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! Der Begriff “Ethisch-0kologische Veranlagung” entstammt der Fachterminologie und wird hier in dem Sinne
verwendet, dass die Berlcksichtigung sozialer Kriterien gleichwertiger Teil einer nachhaltigen
Veranlagungsstrategie sein muss.




Ausgangssituation

Das verwaltete Vermdgen der Pensionskassen betragt in Osterreich mit Ende 2000 knapp
8 Mrd. EURO, die Wertpapiere im Anlagevermdgen der Versicherungsgesellschaften aktuell
ca. 25 Mrd. EURO und das Fondsvolumen der Kapitalanlagegesellschaften etwa 69 Mrd.
EURO. Der Einfluss dieser Institutionen auf die Finanzmérkte und die Unternehmen, an
denen sie Anteile halten, nimmt stark zu. Es ist daher notwendig, sich mit der Frage ihres
Einflusses auf Kapitalmarkte, Unternehmen, Wirtschaftsentwicklung, Beschaftigung und
damit auf die Arbeitsbedingungen der Menschen sowie auf die Qualitdt der Umwelt zu
beschaftigen.

Im zunehmenden Wettbewerbsdruck zwischen den Fondsmanagern st das
ausschlaggebende Erfolgskriterium die kurzfristige Rendite der getatigten Veranlagungen.
Allgemeine Interessen der Gesellschaft — Sozial- und Umweltvertraglichkeit der
Unternehmenstétigkeit — bleiben in dieser auf die kurze Frist ausgerichtete Sicht grof3tenteils
unbertcksichtigt und der Einfluss auf Anlageentscheidungen seitens der Anleger (Betriebe,
Privatpensionen) ist ex lege nicht moglich.

In Deutschland (und Osterreich) durchgefiihrte Umfragen zeigen, dass die Zukunft der
Altersvorsorge eines der wichtigsten politischen Themen ist. Hintergrund ist, dass aufgrund
der ungunstigen demographischen Entwicklung in den meisten EU-Staaten die Grenzen des
Generationsvertrages zunehmend sichtbar werden. Seitens der Politik wird daher verstéarkt
auf die ,Mehr-Saulen-Strategie” gesetzt und die 2. und 3. Séaule, die betriebliche und private
Altersvorsorge, gestarkt. In der Bevolkerung herrscht jedoch zum Teil grof3e Verunsicherung
uber die zukiinftig zu erwartenden Anderungen im Pensionssystem. Dennoch scheint die
Erganzung des umlagefinanzierten staatlichen Pensionsvorsorgesystems um die betriebliche
und private Altersvorsorge unabdingbar.

Kinftige Pensionszahler werden in zunehmendem Mal3e nicht mehr nur staatliche Stellen
sein, sondern vermehrt die genannten Mittelverwalter. Im Rahmen der betrieblichen und
privaten Altersvorsorge liegt es in der politischen Verantwortung, entsprechende
Rahmenbedingungen zu gestalten, um einerseits die Leistungsfahigkeit des Kapitalmarktes
zu gewadhrleisten und andererseits das Vertrauen der Bevdlkerung in eine funktionierende
Altervorsorge zu starken.

Als Trager der Altersvorsorge sind die Finanzdienstleister naturgemall an
Anlagemdglichkeiten interessiert, die langfristig sichere Ertrage erzielen. Ebenso legen
Anleger laut einer aktuellen Umfrage des Instituts fur Markt-Umwelt-Gesellschaft (IMUG)
immer gréRBeren Wert auf dkologisch-soziale Kriterien bei der Veranlagung. Denn gerade
Unternehmen, die sich sozial und 6kologisch verantwortungsbewusst verhalten, bieten auch
langfristig solide Ertragsaussichten.

Bereits heute verfliigen die Einrichtungen zur betrieblichen Altersvorsorge in der EU Uber
Vermdgenswerte im Ausmaf} von rund 25% des BIP der Europaischen Union. Kinftige
Pensionsempfanger erwarten, dass ihre Gelder langfristig sicher und ertragreich veranlagt
werden. In diesem Sinne gibt es auf europaischer Ebene verstarkt Bemuhungen, die
langfristige Sicherheit und Effizienz der veranlagten Mittel — und damit der zukinftigen
Altersvorsorge — sicherzustellen.




Ziel der Plattform , Ethisch-0kologische Veranlagung*“

Die Erfahrungen aus dem Ausland, insbesondere in den USA und GroR3britannien, zeigen,
dass groRBe Teile der Bevdlkerung an einem umweltgerechten Einsatz der
Altersvorsorgegelder interessiert sind. Vielfach mangelt es dabei aber an der notwendigen
Transparenz. Das Ziel der Plattform ,Ethisch-6kologische Veranlagung” ist daher neben der
Schaffung hdochstméglicher Transparenz hinsichtlich der Beriicksichtigung ethischer, sozialer
und 6kologischer Kriterien bei der Veranlagung im Rahmen der betrieblichen und privaten
Altersvorsorge die bestmdgliche Gewahrleistung von langfristiger Sicherheit und Effizienz bei
den veranlagten Geldern sicherzustellen.

Vorschlag

Aufgrund der bereits angesprochenen noch unzureichenden Transparenz sind in
verschiedenen Landern gesetzliche Regelungen geplant oder bereits eingefuhrt worden, mit
denen die Altersvorsorgegesellschaften zu entsprechender Transparenz verpflichtet werden.
Die Plattform ,Ethisch-6kologische Veranlagung” schlagt als eine MalRnahme zur Erreichung
des oben genannten Zieles vor, folgende Regelung in die jeweiligen Informations-
bestimmungen aller Einrichtungen zur Dbetrieblichen und privaten Altersvorsorge
aufzunehmen:

»Der Anbieter muss auch jahrlich schriftlich dartber informieren, ob und wie er
ethische, soziale und 6kologische Belange bei der Verwendung (Investment,
Deinvestment, Management der Anlage und Abstimmungsverhalten) der
eingezahlten Beitrage bertcksichtigt. Dabei ist auf die aktuellen Standards der
ethisch-sozial-6kologischen Veranlagungen Bezug zu nehmen. Gleichlautende
Informationspflicht besteht auch im Geschéaftsbericht. Die Struktur und die
Inhalte (Komponenten), die der Bericht umfassen soll, finden sich im Anhang.”

Nach Ansicht der Plattform ,Ethisch-6kologische Veranlagung® kénnen mit der Aufnahme
dieser Regelung in die jeweiligen Informationsbestimmungen aller Einrichtungen zur
betrieblichen und privaten Altersvorsorge insbesondere folgende Effekte erreicht werden:

(1) Osterreich wirde den Wunsch der Bevélkerung nach Transparenz und verbesserter
Information Uber Anlageprodukte nachkommen und sich damit in die Reihe der
innovativen und zukunftsorientierten Lander einordnen.

(2) Durch den oben genannten Vorschlag kann das Vertrauen der Bevdlkerung in eine
funktionierende kapitalgedeckte Altersvorsorge als Erganzung zum staatlichen
Umlagesystem in der Pensionsvorsorge gestarkt werden.

Im Zuge der umfassenden Rechtsanderungen hinsichtlich der ,Abfertigung neu“ erscheint
die Aufnahme der Regelung Uber die Informationspflicht besonders geeignet, da der
diesbezugliche Vorschlag der Sozialpartner die Abfertigungskassen verpflichtet, mindestens
einmal pro Jahr kostenlos eine Kontonachricht an die Arbeithehmer Uber den Stand ihrer
Veranlagung zu Ubermitteln.
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Internationale Situation und Entwicklungstendenzen

Es ist international zu beobachten, dass sich in der Offentlichkeit zunehmend die Haltung
verbreitet, dass nachhaltige Geldanlagen eine durchaus sinnvolle Form der Geldanlage sind.
Neben den drei klassischen Dimensionen von Anlageprodukten namlich Rentabilitat,
Sicherheit und Liquiditat erschlie@t sich zunehmend eine neue Dimension — die
Umweltqualitat eines Finanzprodukts. In den USA wurden ethische, soziale und 6kologische
Kriterien bei der Anlage von Altersvorsorgegeldern bereits erfolgreich eingesetzt. Daneben
spielt die von Anlegern geforderte Transparenz eine bedeutende Rolle. Auf Ebene der EU
wurde bereits ein Vorschlag des Europédischen Parlaments und des Rates uber die
Offenlegung der Anlagepolitik ausgearbeitet, worin Einrichtungen zur betrieblichen
Altersvorsorge verpflichtet werden sollen, ihre globale Anlagestrategie auf die Zukunft
auszurichten und Angaben Uber ihre Grundsétze zu veréffentlichen.

GroRRbritannien war eines der ersten Lander, die eine Informationsregelung
(,Deklarationspflicht”) hinsichtlich der Bertucksichtigung von ethischen, sozialen und
Okologischen Kriterien gesetzlich geregelt hat. In der Zwischenzeit gibt es auch in
Deutschland und Australien entsprechende Berichtspflichten UGber die Verwendung der
Altersvorsorgebeitrdge. In Belgien wird eine Informationspflicht sehr wahrscheinlich
eingefihrt, allerdings auf freiwilliger Basis. In der Schweiz, in Kanada, Spanien, Danemark
und ltalien wird aktuell tber das Thema diskutiert. Der zukinftige deutsche Gesetzestext zur
Reform der gesetzlichen Rentensicherung und zur Foérderung eines kapitalgedeckten
Altersvorsorgevermogens (Altersvermogensgesetz) beinhaltet die Verpflichtung seitens der
Anbieter, die Anleger schriftich Uber die Verwendung der eingezahlten
Altersvorsorgebeitrdge und tber die Art und Weise der Berilicksichtigung ethischer, sozialer
und okologischer Kriterien zu informieren.

Der oben dargestellte Vorschlag einer Informationspflicht in Osterreich orientiert sich an der
Formulierung des deutschen Gesetzestextes.




Nachweis der Ertragskraft von ethisch-6kologischen Geldanlagen

Die haufigsten Einwande gegen ethisch-6kologische Veranlagungen beziehen sich auf die
angeblich geringere Rentabilitat im Vergleich zu konventionellen Anlagen.

Diese Befirchtungen werden in der Praxis nicht bestatigt: Ethisch-6kologische Anlagen
werfen in der Regel keine geringeren Renditen ab und weisen im Schnitt auch kein hoheres
Risiko auf (Einzelfalle, auf die das zutrifft, kbnnen natdrlich trotzdem auftreten). Dasselbe gilt
fur die Liquiditat, die im Wesentlichen von der Anlageform abhéngt und nicht davon, ob nach
ethischen, sozialen und 6kologischen Kriterien veranlagt wurde oder nicht.

Das Washingtoner Investor's Responsibillity Research Center, ein Forschungszentrum fir
ethisch-0kologische Anlagen, untersuchte die finanzielle Performance von ,Low Pollution®-
Unternehmen zwischen 1987 und 1991 und kam zu dem Ergebnis, dass diese in 73 von 90
Fallen hoher lag als die der ,High Pollution“-Unternehmen. Okologische Fonds erreichten
2000 — ein allgemein unerfreuliches Bdrsenjahr — eine Performance bis 19 % und eine hohe
Stabilitdt. Der wirtschaftliche Erfolg umweltfreundlicher Unternehmen ist aber kein Zufall.
Besseres Kundenimage, hdhere Energie- und Ressourceneffizienz in der Produktion und
héhere Mitarbeiterinnenmotivation verschaffen diesen Unternehmen haufig einen Vorsprung
am Markt.

Eine Benchmark fur ethisches Aktieninvestment ist der Domini Social 400 Index (DSI400) in
den USA. Dieser Aktienindex wurde 1990 von KLD, Cambridge, USA, eingefihrt und enthalt
die 400 groRten US-Unternehmen, welche mittels eines ethischen Rasters, bestehend aus
Ausschluss- und Qualitatskriterien, selektiert werden. Zu den Ausschlusskriterien zahlen
Alkohol, Tabak, Glickspiel, Atomkraft und RuUstung. Stellt man den DSI400 seinem
konventionellen Pendant, dem S&P500 (Standard & Poors 500) gegeniber, der die 500
grofiten US-Unternehmen enthalt, so ist eine signifikante Outperformance erkennbar.
Waéhrend der DSI400 im 10-Jahreszeitraum per 30.11.2000 einen durchschnittlichen
jahrlichen Return von fast 20 % erzielen konnte, erreichte der S&P500 weniger als 18 %.

Folgende Abbildung zeigt einen Vergleich zwischen dem Natur-Aktien-Index (NAX) und dem
bekannten ,konventionellen“ Index, dem MSCI-Weltindex im Zeitraum zwischen 1.4.1997
und 9.10.2001. Der NAX besteht aus 20 nach 6kologisch-ethischen Kriterien weltweit
ausgewahlten Titeln. Der MSCI (Morgan Stanley Capital International World Index) ist ein
gewichteter Marktkapitalisierungsindex, der fur die Markstruktur reprasentative weltweit
gestreute Unternehmen enthélt. Die Vergleichsgraphik zeigt, dass der NAX um Uber
60 Prozentpunkte mehr Ertrag gebracht hat als der Aktienindex MSCI.
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Erwartete Effekte

Die Starkung ethischer, sozialer und ©kologischer Kriterien in der Veranlagung und die
Information daruber unterstitzen den Wandel der 0sterreichischen Wirtschaft und
Gesellschaft zugunsten einer nachhaltigen Entwicklung. Diese Unterstitzung findet
einerseits ein hohes MaR an Ubereinstimmung mit den Zielen der Osterreichischen
Bundesregierung® und des Européischen Rates, der sich im Juni 2001 auf eine Strategie fir
nachhaltige Entwicklung geeinigt hat, und foérdert andererseits die 0Osterreichischen
Unternehmen im internationalen Wettbewerb.

Die vorgeschlagene Erganzung der Informationsbestimmungen fir Finanzdienstleister (siehe
oben) zielt unmittelbar auf folgende Zielvorstellungen ab:

= Erhohung der Transparenz und damit verbesserte Information der Anleger lber ihre
veranlagten Gelder

Die Information Uber ethische, soziale und 6kologische Kriterien im Bereich der
Veranlagung bedeutet auch, dass dem Recht des/der Konsumenten/in auf
umfassende Produktinformation Rechnung getragen wird. So kann auch bereits
vorhandenes Bewusstseinspotenzial auf der Konsumentenseite im Sinne eines
bottom-up-Ansatzes fir die Markte wirksam werden.

= Erhohte Beriicksichtigung ethischer, sozialer und 0©kologischer Kriterien in der
Veranlagung

Die Unternehmen missen der Offentlichkeit ihre Erfolge und Leistungen im Umwelt-
und Sozialbereich darlegen. Wenn sie in sozialen und o6kologischen Fragen
fortschrittlich agieren, profitieren sie von einem besseren Image und erhalten so
Marktvorteile. AuRerdem ist zu erwarten, dass durch die Beriicksichtigung ethischer,
sozialer und o©kologischer Kriterien in der Veranlagung neue Markte geschaffen
werden kénnen.

= Steigerung der Akzeptanz betrieblicher und privater Altersvorsorge

Durch die verstéarkte Bertcksichtigung ethischer, sozialer und 6kologischer Kriterien
in der Veranlagung und deren Offenlegung wird insgesamt eine Erhdéhung der
Akzeptanz betrieblicher und privater Altersvorsorge erwartet. Dies fuhrt langfristig zu
einer Entlastung der offentlichen Budgets sowie einer erhohten Sicherheit des
Osterreichischen Sozialsystems.

= Langfristige Sicherstellung der Ertrage betrieblicher und privater Altersvorsorge

Die langfristige Sicherstellung der Ertrage betrieblicher und privater Altersvorsorge
mit dem Hintergrund eines zunehmend schwierig zu finanzierenden umlagebasierten
staatlichen Pensionssystems stellt eine grol3e Herausforderung an die Politik dar. Die
Berticksichtigung ethischer, sozialer und 6kologischer Kriterien in der Veranlagung
der Altersvorsorgegelder soll dazu eine Hilfestellung sein.

Die Erreichung der genannten Ziele erfordert Vertrauen in die Politik, entsprechende
Rahmenbedingungen zu gestalten, um die betriebliche und private Pensionsvorsorge zu
starken. Dennoch stellt die betriebliche und private Altersvorsorge keine Alternative, sondern
lediglich eine Erganzung zum o6ffentlichen System der Altersvorsorge (Umlagesystem) dar.

2 Vgl. Osterreichs Zukunft nachhaltig gestalten, Grinbuch fiir eine dsterreichische Strategie zur Nachhaltigen
Entwicklung, Wien Juni 2001.
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