folgende Handlungsoptionen die
Gesamtmarktdurchdringung nachhaltiger Invest-
ments (Mainstreaming) bei 6ffentlich-rechtlichen
Versorgungseinrichtungen in Deutschland steigern
kénnten!" — Hierbei wurden vier Handlungsoptionen
vorgegeben und von den Experten, wie in Abb. 21
dargestellt, bewertet:

Ein Mindeststandard fir nachhaltige Investments
waurde bereits in der offenen Frage 2 von den Ex-
perten als wichtiger Losungsbeitrag fir mehr Markt-
durchdringung genannt. Konkret wurde hier ein ge-
meinsam von Nachhaltigkeitsanbietern, Investoren
und staatlicher Seite festgelegter Mindeststandard
fur renditeorientierte nachhaltige Investments, wie
der,SD-KPI Standard 2010-2014", als die geeignets-
te Handlungsoption bewertet. Ein solcher Mindest-
standard wurde auch schon von Rainer Jakubowski
gefordert', Vorstand des Versicherungsvereins des
Bankgewerbes (BVV), der mit tiber 20 Milliarden Euro
Anlagekapital grolsten Pensionskasse Deutschlands,
sowie vom Arbeitskreis Altersvorsorge des Zukunfts-
forums ,Finanzplatz Frankfurt” der CDU Hessen ',

Abb. 21: Handlungsoptionen fiir mehr Gesamtmarktdurchdringung

1,6
N

Gemeinsam von Nachhaltigkeitsanbietern, Investoren und staatlicher
Seite festgelegter Mindeststandard fr renditeorientierte nachhaltige
Investments wie der ,,SD-KPI Standard 2010-2014"

3,6 Je mehr Nachhaltigkeitskriterien und je individueller auf jeden
Investor zugeschnitten, desto besser fiir die Gesamtmarktdurchdringung

/ Nachhaltiges Investment miisste durch Integration in bestehende konven-

1,7 < tionelle Investmentprozesse ermdglicht werden, so dass bestehende Port-
folios / Mandate im Wesentlichen bestehen bleiben konnen

Es sollten neue Investmentprozesse aufgesetzt werden, welche separate
N 3,2 Nachhaltigkeits-Portfolios / Mandate hervorbringen

1 2 3 4 5 6
stimme voll zu stimme gar nicht zu

13Vgl. Buchholtz, U.: Titelthema Nachhaltig Investieren — Auf der Suche nach Standards, in: dpn, Juni/Juli 2010, S. 17-22.
4Vqgl. Arbeitskreis Altersvorsorge des Zukunftsforums ,Finanzplatz Frankfurt” der CDU Hessen, September 2010, S.16.



Der SD-KPI Standard 2010-2014" wurde vom Autor
im Auftrag des Bundesumweltministeriums erarbei-
tet. Es wurden fiihrende nachhaltige Investoren und
Analysten in allen wichtigen Industrieldndern empi-
risch befragt, die ca. 2 Billionen Euro an nachhaltigen
Geldanlagen beeinflussen. Hierdurch wurden die drei
bedeutendsten ,Sustainable Development Key Per-
formance Indicators” (SD-KPIs) fir die Finanzper-
formance von 68 Branchen ermittelt. Zum Beispiel
wurden schon im Januar 2007 — also weit vor Aus-
bruch der Finanzkrise — Sub-Prime-Risiken in einen
SD-KPI fiir Banken integriert. Ein zweites Beispiel: Der
SD-KPI Standard 2010-2014 legte Ol-Forderunflle
schon im Januar 2010 — also vor dem BP-,Deepwater
Horizon"-Unfall - als SD-KPI fiir die Olbranche fest.

Der SD-KPI Standard 2010-2014 definiert jeweils die
drei fiir die Finanzperformance wichtigsten SD-KPIs
von 68 Industrien anhand des fur institutionelle In-
vestoren dominanten ,Global Industry Classification
Standards” (GICS) von MSCl und Standard & Poor’s. —
Die Bertcksichtigung der Auswirkung auf die Finanz-
performance ist von besonderer Bedeutung, da die
institutionellen Investoren primér Rendite- und Risi-
koziele zu erflllen haben. Aus Sicht fihrender euro-
paischer Pensionsfonds mit 460 Milliarden Euro an
Vermogenswerten bieten auf dem SD-KPI Standard
2010-2014 basierende Investments die Mdglichkeit,
langfristig hohe Outperformance im Vergleich zu
breiteren nachhaltigen Researchansatzen zu erzielen.

Zur hochsten Bewertung dieser Handlungsoption
durch die Experten trug auch bei, dass dieser Min-
deststandard fir nachhaltige Investments gegebe-
nenfalls durch zusatzliche Nachhaltigkeitskriterien
fur einzelne institutionelle Investoren individualisiert
werden kann.

Nur eine weitere Handlungsoption fand &hnlich hohe
Zustimmung bei den Experten: ,Nachhaltiges Invest-
ment musste durch Integration in bestehende
konventionelle Investmentprozesse ermdglicht
werden, so dass bestehende Portfolios / Mandate im
Wesentlichen bestehen bleiben kénnen (,Overlay").”
Auch dies ist mit einem Mindeststandard wie dem
SD-KPI Standard 2010-2014 gut mdglich, da nur drei
Nachhaltigkeitskriterien zusétzlich durchaus in eine
konventionelle Finanzanalyse integriert werden kén-
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nen und ansonsten der Gbrige Investmentprozess er-
halten bliebe. — Alternativ oder ergénzend kann ein
,Overlay” auch ohne jegliche Veranderung der Port-
folios durch eine gezielte nachhaltige Stimmrechts-
austibung erfolgen (,Engagement”; vgl. auch
Abschnitt 3.2).

4.2 Bedarf an Angeboten fiir ein nach-
haltiges Investment nach Anlagearten
und erwartetes Marktwachstum

Frage 4 der Experteninterviews lautete: ,Bei welchen
Anlagenarten wiinschen Sie sich zukiinftig mehr
Unterstiitzung / Angebote von Anbietern nachhalti-
ger Investmentmaoglichkeiten?” — In Frage 5 wurde
hingegen ermittelt: ,Fir welche Anlagearten erwar-
ten Sie zukiinftig Marktzuwachs bei nachhaltigen
Produktldsungen fir 6ffentlich-rechtliche Alters-
versorgungseinrichtungen in Deutschland?” — Die
Antworten sind in Abb. 22 grafisch ausgewertet.

Mehr nachhaltige Angebote werden also insbeson-
dere in den folgenden, mit hoherem Risiko behafte-
ten Anlagearten erwartet: Aktien, Aktienfonds (allge-
meine Nachhaltigkeitsfonds), Private-Equity(PE)-
Fonds, PE-Klima- / Clean-Tech-Fonds, PE-Infrastruk-
turfonds und Rohstofffonds. Am meisten wiinscht
man sich jedoch mehr Angebote von Rentenfonds,
die in Unternehmensanleihen investieren, sowie
von in Pfandbriefe investierenden Fonds, nicht
jedoch von Rentenfonds fiir Staatsanleihen.

Auch das starkste Marktwachstum wird bei obigen
nachhaltigen Risikoaktiva erwartet und zusatzlich
noch fur Aktienfonds mit dem Thema ,Wasser”,
Immobilienfonds und Microfinance-Fonds. Interes-
sant ist, dass bei Beteiligungen z.B. an Erneuerbare-
Energien-Projekten, welche in Abschnitt 2.2 als die
bisher dominante nachhaltige Anlageklasse analy-
siert wurden, kaum noch gréReres Wachstum erwar-
tet wird, da sich die Rahmenbedingungen fir Inves-
toren hier teils verschlechtern. Interessant ist auch,
dass bei den Rentenfonds fiir Unternehmensanlei-
hen ein starkeres Wachstum als bei denen fir Pfand-
briefe erwartet wird, deren Realisation sicher noch
einige Zeit in Anspruch nehmen wird. Fir alle weite-
ren festverzinslichen Anlagearten (Inhaber- / Na-
mensschuldverschreibungen, Hypotheken- / Schuld-
scheinforderungen, Einlagen bei Kreditinstituten),

15Vgl. Hesse, A.: SD-KPI Standard 2010-2014 — Sustainable Development Key Performance Indicators (SD-KPIs): Mindestberichtsanforderung
fur bedeutende Nachhaltigkeitsinformationen in Lageberichten von 68 Branchen, i. A. des Bundesumweltministeriums, Minster 2010. — Der
SD-KPI Standard 2010-2014 und all seine Aspekte sind urheberrechtlich geschutzt. Er kann unter www.SD-M.de im Abschnitt ,SD-KPIs”

heruntergeladen werden.

Investments gemal SD-KPI
Standard bieten langfristig
hohere Outperformance-

Potenziale.
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Abb. 22: Bedarf an Angeboten fiir nachhaltiges Investment und erwartetes Marktwachstum (nach Anlagearten)

3,2 / 38 Grundstiicke, grundstticksgleiche Rechte und Bauten
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welche den gréRten Anteil im Anlagemix der 6ffent-
lich-rechtlichen Altersversorgungseinrichtungen
ausmachen, wird weiterhin nur ein sehr geringes
Wachstum der Marktes fiir nachhaltige Investments
erwartet.

4.3 Regulatorische MalRnahmen fiir
mehr nachhaltige Investments

Eine Pflicht, Gber die Beriicksichtigung von Nachhal-
tigkeitskriterien zu berichten, wird international hau-
fig als ein geeignetes regulatives Element zur Forde-
rung von nachhaltigen Investments bewertet. Aber
auch andere regulative Eingriffe sind méglich. In
Deutschland gibt es fir institutionelle Altersvorsor-
geinvestments bislang nur eine Berichtspflicht im
Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge (bAV)'®.
Seit 2001 gilt § 115 Abs. 4 VAG fir Pensionsfonds,
seit 2003 auch firr Pensionskassen und Direktversi-
cherungen der bAV, mit folgendem Wortlaut:

Offentlich-rechtliche Altersversorgung und nachhaltige Investments

,Der Pensionsfonds muss die Versorgungsberechtig-
ten grundsatzlich schriftlich bei Vertragsabschluss
sowie jahrlich schriftlich dartiber informieren, ob und
wie er ethische, soziale und 6kologische Belange bei
der Verwendung der eingezahlten Beitrage bertick-
sichtigt.”

Frage 6 lautete in diesem Kontext: ,Fiihrende euro-
pdische Pensionsfonds halten eine Berichtspflicht zur
Investmentpolitik analog der des § 115 Abs. 4 VAG
fur gut geeignet, um langfristig und nachhaltig die
risikoadjustierte Performance zu steigern'”. Bitte
beurteilen Sie folgende Thesen!” — Die Antworten
sind in Abb. 23 zusammengefasst.

Die grundsatzliche These, dass die Integration mate-
riell wichtiger Nachhaltigkeits-Kriterien (wie etwa
SD-KPIs, vgl. 4.1) die risikoad]ustierte Performance
der Vermégensanlage steigern kann, fand sehr hohe

Abb. 23: Thesen zu regulatorischen MalRnahmen fiir nachhaltige Investments
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Die Integration materiell wichtiger Nachhaltigkeitskriterien kann
langfristig die risikoadjustierte Performance der Vermégensanlage
steigern

Eine Berichtspflicht kann ein wichtiger Startpunkt fur die systema-
tische Integration von Nachhaltigkeitskriterien in den Investment-
prozess sein

Eine Berichtspflicht analog §115 Abs. 4 VAG waére auch fir die
offentlich-rechtlichen Altersversorgungseinrichtungen sinnvoll

Das Ziel ,Nachhaltigkeit” sollte regulativ bei den Anlagezielen
Rendite, Sicherheit und Liquiditét zu einem ,magischen Viereck”
erganzt werden

Bei 6ffentlich-rechtlichen Altersversorgungsgeldern sollte eine
nachhaltige Investitionspflicht reguliert werden, um den Beitrag
zum Gemeinwohl zu verstarken

Das langfristige Erreichen einer nachhaltigen Entwicklung auch
durch Vermagensanlagen ist fiir das langfristige Altersvorsorge-Ge-
schaft von hoher Bedeutung

16Vgl. Hesse, A.: Betriebliche Altersvorsorge und nachhaltige Investments in Deutschland — Eine empirische Studie mit Vollerhebung zum
& 115 Abs. 4 VAG und Experteninterviews im Auftrag der Fortis Investments und des Bundesumweltministeriums, Frankfurt, Stand:

Dezember 2008.

7Vgl. Hesse, A.: Langfristige und nachhaltige Altersvorsorgeinvestments — Eine Studie fihrender, européischer Pensionsfonds, i. A. von ASSET4
(Hrsg.) und des Deutschen Bundesumweltministeriums, Zug, Mai 2008, S. 31 f.
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Zustimmung bei den Experten (1,9). Hieraus kann
gefolgert werden, dass die Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien schon aus Renditesicht zu
den treuhanderischen Pflichten von Altersvorsorge-
investoren gehart, wie dies auch bereits von der
internationalen Anwaltssozietat Freshfields Bruck-
haus Deringer festgestellt wurde'®.

Die explizite regulative Ergdanzung des Ziels ,Nach-
haltigkeit” zu den drei Anlagezielen Rentabilitat,
Sicherheit und Liquiditat des § 54 Abs. 1 VAG fand
folgerichtig mit dem Wert 1,7 die gréRRte Zustim-
mung der Experten. Eine denkbare Ergédnzung dieses
Paragraphen — der ahnlich auch in Landes-VAGen
bzw. im Kirchenrecht zu finden ist — ist nachfolgend
blau hervorgehoben:

,Die Bestande des Sicherungsvermdgens (§ 66) und
das sonstige gebundene Vermdgen gemald Absatz 5
(gebundenes Vermagen) sind unter Berticksichti-
gung der Art der betriebenen Versicherungsgeschaf-
te sowie der Unternehmensstruktur so anzulegen,
dass méglichst grole Sicherheit und Rentabilitat
sowie Nachhaltigkeit bei jederzeitiger Liquiditdt des
Versicherungsunternehmens unter Wahrung ange-
messener Mischung und Streuung erreicht wird.”

In einem Expertenworkshop zur bAV im Bundesum-
weltministerium wurde diese Erganzung des § 54
Abs. 1 VAG (sowie des § 115 Abs. 1 VAG fr Pensi-

onsfonds) als die zweitbeste regulatorische Hand-
lungsoption angesehen, nach der steuerlichen Férde-
rung nachhaltiger bAV-Investments'®, welche fir
offentlich-rechtliche Altersversorger aufgrund der
Steuerbefreiung jedoch nicht relevant ist.

In den Anlagezielen der evangelischen Ruhegehalts-
kasse (ERK) ist diese Erweiterung des ,magischen
Dreiecks” der Kapitalanlage zu einem ,magischen
Viereck” auch bereits wie nachfolgend dargestellt
(Abb. 24) festgehalten, wobei die weitere Ergdnzung
um eine individuellere ,Ethik” sicher nicht fir eine
Formulierung im VAG geeignet ware:

,Verantwortlicher Umgang mit dem anvertrauten
Geld bedeutet fur die ERK, es 6konomisch zielgerich-
tet unter Beachtung des ,Magischen Dreiecks' unter
Abwdgung der drei Kriterien Sicherheit, Liquiditat
und Rendite anzulegen und sich zugleich mit den
Wirkungen der Geldanlagen auf Andere ausein-
anderzusetzen. Dem Magischen Dreieck wird im
gesamten Anlageprozess der ERK daher ein viertes
Kriterium ,Ethik / Nachhaltigkeit' hinzugefiigt.” 2°

Die anderen beiden in Thesenform vorgeschlagenen
regulativen Malinahmen fir mehr nachhaltige In-
vestments fanden deutlich geringere Zustimmungs-
werte bei den Experten, namlich eine Berichtspflicht
analog § 115 Abs. 4 VAG auch fr 6ffentlich-recht-
liche Altersversorgungseinrichtungen (3,0) und eine

Abb. 24: Erweiterung des ,Magischen Dreiecks" zum ,,Magischen Viereck"
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Quelle: ERK, ergdnzend eingereichtes Material im Rahmen der Vollerhebung, Darmstadt, Oktober 2010, S. 1.

18Vgl. Freshfields Bruckhaus Deringer: A legal framework for the integration of environmental, social and governance issues into institutional

investment, October 2005, S. 13.

19Vgl. BMU: Workshop ,Betriebliche Altersvorsorge und nachhaltige Investments in Deutschland” am 23.9.2009 im BMU in Berlin, Ergebnis-

Protokoll, Oktober 2010, S. 2.

20 ERK: Erganzend eingereichtes Material im Rahmen der Vollerhebung, Darmstadt, Oktober 2010, S. 1.



.Nachhaltige-Investitionen-Pflicht” (3,4), nach der
z.B. 10 Prozent der Vermdgenswerte nachhaltig in-
vestiert werden mussten.

4.4 SD-KPIs fiir Staaten / Staatsanleihen®'
Mit Frage 7 ,Bitte bewerten Sie die prozentuale Be-
deutung der folgenden Kriterien fir die langfristige
nachhaltige finanzielle Entwicklung eines Staates!"
wurden neben den SD-KPIs fir Unternehmen (vgl.
4.1) nun auch SD-KPIs fir Staaten / Staatsanleihen be-
stimmt. Hintergrund ist, dass bisherige Ansétze zur
Bestimmung des Nachhaltigkeitsniveaus von Staaten
im Rahmen des nachhaltigen Investments von Exper-
ten haufig kritisch gesehen werden, insbesondere
auch aufgrund der Vielfalt der dort angelegten bis zu
200 Kriterien. In diesem Teil der Experteninterviews
wurden zehn besonders wichtige Kriterien fiir den
Nachhaltigkeitsvergleich von Staaten vom Autor vor-
geschlagen und von den Experten gemald ihrer pro-
zentualen Bedeutung fiir die langfristige nachhalti-
ge finanzielle Entwicklung von Staaten bewertet.

Die SD-KPIs fir Staaten werden nachfolgend trotz
bestehender Wechselwirkungen jeweils separat kurz
erldutert. Die ersten finf entstammen der 6konomi-

Offentlich-rechtliche Altersversorgung und nachhaltige Investments

schen, die ndchsten drei der sozialen Entwicklungsdi-
mension und die letzten beiden SD-KPIs der Umwelt-
dimension. Hiermit wird dem gegenwartigen Primat
der Okonomie an den Finanzmérkten ein Stick weit
entsprochen, ohne dass damit etwa die Bedeutung
der Okologie fiir eine nachhaltige Entwicklung allge-
mein geringer eingeschétzt werden soll. Abb. 25 fasst
die unterschiedlichen Expertengewichtungen der Be-
deutung der zehn SD-KPIs fur die langfristige nach-
haltige finanzielle Entwicklung von Staaten grafisch
zusammen.

4.4.1 BIP-Wachstum in Prozent

Das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) gilt
noch immer als wichtiger Gradmesser fiir die 6kono-
mische und soziale Entwicklung, wobei die Kritik an
der Eindimensionalitdt bei alleiniger Verwendung als
Wohlstandsmalf$ immer wieder gedulRert wird. So
hat etwa die 2011 gebildete Enquete-Kommission
.Wachstum, Wohlstand, Lebensqualitat” des deut-
schen Bundestages den Auftrag, einen neuen Fort-
schrittsindikator zu entwickeln, der sich zwar weiter-
hin auch auf das BIP als Messgrofe stiitzt, es aber
durch neue Kriterien erganzt?2. — Die Experten be-
werteten die Bedeutung des BIP fir die langfristige

Abb. 25: Prozentuale Bedeutung von SD-KPIs fiir die langfristige nachhaltige finanzielle Entwicklung
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A
10

93

7//
79 A\
/

>17,1

43 <

y
> 10'0
5,7 «

0 5 10 15 20 25

keine Bedeutung hohe Bedeutung

BIP-Wachstum in %

Staatsverschuldung in % des BIP

Verteilungsgerechtigkeit der Einkommen (Gini-Koeffizient)
Corruption Perception Index (Transparency International)
Ristungsausgaben in % des BIP

Bildungsausgaben in % des BIP

Gesundheitsausgaben in % des BIP

Gleichstellung Geschlechter (Gender Gap Index)
CO,-Emissionen pro Kopf

6kologischer FuRabdruck

21 Die SD-KPIs fur Staaten sind urheberrechtlich geschiitzt. Alle Rechte sind vorbehalten. © Dr. Axel Hesse.
22Vgl. http://www.bundestag.de/bundestag/ausschuesse17/gremien/enquete/wachstum/index.jsp.
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nachhaltige finanzielle Entwicklung eines Staates mit
17,1 Prozent, was es zu einem der zwei wichtigsten
Indikatoren macht.

4.4.2 Staatsverschuldung in Prozent des BIP

Die Hohe der Staatsverschuldung in Prozent des BIP
istinsbesondere aufgrund der Eurokrise im Jahr 2010
wieder verstarkt in das Blickfeld deutscher institutio-
neller Investoren gertckt. Entsprechend hielten die
Experten diesen SD-KPI mit einer Gewichtung von
10,7 Prozent fur den drittwichtigsten.

4.4.3 Verteilungsgerechtigkeit der Einkommen
(Gini-Koeffizient)

Der Gini-Koeffizient ist ein statistisches Mal, das zur
Darstellung von Ungleichverteilungen entwickelt
wurde. Der Koeffizient kann beispielsweise als Kenn-
zahl fir die Ungleichverteilung von Einkommen oder
Vermogen eingesetzt werden. Gini-Koeffizienten
konnen beliebige Werte zwischen 0 (das Vermdgen
eines Staates ist auf alle Bewohner gleichméRig ver-
teilt) und 1 (das gesamte Vermdgen eines Staates
gehdrt einem einzigen Bewohner) annehmen. Je na-
her der Gini-Koeffizient einem Wert von 1 ist, desto
grolRer ist also die Ungleichheit?. — Die Experten wie-
sen der Verteilungsgerechtigkeit eine Bedeutung von
9,3 Prozent zu.

4.4.4 Corruption Perceptions Index (CPI)

Der CPI wird seit 1995 von der Nichtregierungsorga-
nisation Transparency International in 180 Landern
erhoben und gibt an, welches Ausmaf an Korruption
in Politik und Verwaltung in diesen Landern wahrge-
nommen wird. Er ist ein zusammengesetzter Index,
der sich auf verschiedene Umfragen und Untersu-
chungen stitzt, die von mehr als zehn unabhéngigen
Institutionen durchgefthrt werden. Der Index kann
Werte von 0 bis 10 annehmen, wobei 10 die gerings-
te Wahrnehmung von Korruption anzeigt und somit
das bestmdgliche Ergebnis ist?%. — Die Bedeutung des
SD-KPI Korruption bewerteten die Experten ebenfalls
mit 9,3 Prozent.

4.4.5 Ristungsausgaben in Prozent des BIP
Die Hohe der Ristungs- bzw. Militarausgaben von
Staaten in Prozent des BIP kann anhand der entspre-

chenden World Development Indicators der Welt-
bank verglichen werden®. Die Experten waren sich
einig, dass eine geringe Riistungsausgabenquote fir
die langfristige nachhaltige finanzielle Entwicklung
der Staaten positiv sei, und bewerteten diesen SD-KPI
mit 7,9 Prozent.

4.4.6 Bildungsausgaben in Prozent des BIP

Die Hohe der 6ffentlichen Bildungsausgaben in Pro-
zent des BIP wird von den Experten mit 17,1 Prozent
Bedeutung bewertet, was diese Malszahl gemeinsam
mit der BIP-Wachstumsrate zum wichtigsten SD-KP!
macht. Die weltweiten Daten kénnen den World
Development Indicators der Weltbank entnommen
werden®.

4.4.7 Gesundheitsausgaben in Prozent des BIP
Der Hohe der Gesundheitsausgaben in Prozent des
BIP wird mit 8,6 Prozent von den Experten nur eine
halb so hohe Bedeutung wie den Bildungsausgaben
beigemessen. Diese auf der Summe der 6ffentlichen
und privaten Gesundheitsausgaben beruhenden
Angaben kénnen ebenfalls der Datenbank der Welt-
bank (World Development Indicators) entnommen
werden?’.

4.4.8 Gleichstellung Geschlechter

(Gender Gap Index)

Der ,Global Gender Gap Report" ist ein vom World
Economic Forum zuletzt 2009 erstellter Bericht, wel-
cher die Gleichstellung der Geschlechter analysiert.
Der Bericht umfasst eine Rangordnung der analysier-
ten Staaten®, welche die Experten mit 4,3 Prozent
als die am wenigsten wichtige Einflussgrofe fir die
langfristige nachhaltige finanzielle Entwicklung der
Staaten einstuften. — Alternativ wurde angeregt, sich
nicht nur auf die Gleichstellung der Geschlechter zu
konzentrieren, sondern auf die Gleichstellung aller
Burger eines Staates, also z.B. auch die Migran-
tenthematik hier mit aufzunehmen.

4.4.9 CO,-Emissionen pro Kopf

Die CO,-Emissionen pro Staatsbtrger sind mit Sicher-
heit einer der Indikatoren, bei denen die Industrie-
lander nachhaltig schlechter abschneiden als die
Schwellen- oder Entwicklungslander. Die Experten

2 Vgl.inkl. einer Weltkarte mit Gini-Koeffizienten http://de.wikipedia.org/wiki/Gini-Koeffizient.

2Vgl.inkl. einer Weltkarte mit CPIs http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi/2010.

% Vgl. http://www.google.com/publicdata?ds=wb-wdi& met=ms_mil_xpnd_gd_zs&idim=country:DEU&dI=de&hl=de&q=
r%C3%BCstungsausgaben#met=ms_mil_xpnd_gd_zs&idim=country:DEU&tdim=true.

%6 Vgl. http://data.worldbank.org/indicator/SEXPD.TOTL.GD.ZS.
7Vgl. http://data.worldbank.org/indicator/SH.XPD.TOTL.ZS.

% Vgl. https://members.weforum.org/pdf/gendergap/report2009.pdf.



bewerten diesen fir den Klimawandel wichtigen SD-
KPI mit einer mittleren Bedeutung von 10 Prozent.
Die entsprechenden Daten bietet erneut die Welt-
bank?.

4.4.10 Okologischer FuRabdruck

Der dkologische FuRRabdruck ist die Flache auf der Er-
de, die notwendig ist, um den Lebensstil und Lebens-
standard eines Menschen (unter Fortflihrung heuti-
ger Produktionsbedingungen) dauerhaft zu ermdgli-
chen. Die weltweit verfligbare Flache zur Erfiillung
der menschlichen Bedrfnisse wird nach Daten des
Global Footprint Network und der European Environ-
ment Agency von 2010 insgesamt um 23 Prozent
Uberschritten. Der Footprint einzelner Nationen kann
online eingesehen werden®. — Der 6kologische Ful3-
abdruck war bei einigen Experten noch nicht so be-
kannt. Er erhielt eine unterdurchschnittliche Gewich-
tung von 5,7 Prozent.

4.5 Aktionsplan CSR der Bundes-
regierung

Frage 8 des Experteninterviews lautete: ,Die Bundes-
regierung hat im Oktober 2010 den ,Aktionsplan CSR’
(Corporate Social Responsibility) beschlossen. Darin
heilt es unter anderem:

,Die Bundesregierung wird prifen, inwieweit neue
Anreize der weiteren Entwicklung des Kapitalmark-
tes fUr nachhaltige Entwicklung und gesellschaftlich
verantwortlichen Investments forderlich sein kdnnen.
Dariber hinaus wird sich die Bundesregierung mit
Aufklarungs- und Informationsaktivitdten daftr
einsetzen, dass Investorinnen und Investoren den
,Principles for Responsible Investment' der Verein-
ten Nationen beitreten.[...]

Die Beteiligung aller befassten Akteurinnen und
Akteure sowie gesellschaftlichen Gruppen hat sich
bei der Forderung von gesellschaftlicher Unterneh-
mensverantwortung als aulerordentlich lohnend
erwiesen und brgt fir den kontinuierlichen Dialog
mit allen befassten Akteurinnen und Akteuren sowie
gesellschaftlichen Gruppen. [...]

Die Bundesregierung wird dariber hinaus darauf
achten, dass die MalRnahmen der Nationalen CSR-
Strategie und der Nationalen Engagementstrategie
sowie die Aktivitaten der Ldnder, Regionen und

2 Vgl. http://data.worldbank.org/indicator/EN.ATM.CO2E.PC.
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Kommunen auf dem Gebiet der gesellschaftlichen
Verantwortung von Unternehmen in der Zielrich-
tung Ubereinstimmen und mdglichst ineinander
greifen.’

Bitte empfehlen Sie aus lhrer Akteurssicht als

Investor der Bundesregierung

e welche neuen Anreize der weiteren Entwick-
lung des Kapitalmarktes fir nachhaltige Ent-
wicklung insbesondere férderlich sein kdnnen
(vgl.4.5.7);

o welche Aktivitaten (z.B. Aufkldrung und
Information) zu einem vermehrten Beitritt von
Investoren zu den ,Principles for Responsible
Investment' (PRI) der Vereinten Nationen
beitragen wiirden (vgl. 4.5.2);

e wie die MaBnahmen am besten mit Aktivitaten
der Lander, Kommunen und Kirchen in der
Zielrichtung ineinander greifen kénnten (vgl.
453)."

4.5.1 Neue Anreize fiir nachhaltigere Kapitalmarkte
Die Experten empfahlen der Bundesregierung in
dieser offenen Fragestellung folgende neue Anreize
fir eine Forderung des Kapitalmarkts fiir nachhaltige
Entwicklung:

e mitder nachhaltigen Ausrichtung der Beam-
tenpensionsfonds / Versorgungsriicklagen zu
beginnen, um dem Vorbildcharakter des Staa-
tes gerecht zu werden (vgl. 2.1)

e  einen Mindeststandard fur nachhaltige Invest-
ments mit staatlicher Beteiligung (z.B. SD-KPI
Standard 2010-2014, vgl. 4.1)

o die Erweiterung des magischen Dreiecks der
Kapitalanlage (Rentabilitat, Sicherheit und
Liquiditat) im & 54 Abs. 1 VAG zum magischen
Viereck durch Ergénzung von Nachhaltigkeit
(vgl. 4.3) mit entsprechenden Auswirkungen
auch auf die BaFin

e  einstaatliches Label fiir nachhaltige Invest-
ments (analog blauer Engel, EG-Bio-Verord-
nung etc.), um Altersversorgung Gber eine ent-
sprechende Marke positiv darstellen zu kénnen

e inanderen Bereichen &hnliche Anreizmecha-
nismen fiir Investoren wie beim EEG fr den
Marktstart neuer Technologien zu schaffen

» eine differenzierende Unternehmensbe-
steuerung in Abhédngigkeit von der
Nachhaltigkeitsperformance einzufiihren, so

0Vgl. http://www.footprintnetwork.org/de/index.php/GFN/page/footprint_for_nations/.
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dass ein entsprechendes Investment fiir
Investoren vorteilhafter wird

e eine Steuer fir (kurzfristige) Kapitalmarkt-
transaktionen einzufiihren

4.5.2 Vermehrter Beitritt zu UN ,Principles for
Responsible Investments” (PRI)

Die United Nations ,,Principles for Responsible

Investments” (PRI) sind eine Investoreninitiative in

Partnerschaft mit den Vereinten Nationen fiir mehr

Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits- bzw. ESG-

Kriterien (Environment, Social, Governance).

Die sechs Prinzipien lauten (detailliert:

http://www.unpri.org/principles/german.php):

1. Wirwerden ESG-Themen in die Analyse- und
Entscheidungsprozesse im Investmentbereich
einbeziehen.

2. Wirwerden aktive Aktionére sein und ESG-The-
men in unsere Aktionarspolitik und -praxis ein-
beziehen.

3. Wirwerden eine angemessene Offenlegung in
Bezug auf ESG-Themen bei den Unternehmen
und Kérperschaften fordern, in die wir investie-
ren.

4. Wirwerden die Akzeptanz und die Umsetzung
dieser Grundsatze in der Investmentbranche
vorantreiben.

5. Wirwerden zusammenarbeiten, um unsere
Wirksamkeit bei der Umsetzung dieser Grund-
sdtze zu steigern.

6. Wirwerden Uber unsere Aktivitdten und unsere
Fortschritte bei der Anwendung der Grundsatze
Bericht erstatten.

Im Juli 2010 waren diese Prinzipien weltweit bereits
von 784 Unterzeichnern in 45 Landern mit 22 Billi-
onen US-Dollar an Vermdgenswerten angenom-
men. Hierzu gehorten nur 12 Unterzeichner aus
Deutschland, davon lediglich folgende drei Asset-
Owner: KfW Bankengruppe, LBBW sowie Munich
Re'.

Die Empfehlungen der Experten an die Bundesregie-

rung lauten daher:

o die UN PRI fir Beamtenpensionsfonds / Versor-
gungsricklagen zu unterzeichnen, um dem
Vorbildcharakter des Staates gerecht zu wer-
den (vgl. 2.1);

o dringend mehr Aufkldrung und Information
zu den UN PRI und deren vereinfachter Umset-
zung fur die Entscheidungsgremien der Alters-
versorgungseinrichtungen zu bieten (z.B. Ver-
anstaltungen, Events, Broschiren, Internet), da
die PRI bei den o6ffentlich-rechtlichen Altersver-
sorgungseinrichtungen bisher kaum bekannt
sind;

e  Einfluss auf Verbande auszutiben, damit diese
sich an Aufklarungs- und gemeinschaftlichen
Beitrittskampagnen beteiligen.

4.5.3 Ineinandergreifen der CSR-Strategien von
Landern, Kommunen und Kirchen

Auch die Experten halten den Austausch und die po-
litische Koordination zu den CSR- bzw. Nachhaltiges-
Investment-Strategien auf Bundes-, Ldnder-, Kom-
munal- und kirchlicher Ebene fir wichtig. Es misse
auf allen Ebenen agiert werden. Die inhaltliche
Klammer sei die gemeinsame Verantwortung der
offentlich-rechtlichen Investoren fiir einen Beitrag
zur nachhaltigen Entwicklung bzw. zu mehr nach-
haltigen Investments. Die Finanzaufsicht in den Bun-
desléndern habe ohnehin eine landeribergreifende
Koordinationsfunktion unter Fiihrung des Finanzmi-
nisteriums Nordrhein-Westfalen.

Der Bund kénne beispielsweise eine gemeinsame
Transparenz-Plattform einrichten, z.B. mit ABV, AKA
und Kirchenverbanden, um die Information tber
nachhaltige Investments fiir die Mitglieder sowie die
interessierte Offentlichkeit effizient zu gestalten, ei-
nen schnelleren Informationsaustausch zu ermagli-
chen und damit einer entsprechenden Berichts-
pflicht analog § 115 Abs. 4 VAG (vgl. 4.3) zuvor-
zukommen.

4.6 Ergénzung von Finanzratings

um Nachhaltigkeitsratings

Frage 9 der Experteninterviews lautete: ,Sollten Un-
ternehmensanalysen zukinftig neben dem Finanz-
rating auch ein Nachhaltigkeitsrating enthalten?"

Die Antworten der befragten Experten fielen eindeu-
tig aus: Alle wiinschen sich Nachhaltigkeitsratings als
Erganzung zu den konventionellen Finanzratings
(Abb. 26).

31Vgl. UN PRI: Annual Report of the PRI Initiative 2010, New York, London 2010, S. 4 und 5 sowie http://www.unpri.org/signatories/

(Stand: 4.1.2011).



Allerdings méchte rund die Hélfte der Befragten, dass
die Nachhaltigkeitsdaten in das Finanzrating integriert
werden. Dies misse transparent geschehen und nach
maglichst objektiven Kriterien. Insofern misse man
sich auf die wichtigsten Nachhaltigkeitskriterien be-
schranken, welche auch schon teilweise in die Finanz-
ratings integriert werden. Sollten wichtige Nachhal-
tigkeitskriterien negativ bewertet werden, so solle
auch das konventionelle Rating herabgesetzt werden
und umgekehrt.

Die andere Halfte der Befragten wiinscht sich zu-
nachst ein Nachhaltigkeitsrating, welches separat ne-
ben dem Finanzrating mit angegeben wird. Die Ver-
dichtung der beiden Werte im Anlageprozess kénne
dann bei Bedarf vom Investor selbst vorgenommen
werden.

Abb. 26: Nachhaltigkeitsratings sollen Finanz-
ratings erganzen

Sollten Unternehmensanalysen zukiinftig neben dem Finanz-
rating auch ein Nachhaltigkeitsrating enthalten?
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. [ ]
o ]
o [ ]
o [ ]
20% —
0% -
0%
Nein Ja

4.7 Breites Anlageuniversum
erhalten

Frage 10 lautete: ,Sollte bei Aktien- oder Rentenan-
lagen trotz Berlcksichtigung von Nachhaltigkeits-
kriterien ein méglichst breites Anlageuniversum er-
halten bleiben?” — Diese Frage ist einer der Klassiker
bei Befragungen zu nachhaltigen Geldanlagen und
entsprechend klassisch fiel auch die Antwort aus
(Abb. 27): Alle befragten institutionellen Investoren
mdchten ein méglichst groldes Anlageuniversum er-
halten wissen. Die Hauptbegriindung ist der Port-
folio-Theorie zu entnehmen: je groler das Anlage-
universum, umso groRer die Risikostreuung bzw.
die Diversifikationseffekte und damit umso hoher die
risikoadjustierte Rendite (Performance). Insofern
schlief8t sich eine zu grol3e Verringerung des Anla-
geuniversums —z.B. durch viele Negativkriterien —
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fiir groRe Volumina eher aus, nicht jedoch eine Uber-
oder Untergewichtung einzelner institutioneller
Investments aufgrund ihrer Nachhaltigkeitsperfor-
mance.

Abb. 27: Beibehaltung eines groRen Anlage-
universums

Sollte bei Aktien- oder Rentenanlagen trotz Beriicksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien ein maglichst breites Anlage-
universum erhalten bleiben?
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4.8 Berticksichtigungsdauer von
Nachhaltigkeit bei den Experten

Die statistisch interessante Frage 11 lautete: ,Seit
wann bericksichtigt Ihr Haus Nachhaltigkeitskriterien
in Anlageentscheidungen?” — Hier wurde ein guter
Querschnitt aus besonders Erfahrenen (43 Prozent
mit mehr als fiinf Jahren nachhaltiger Investmenter-
fahrung) und noch wenig Erfahrenen (43 Prozent
mit bislang erst ein bis zwei Jahren Bezug zum The-
ma) erzielt (Abb. 28). 14 Prozent verfiigten Uber eine
mittlere Erfahrung. Altersversorgungsmanager mit
weniger als einem Jahr nachhaltiger Investmenter-
fahrung wurden nicht befragt, da dies der Intention
der tiefer gehenden Experteninterviews widerspro-
chen hétte.

Abb. 28: Dauer der Berticksichtigung von Nachhal-
tigkeitskriterien

Seit wann beriicksichtigt lhr Haus Nachhaltigkeitskriterien in
Anlageentscheidungen?

50% —
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N [ ]
20% —
10% —| [
-
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4.9 Mitgliedschaften in Nachhaltigkeits-
Organisationen

Die letzte Frage der Experteninterviews lautete: , Ist
lhr Haus Mitglied in branchenspezifischen und/oder
wissenschaftlichen Organisationen, die sich mit
Nachhaltigkeit auseinandersetzen?” — Gut die Hélfte
der Befragten bejahte dies (Abb.29).

Am hdufigsten wurde hier der Arbeitskreis Kirchlicher
Investments der Evangelischen Kirche Deutschlands
und anderer kirchlicher Anleger (AKI) konkret be-
nannt. Hier wird derzeit insbesondere ein Leitfaden
fur Praktiker entwickelt, der im ersten Halbjahr 2011
fertig gestellt werden soll. Da viele Investoren unter-
schiedliche Asset-Liability-Strukturen und damit un-
terschiedliche Anlageziele haben, soll der Leitfaden
systematisch strukturiert, pragmatisch und unver-
bindlich aufzeigen, welche nachhaltigen Investment-
optionen fur die verschiedenen Anlageklassen jeweils
bestehen. Arbeitskreise bei den Dachverbénden AKA
und ABV wurden hier nicht benannt. Sie beschaftig-
ten sich noch zu wenig mit nachhaltigen Invest-
ments.

Abb. 29: Mitgliedschaften in Nachhaltigkeits-
organisationen

Ist Ihr Haus Mitglied in branchenspezifischen und/oder wis-
senschaftlichen Organisationen, die sich mit Nachhaltigkeit
auseinandersetzen?
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Anhang

Warum Allianz Global Investors die
vorliegende Studie unterstiitzt hat

Allianz Global Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH
engagiert sich als global operierender Asset-Manager be-
reits seitJahren fur das Thema Nachhaltigkeit. Dies erfolgt
sowohlin der Aufbauorganisation als auch bei der Einzel-
wertanalyse der Aktienplattform RCM. Die Gesellschaft
bietet privaten und institutionellen Kunden ein breites
Spektrum an sozialverantwortlich und nachhaltig gema-
nagten Fonds an und baut dieses Angebot kontinuierlich
aus, zuletzt iber die Integration der Fondspalette von Alli-
anz Global Investors Investments Europe.

Hier ein kurzer Abriss, wie und wo die SRI-Aktivitdten von
Allianz Global Investors auch nach aulien sichtbar ihren
Niederschlag gefunden haben:

e 14 Milliarden Euro verwaltetes Vermdgen in
explizit anhand von Nachhaltigkeitskriterien
gemanagten Fonds

e Dielnvestmentplattformen RCM und Allianz
Global Investors Investments Europe zéhlen zu
den Unterzeichnern der Grundsatze fUr verant-
wortungsbewusstes Investment der Vereinten
Nationen (United Nations PRI, Principles for
Responsible Investment)

e Verschiedene AllianzGl Fonds wurden 2010 durch das
Franzosische Forschungszentrum fiir sozialverant-
wortliche Kapitalanlagen (Novethic) ausgezeichnet*

e Thompson Extel und UKSIF beurteilen Allianz Glo-
bal Investors als einen der filhrenden Investment-
manager fiir SRI*

Auch die Muttergesellschaft Allianz SE hat sich dem
Thema verpflichtet. So verabschiedete sie bereits im
Jahr 2000 durch den Konzernvorstand eine Strategie
zur nachhaltigen Entwicklung und gehdrt damit zu
den Wegbereitern einer nachhaltigen Entwicklung im
Finanzsektor.

32 ywww.novethic.com.
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Weitere Eckpunkte sind:

o Allianz SE ist seit 2002 Unterzeichner und seit
2009 Mitglied des Carbon Disclosure Project

o Gemal Ethisphere Ranking von 2008 gilt die
Allianz SE als eine der , World's most Ethical
Companies”3*

e Anerkennung des Ruban d'Honneur* an
Allianz SE anlésslich der Verleihung der
European Business Awards

e Investments von Uber einer Milliarde Euro in
erneuerbare Energien

Mit der vorliegenden Studie wird der eingeschla-
gene Weg konsequent fortgesetzt. Allianz Global
Investors unterstltzt dabei, Transparenz dartber zu
schaffen, welche Rolle derzeit nachhaltige Kapital-
anlagen in der Vermdgensallokation bei der am
Kapitalmarkt sehr bedeutenden Anlegergruppe der
offentlich-rechtlichen Altersversorger spielen bzw.
wo Investitionsschwerpunkte in diesem Zusammen-
hang gelegt werden sollen.

Ein erfreuliches Ergebnis ware, mit dieser Studie zu
helfen, die Idee des nachhaltigen Investierens in der
untersuchten Anlegergruppe weiter zu verbreiten
und nachhaltig zu verankern.

 Eighth annual Thomson Reuters Extel / UKSIF Socially Responsible Investing & Sustainability Survey, Stand September 2010;
Ergebnis einer Befragung von mehr als 450 Investmentexperten aus 16 Landern.
3 www.ethisphere.com/wme2008, Stand Juni 2008; Ranking der Unternehmen mit den hochsten ethischen Standards der Welt

auf Basis einer Untersuchung von Forschern und Analysten.

 Award for Corporate Sustainability, European Business Awards (EBA), Stand 2008.
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Dr. Axel Hesse (SD-M®) berat seit 2001 Asset-Owner,
Asset-Manager, Unternehmen und Politik beim
performancesteigernden Management der globalen
Kernherausforderungen einer nachhaltigen Entwick-
lung. Er verfuigt Gber 17 Jahre Erfahrung auf dem Ge-
biet nachhaltiger Geldanlagen, z.B. Lancierung des
weltweit ersten Investmentprodukts beruhend auf
dem ,,Dow Jones Sustainability Index" mit der Hypo-
Vereinsbank im Oktober 1999. Hesse ist Diplom-
Kaufmann mit Schwerpunkten Asset-Management,
Rechnungswesen und Controlling sowie Nachhaltig-
keitsmanagement. Er promovierte an der Handels-
hochschule Leipzig (HHL) zu ,Sustainable Develop-
ment Management — Politik- und Geschéftsfeld-
Strategien fur Banken”.

Hesse entwickelte 2002 das ,Big Six"-Konzept der
sechs wichtigsten Nachhaltigkeitsherausforderungen
fur das 21. Jahrhundert, welches institutionelle Inves-
toren fir Themeninvestments nutzen. Und er entwi-
ckelte 2006 bis 2011 das Berichts- und Investment-
konzept der,Sustainable Development Key Perfor-
mance Indicators” (SD-KPIs). Dabei wurde bereits im
Oktober 2006 ,,Sub-Prime" in einen von drei SD-KPIs

der Bankbranche integriert, was durch die globale Fi-
nanzkrise mehr als bestatigt wurde. Fur institutionel-
le Investoren bietet der , SD-KPI Standard 2010-2014"
die Moglichkeit, Portfolios mit langfristig hoher Out-
performance anhand eines Mindeststandards fir
nachhaltige Investments zu generieren. Dies bewer-
teten flihrende européische Pensionsfonds mit

460 Milliarden Euro an Vermdgenswerten. An dem
Mindeststandard wirkte das Bundesumweltministeri-
um als Auftraggeber mit sowie Investoren und Ana-
lysten, die weltweit rund 2 Billionen Euro an nachhal-
tigen Kapitalanlagen beeinflussen. Die ,Big Six" und
der ,SD-KPI Standard 2010-2014" sind urheberrecht-
lich geschutzt.




Impressum

Offentlich-rechtliche Altersversorgung und nachhal-
tige Investments in Deutschland — eine empirische
Studie mit Vollerhebung und Experteninterviews von
Dr. Axel Hesse (SD-M®) mit Unterstitzung des Bun-
desministeriums far Umwelt, Naturschutz und Reak-
torsicherheit und Allianz Global Investors

Stand: 31.Januar 2011

© Dr. Axel Hesse, SD-M®, 2011
Am Krug 30

D-48151 Minster
Deutschland

Tel.: +49 251 2394678
Internet: www.SD-M.de
E-Mail: Hesse@SD-M.de

ISBN: 978-3-00-033736-9

Offentlich-rechtliche Altersversorgung und nachhaltige Investments

Lektorat
llonka Sievers, Diellen am Ammersee

Satzagentur
Briickner & Neuner GmbH, Obertshausen

Layout
Briickner & Neuner GmbH, Obertshausen

Druckerei
Druck- und Verlagshaus Zarbock GmbH & Co. KG

Fotografien

Titelbild: © 3R — Fotolia.com

Seite 37: © Engine Images — Fotolia.com
Seite 38: © lorri — Fotolia.com

Gedruckt auf PEFC-Papier

39






