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1 Einleitung

»Geld stinkt nicht«, heifdt ein Sprichwort, das so at wie falsch ist. Wenn Gewinne mit
Kinderarbeit gemacht werden, wenn unter sklavenahnlichen Bedingungen in Berg-
werken geschuftet werden muss, wenn z.B. Riesenstauddmme gebaut und dadurch
Hunderttausende vertrieben werden oder wenn scheidende Unternehmensvorstdnde 30
Millionen Euro Abschiedsgeld erhalten — dann stinkt Geld. Wer as Verbraucher sein
Geld in Aktien, in Fonds oder in Renten- und L ebensversicherungen anlegt, kann solche
Entwicklungen ungewollt stiitzen. In den letzten Jahren gab es daher a's Gegenreaktion
viele Initiativen zur Berticksichtigung von okologischen und sozialen Aspekten bel
Geldanlagen. Umweltfonds, Windkraftfonds, Solarfonds, Nachhaltigkeitsfonds oder
Oko-L ebensversicherungen sind entstanden. Trotz dieser Entwicklung liegt der Markt-
anteil der ,,nachhaltigen” Geldanlagen in Deutschland erst bei knapp einem Prozent der
Gesamtinvestitionen’.

Im Zuge der Verabschiedung des Rentenreformpakets im Jahr 2001, dem Altersvermo-
gensgesetz [AVmMG 2001] bzw. der sogenannten , Riester-Rente”, erhoffte man sich
neben einer grundsétzlichen Stérkung der privaten und betrieblichen Altersvorsorge
auch neuen Schwung und eine deutliche Steigerung des Marktvolumens nachhaltiger
Altersvorsorgeprodukte. Dies sollte durch die Einflhrung einer Berichtspflicht erreicht
werden, mit der die Anbieter von staatlich geforderten Altersvorsorgeprodukten u.a
darliber berichten missen, ob sie ethische, soziale und 6kologische Belange bei der
Verwendung der eingezahlten Beitrdge berlicksichtigen. Dabei wird jedoch lediglich
gepriift, ob die Anbieter dariiber berichten. Es gibt weder ein einheitliches Berichtsfor-
mat, in dem Anforderungen an Inhat und Umfang der zu berichtenden Informationen
festgelegt sind, noch wird geprift, ob die Versicherungen und Fondsgesellschaften die
deklarierten Umwelt- und Sozial standards tatsichlich einhalten?,

Verschiedene Untersuchungen zeigen, dass sich die mit der Rentenreform erhofften
Ziele bidang nicht erfullt haben. Zum einen ist der urspriinglich erwartete Boom in der
Nachfrage nach der Riester-Rente ausgeblieben. Das Rentenbarometer des Deutschen
Ingtituts fur Altersvorsorge (DIA) zeigt auf, dass bis Ende 2002 von 1000 Befragten
lediglich 16 Prozent angaben, einen forderfahigen Altersvorsorge-Vertrag abgeschlos-
sen zu haben. Zum anderen sind unter den ca. 3.500 auf dem Markt befindlichen zertifi-
Zierten Altersvorsorgeprodukten derzeit nur 14 Produkte, die nach 6kologischen oder
nachhaltigen Kriterien gemanagt werden (Stand Méarz 2003).

1 Imvorliegenden Bericht wird der Einfachheit halber der Begriff der nachhaltigen Geldanlagen, Finanzprodukten

oder Altersvorsorge verwendet, auch wenn sich dahinter unterschiedliche Konzepte, wie beispielsweise Oko-
oder Ethikfonds verbergen. Im Anhang wird ein Uberblick tiber die unterschiedlichen Fondskonzepte gegeben.
Néahere Informationen Uber die staatlich geférderte Rente (sog. Riesterrente), die Fordervoraussetzungen, die
Hohe der Zulagen etc. findet man beispielsweise in der Broschire ,, Die neue Rente: Solidaritét mit Gewinn® des
Bundesministeriums fir Arbeit und Sozialordnung. Quelle: (BMA 2001) oder www.bma.bund.de
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Viele derjenigen Anbieter, die ein 6kologisches oder nachhaltiges Produkt auf den
Markt gebracht haben, Uben zudem eine grof3e Zurtickhaltung in der Vermarktung des
Nachhaltigkeitsaspekts ihrer Produkte. Fir potenzielle Anleger besteht daher vor allem
die Schwierigkeit, unter allen Produkten Uberhaupt digenigen zu identifizieren, die
Nachhaltigkeitsaspekte einbeziehen, und dann im néchsten Schritt deren Qualitét bezlg-
lich nachhaltiger Kriterien zu beurteilen — und das bei haufig mangelnder Transparenz.

Ziel der Studie »Private Altersvorsorge — auf dem Weg zur Nachhaltigkeit?« war es
daher, potenzielle Anleger fir nachhaltige Altersprodukte dartiber zu informieren, wel-
che okologischen und sozialen Kriterien bel der Auswahl der Altersvorsorge bertick-
sichtigt werden (sollten).

Dazu werden in Kapitdl 2 die Eigenschaften und Unterschiede nachhaltiger Rentenpro-
dukte der privaten Altersvorsorge (mit und ohne staatlicher Férderung) sowie der be-
trieblichen Altersvorsorge ndher vorgestellt. Im Anhang befindet sich zusétzlich eine
ausfiihrliche Ubersicht (iber die auf dem Markt angebotenen nachhaltigen Rentenpro-
dukte, deren Anlagestrategien, Bewertungsmethoden und Ausschlusskriterien (Stand
Mérz 2003). Um potenziellen Anlegern zukinftig die Information und Auswahl nach-
haltiger Altersvorsorge- und Finanzprodukte zu erleichtern, wurden im Rahmen des
Projektes zudem die Moglichkeiten zur Entwicklung eines Labels fir nachhaltige Al-
tersvorsorge- und Finanzprodukte Uberpriift.

In Kapitel 3 erfolgt dazu zunéchst eine Analyse bestehender Ansétze dahingehend, wel-
che Qualitdtsmerkmale und -unterschiede bei nachhaltigen Altersvorsorge- und Finanz-
produkten als Kriterien fir ein Ranking herangezogen werden kénnen. Da bel der Fest-
legung von Kriterien fir ein Ranking oder eine Zertifizierung nachhaltiger Finanzpro-
dukte nicht nur wissenschaftliche Fragestellungen, sondern vor alem auch normative
Werthaltungen und Wertschatzungen unterschiedlicher Akteure eine wichtige Rolle
spielen, wurden zudem in einer Reihe von Veranstaltungen (siehe Anhang) Experten
aus verschiedenen Bereichen zur Diskussion Uber eine Weiterentwicklung der nachhal-
tigen Geldanlagen zusammengefhrt.

Kapitel 4 bietet schliefdlich einen Ausblick hinsichtlich eines Labels fur nachhaltige
Altersvorsorge- und Finanzprodukte und die Erfordernisse an den Prozess zur Entwick-
lung eines solchen Labels.



Private Altersvorsorge - 3 @ Oko-Institut e.V.
auf dem Weg zur Nachhaltigkeit Freiburg, Darmstadt, Berlin

2 Der Markt der nachhaltigen Altersvorsorgeprodukte

Der Markt der nachhaltigen Altersvorsorgeprodukte ist recht komplex, wie die folgende
Abbildung zeigt. Es gibt Produkte der privaten und der betrieblichen Altersvorsorge, bel
beiden Varianten gibt es wiederum staatlich oder nicht staatlich geforderte Produkte.
Bel der privaten Altersvorsorge unterscheidet man zwischen sogenannten ,, klassischen”
und fondsgebundenen Produkten, im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge gibt es
funf sogenannte ,, Durchfiihrungswege”. Hinzu kommen schliefdich die verschiedenen
Moglichkeiten zur nachhaltigen Gestaltung der Altersvorsorge.

Nachhaltige
Kriterienkataloge

Mit staatlicher > Klassische

- Forderung  —— Altersvorsorge Nachhaltige
Private d Fondskonzepte
Altersvorsorge
Ohne staatliche »  Fondsgebundene

A

A

Altersvorsorge —
auf dem Weg
zur Nachhaltigkeit

4 Forderung Altersvorsorge T

! ;A
Y Mit staatlicher R
iebli Forderun
Alie;trrslveglrg:ze _|:: o Unterstiit- Direkt- D_irekt— Pensions- Pensions-
zungskasse zusage versicherung kasse fonds
Ohne staetliche
Forderung : ]

Abbildung 2.1: Auswahimdglichkeiten bei der Altersvorsorge auf dem Weg der Nachhaltigkeit

Um dem potenziellen Anleger einen systematischen Wegweiser zu liefern zwischen
dem ,, Informationsdschungel” beziglich der vielféltigen Méglichkeiten der nachhalti-
gen Altersvorsorge auf der einen Seite und dem bestehenden Informationsdefizit hin-
sichtlich der Nachhaltigkeitsaspekte bei diesen Altersvorsorgeprodukten auf der anderen
Seite, werden im Folgenden kurz die Eigenschaften und Unterschiede nachhaltiger Ren-
tenprodukte der privaten sowie der betrieblichen Altersvorsorge néher vorgestellt. Da
bereits vor EinfUhrung der staatlich geférderten Altersvorsorge (sog. Riester-Rente)
nachhaltige Altersvorsorgeprodukte angeboten wurden, werden sowohl die Produkte
mit staatlicher Forderung al's auch digjenigen ohne staatliche Forderung vorgestellt.
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Im Anhang werden die einzelnen nachhaltigen Rentenprodukte jeweils ausfuhrlich hin-
sichtlich ihrer Anlagestrategien, Bewertungsmethoden und Ausschlusskriterien darge-
stellt. Dort ist zudem ein vollstandiges Anbieterverzeichnis aufgefuhrt.

Die Entscheidung des Versicherungsnehmers fir ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt
wird auch durch Kriterien wie Ertrag, Sicherheit und Liquiditét des Versicherungs-
produktes und der Versicherungsgesellschaft beeinflusst. Diese Faktoren werden in der
vorliegenden Studie nicht untersucht®.

Die Produktuibersicht spiegelt den Stand von Ende Mérz 2003 wider. Da der Versiche-
rungsmarkt sténdigen Veranderungen unterliegt (Fusionen im Banken- und Versiche-
rungssektor, Hinzukommen neuer und Entfallen bestehender Produkte, Verénderungen
der Anlagestrategien bestehender Produkte etc.), soll diese Produktibersicht potenziel-
len Anlegern vor allem inhaltliche Anknipfungspunkte, nicht hingegen einen Anspruch
auf Aktualitét und Vollstandigkeit liefern.

2.1 Nachhaltige private Altersvorsorgeprodukte
mit staatlicher F6rderung

Fur die private Altersvorsorge mit staatlicher Forderung stehen unterschiedliche Pro-
duktkonzepte zur Verfiigung. Zum einen gibt es Banksparpléne und sogenannte klassi-
sche Rentenversicherungen (siehe Kapitel 2.1.1), auf der anderen Seite gibt es Alters-
vorsorgeprodukte, bei denen das Deckungskapital bzw. die Uberschussertrége in In-
vestmentfonds angelegt werden (Rentenversicherung mit Fonds bzw. fondsgebundene
Rentenversicherungen, siehe Kapitel 2.1.2).

Die folgende Tabelle liefert zunachst eine Gesamtibersicht der untersuchten Altersvor-
sorgeprodukte mit staatlicher Forderung.

3 Erste Vergleiche der Rentabilitat unterschiedlicher nachhaltiger Riester-Produkte liefert beispielsweise die Studie
»Nachhdtige Anlagestrategien bei der privaten Altersvorsorge* [vzbv 2002a] oder der Oko-Test-Ratgeber ,Fi-
nanzen und Versicherungen® [oekotest 2002a, 2002b].
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Tabelle2.1  Ubersicht tiber die untersuchten privaten Altersvorsorgeprodukte mit staatlicher Férderung

Name des Riester-
Produktes

AltersVermogensRente

I nstitut/Anbieter

Klassische nachhaltige Alter svor sorgeprodukte

oeco capital Lebens-
versicherung AG

investiert in folgende Nachhaltigkeit: -
fonds:

(Eigener Kriterienkatal og)

Primos Classic " 0"

GL S-Gemeinschaftsbank,
zusammen mit Mannheimer
Versicherung

2.Zt. Okovision, Sarasin OekoSar
(Eigener Kriterienkatal og)

VR-Rente Plus

Fondsgebundene nachhal

Aufbau-Rente

Bank fir Kirche und Caritas

tige Altersvorsor geprodukte

Deltalloyd Gruppe

KCD-Union-Renten Plus Nachhaltig DJSG-
Index

Deltalloyd Global Quality

Certesll - Tarif AVR

Bruderhilfe Pax Familienfiir-
sorge

KCD-Union-Aktien Nachhaltig DJSG-Index

Certeslll - Tarif FOVR

Bruderhilfe Pax Familienfiir-
sorge

KCD-Union-Aktien —und Renten Plus
Nachhaltig DJSG-Index,

Condor STAR

Condor Versicherungen

Focus Umwelttechnol ogie Fonds INVESCO

Gerling-Tandem-Rente
Dynamik: Modell "Zu-
kunft"

Gerling Versicherung

SAM Sustainability Index Fonds, Gerling
Select 21, Prime Vaue, Activest Lux Eco
Tech, Okovision, SEB Invest OkoRent, DWS
New Energies, Sarasin New Energy Fund

Renti Top 60 plus

cosmos direkt

SEB Invest OkoLux

SEB Plus Rente Dyna-
mic

SEB AG; Vertragspartner
Gerling-Konzern LV AG

SEB Invest OkoLux

Transparente oe

H+H-Versicherungs-Kontor

SAM Sustainability Index Fonds, Gerling
Select 21, Prime Vaue, Activest Lux Eco
Tech, Okovision, SEB Invest OkoRent, DWS
New Energies, Sarasin New Energies Fund

Versiko-Riester-Rente

Versiko AG, zusammen mit
Continentale LV

Okovision, Sarasin OekoSar, Sarasin New
Energy Fund

Vorsorge Plus Plan®

Okobank in Zusammenarbeit
mit Continentale LV

Okovision, Sarasin OekoSar

WIinGARANT Fonds-
rente

DBV Winterthur

CS Equity Fund (Lux) Globa Sustainahility

*  Stand Mérz 2003: Durch die Ubernahme der Okobank durch die GLS-Gemeinschaftsbank im April 2003 kann es
bei den in der Tabelle aufgefuhrten Altersvorsorgeprodukten der Okobank (VorsorgePlusPlan) und der GLS-
Gemelnschaftshank (Primos Classic ,O*) eventuell zu Anderungen kommen.
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2.1.1 Klassische nachhaltige Altersvorsorgeprodukte

Als Riester-Rentenprodukte werden zunachst sogenannte klassische Rentenversiche-
rungsprodukte und Banksparplane angeboten. Diese bieten einen Garantiezins auf das
Sparkapital. Dazu wird das zum Ansparen zur Verfligung stehende Kapital einschlief3-
lich der Uberschiisse konservativ angelegt, vor allem in festverzindiche Wertpapiere.
Ein begrenzter Anteil des Deckungsstocks (maximal 35 Prozent) darf zudem in Aktien
flieflen, so dass auch bei den klassischen Altersvorsorgeprodukten ein Investment in
nachhaltige Fonds erfolgen kann [FINANZtest 20024].

Das Angebot an klassischen Rentenprodukten oder Banksparplénen ist deutlich geringer
als bei den fondsgebundenen Riester-Produkten. Ende Mérz 2003 waren drel klassische
nachhaltige Riester-Produkte auf dem Markt (siehe Tabelle 2.1), die im Anhang naher
hinsichtlich ihrer Anlagestrategien, Bewertungsmethoden und Ausschlusskriterien dar-
gestellt werden.

2.1.2 Fondsgebundene nachhaltige Altersvorsorgeprodukte

Neben den klassischen Rentenversicherungen werden auch fondsgebundene Altersvor-
sorgeprodukte angeboten, wobei zwei Produktvarianten unterschieden werden: Renten-
versicherungen mit Fonds und fondsgebundene Rentenver sicherungen.

Bel der ersten Variante wird das zum Ansparen zur Verfligung stehende Kapital wie bei
einer klassischen Rentenversicherung angelegt, lediglich die Uberschussertréage flieen
in Investmentfonds. Bel den fondsgebundenen Rentenversicherungen ist die Kapitalan-
lage hingegen groRtenteils auf Investmentfonds ausgerichtet, d.h. neben den Uberschiis-
sen werden auch Teile des Deckungskapitals, die nicht fir den vom Gesetzgeber gefor-
derten Kapitalerhalt erforderlich sind, in Investmentfonds angelegt®. Bei diesen Fonds-
policen hat der Anleger i.d.R. die Méglichkeit sein Fondsportfolio mit zu gestalten und
aus einem Straul? von Investmentfonds die fur ihn in Frage kommenden auszuwahlen.

Bel einigen der untersuchten nachhaltigen Altersvorsorgeprodukte stehen fir den Anle-
ger neben Nachhaltigkeitsfonds auch konventionelle Investmentfonds zur Verfiigung. In
diesen Fallen kann der Anleger durch eine entsprechende Fondsauswahl selbst bestim-
men, wie stark er den Aspekt Nachhaltigkeit bei seinem Altersvorsorgeprodukt gewich-
tet. Eine groRRere Auswahimoglichkeit besteht fir den Anleger, wenn in einem Alters-
vorsorgeprodukt mehrere Nachhaltigkeitsfonds mit unterschiedlichen Konzepten zur
Verfligung stehen.

5 Die Beitragszahlungen der Versicherten werden auf drei Arten verwendet. Mit einem Teil werden die Kosten

bezahlt, mit einem weiteren Teil werden Riickstellungen fiir den Fall des friihen Todes des Versicherten gebildet
und ein dritter Teil flieft in den so genannten Deckungsstock. Aus diesem wird die gegeniiber dem Kunden ga-
rantierte Mindestverzinsung erwirtschaftet. Die in den beiden letzten Bereichen entstehenden Gewinne werden
Uberschiisse genannt. Mit der Anlage der Uberschiisse versucht die Versicherungsgesellschaft, tiber die garantier-
te Mindestverzinsung des Kapitals hinaus eine moglichst hohe Rendite fir ihre Kunden zu erzielen [Schneewei3
2002].
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Da sich der Anteil der Beitragszahlungen, der tatsachlich in nachhaltige Geldanlagen
fliefd, innerhalb der Altersvorsorgeprodukte auch wahrend der Laufzeit (je nach Hohe
der erwirtschafteten Uberschussertrage) verandern kann, ist eine generelle Angabe die-
ser Werte nicht moglich. Aktuelle Werte konnen jeweils bei den Anbietern erfragt wer-
den.

Aus Nachhaltigkeitsgesi chtspunkten unterscheiden sich die fondsgebundenen Altersvor-
sorgeprodukte in erster Linie durch die in ihnen gebindelten nachhaltigen Investment-
fonds. Diese unterscheiden sich zum einen dahingehend, inwiefern und in welchem
Umfang neben 6konomischen Kriterien auch ethische, dkologische und / oder soziale
Kriterien eine Rolle bei der Unternehmensauswahl spielen. Zum anderen gibt es aber
auch Unterschiede bei der Auswahl der Unternehmen fir den Fonds, z.B. die Auswahl
von Grof3- oder Pionierunternehmen, die Nutzung eines Index oder die Bildung eines
Dachfonds.

Diese verschiedenen Ansétze werden in den folgenden Abschnitten ndher erléutert.

2.1.2.1 Erlauterung der Fondskonzepte - Einbezug von

Nachhaltigkeitskriterien

Je nach Einbezug und Gewichtung von ethischen, sozialen oder 6kologischen Kriterien
bei der Unternehmensauswahl kann man die Investmentfonds in die Kategorien Ethik-
fonds, Branchenfonds mit Fokus auf Umwelttechnologien bzw. Neuen Energien, Okoef-
fizienzfonds oder Nachhaltigkeitsfonds einteilen.

Ethikfonds

Die ersten prinzipien- bzw. ethisch geleiteten Investments hatten zum Ziel Investments
in den Bereichen der Sklaverei und Waffenherstellung zu verhindern, aber auch die
Geldanlage in sog. ,sin stocks® (Unternehmen der Alkohol-, Tabak- und Spielindustrie)
wollte von sittenstrengen Quéakern verhindert werden.

Auch heute noch legen Ethikfonds strengen Wert auf Einhaltung Gberwiegend ethischer
und soziaer Kriterien. In Deutschland ist die Auflegung reiner Ethikfonds bislang nicht
zulsssig, weil das Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin)® den Begriff
Ethik fur nicht eindeutig interpretierbar hélt. Die hierzulande erhdtlichen Ethikfonds
kommen daher Uberwiegend aus L uxemburg auf den deutschen Markt.

5 Vormals Bundesaufsichtsamt fiir das K reditwesen
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Branchenfonds mit Fokus auf Umwelttechnologien bzw. Erneuerbaren
Energien

Einige Fonds investieren in Wertpapiere von Unternehmen, die sich auf nachsorgende
Umwelttechnologien (Produktion von Filter-, Recycling- oder Wasseraufbereitungs-
anlagen sowie die Abfallentsorgung) spezialisiert haben und/oder in Unternehmen, die
auf dem Sektor der erneuerbaren Energien (z.B. Wind-/Wasserkraft, Solarenergie) tétig
sind. Die Auswahl der Unternehmen erfolgt in erster Linie auf Basis der Zugehorigkeit
zu bestimmten Branchen bzw. Technologien und wird in der Regel alein von einem
hohen Wertentwicklungspotenzial in diesen Branchen bestimmt. Ausschlusskriterien
spielen bel diesen stark technikorientierten Fonds nur zum Tell eine Rolle. Es werden
zudem keine Ziele hinsichtlich sozia oder 6kologisch Wiinschenswertem (z.B. umwelt-
freundliche Produktion, Soziastandards fur Mitarbeiter) fur die Auswahl der Unter-
nehmen innerhalb dieser Branche definiert. Daher unterscheiden sich diese Fonds ledig-
lich durch ihren Fokus auf Umwelttechnologien bzw. Neue Energien von anderen Bran-
chenfonds. Das Konzept zur Auswahl der Unternehmen ist den Pionierfonds zu ent-
nehmen (siehe Kap. 2.1.2.2).

Oko-Effizienzfonds

Oko-Effizienzfonds werden auch als die Weiterentwicklung der urspriinglichen Oko-
fonds bezeichnet. Dabei kann bei Oko-Effizienzfonds die Investition auch in Unterneh-
men von konventionellen Branchen (z.B. der Chemie- oder Automobilindustrie) erfol-
gen. Diese Unternehmen zeichnen sich dadurch aus, dass sie 6koeffizient wirtschaften,
d.h. inihrer Unternehmenstétigkeit den Verbrauch von Ressourcen und von Emissionen
reduzieren. Mit dieser Form des Wirtschaftens werden 6kologisch induzierte finanzielle
Risiken verringert und entsprechende Chancen erhoht. Okonomische und 6kologische
Ziele erganzen sich unmittelbar. Soziale Kriterien werden bei der Auswahl dieser Un-
ternehmen (noch) nicht berlicksichtigt. Da solche Unternehmen oft zugleich in ihrer
Branche fuhrend sind, erfolgt die Auswahl oft auf Basis einer Kombination aus best-in-
class-Prinzip und Ausschlusskriterien (siehe Kap. 2.1.2.2).

Nachhaltigkeitsfonds

Nachhaltigkeitsfonds wenden fur die Auswahl und Bewertung ihrer Investmentaniagen
sowohl Kriterien der 6kologischen a's auch der sozialen und ékonomischen Performan-
ce der Unternehmen an. Es lassen sich unterschiedliche Typen kategorisieren. In der
Regel erfolgt gerade bei Nachhaltigkeitsfonds die Auswahl der Unternehmen nach dem
best-in-class-Prinzip oder auf der Basis von sog. Nachhaltigkeitsindizes, die nach dem
best-in-class-Prinzip erstellt wurden.



Private Altersvorsorge - 9 @ Oko-Institut e.V.
auf dem Weg zur Nachhaltigkeit Freiburg, Darmstadt, Berlin

2.1.2.2 Erlauterung der Fondskonzepte — Auswahlverfahren der

Unternehmen

Das Bewertungs- und Auswahlverfahren der Unternehmen kann je nach Fondskonzept
unterschiedlich sein: Auswahl von Grof3- oder Pionierunternehmen, Nutzung eines In-
dex oder Bildung eines Dachfonds.

best-in-class-Prinzip, Leader-Prinzip

Die Auswahl der GroRRunternehmen innerhalb des Anlageuniversums erfolgt meist nach
dem , best-in-class-Prinzip* bzw. dem sog. , Leader-Prinzip“. Das heif3, es werden Un-
ternehmen ausgewahlt, die im Vergleich zu anderen Unternehmen der Branche im Hin-
blick auf ihre Umwelt- und Sozia performance besser bewertet werden. Das ,, best-in-
class-Prinzip” ist nicht einheitlich definiert, es unterscheidet sich von Fonds zu Fonds.
Grundlage fur die Definition der ,,class ist:

» die Grundgesamtheit der Unternehmen (z. B. nur Auswahl von Unternehmen aus
dem Dow Jones Global Index)

» die Position der Unternehmen im Vergleich zur Branche (z. B. unter den besten
10 Prozent innerhalb einer Branche).

Der ,best-in-class-Ansatz‘, der heute von den meisten Nachhaltigkeitsfonds verfolgt
wird, nimmt zunéchst keine Einschrankung der Branchen vor (Ausnahme: Ausschluss-
kriterien). Innerhalb der jeweiligen Branche wird dann mit Hilfe eines aufwendigen
Bewertungsverfahrens (siehe Kap. 2.1.2.3) die Umwelt- und Sozia performance der
Unternehmen geprift, aso beispielsweise die Umwelt- und Sozia politik, das Manage-
ment, die Produktion und Produkte, die Beziehungen zu Mitarbeitern, Zulieferern, Kun-
den und Stakeholdern. Erst wenn das Unternehmen die Priifung ,,bestanden® hat, also zu
den z. B. 10 Prozent der besten Unternehmen seiner Branche gehort, wird esin das An-
lageuniversum des Fonds aufgenommen. In einigen Féllen wird dieses Prinzip erganzt
durch eine Bewertung der Nachhaltigkeitsperformance der jeweiligen Branche im Ver-
gleich zu anderen Branchen, al'so im Sinne des Prinzips ,, best-in-class-in-best-classes”.

Auch Nachhaltigkeitsindizes’ beruhen auf der Grundlage des best-in-class-Prinzips.

D.h. zur Bildung von Nachhaltigkeitsindizes werden die Unternehmen aus den klassi-
schen Indizes unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten bewertet und die jeweils nach-

" Ein Index liefert Informationen tiber die Kursentwicklung der Aktien in den verschiedenen Landern. Der Index ist

sozusagen ein Inhaltsverzeichnis dieser Aktien und deren Werte. Aus ihnen werden die durchschnittlichen Kurse
errechnet um eine Tendenz der Kursentwicklung erkennen zu kdnnen. Der Aktien-Index ist also eine Art Bérsen-
barometer und jedes Land hat sein eigenes "Barometer”. Im DAX — dem Deutschen Aktien Index — sind die 30
wichtigsten und umsatzstérksten deutschen Unternehmen verzeichnet (sie machen ca. 60% des durchschnittlich
bestehenden Umsatzes an den deutschen Borsen aus). Er wird jede Minute an der Frankfurter Bérse (Deutsch-
lands mal3gebliche Bérse) neu ermittelt. Der Dow-Jones-Index wird seit tber 100 Jahren (1896) gemessen und ist
damit das weltweit alteste und wichtigste Borsenbarometer. Der Dow Jones enthélt die 30 groften und wichtigs-
ten  amerikanischen  Aktiengesellschaften  wie  CocaCola, McDondd, IBM  ec. Quéle
www.infoquelle.de/Finanzen/Boerse/Aktienindex.cfm




@ Oko-Institut e.V. 10 Private Altersvorsorge -
Freiburg, Darmstadt, Berlin auf dem Weg zur Nachhaltigkeit

haltigsten Unternehmen fir den Nachhaltigkeitsindex ausgewahlt. Nachhaltigkeits-
indizes sind z.B. der DJSGI (beruht auf dem Dow Jones Global Index), der FTSE4Good
(beruht auf dem FTSE Index) oder der Naturaktienindex NAI.

Viele Fonds, die nach dem best-in-class-Prinzip konzeptioniert sind, erganzen ihr Port-
folio durch einen geringen Anteil an Pionierunternehmen.

Pionierfonds

Im Gegensatz zu Fonds, die nach dem , best-in-class-Prinzip“ vorgehen und somit vor-
wiegend in Grofunternehmen investieren, deren Umwelt- und Sozial performance besser
als der Branchendurchschnitt definiert ist, investieren Pionierfonds in innovative kleine
und mittelgrofze Unternehmen (KMU), die sich z.B. mit der Entwicklung von umwelt-
vertréglichen Technologien und Dienstleistungen beschéftigen. Grundsétzlich werden
unter Innovatoren oder Pionieren Unternehmen subsummiert, die durch Innovationen
(in erster Linie Produktinnovationen) im 6kologischen Bereich gekennzeichnet sind und
denen zusétzlich ein grofRes Wachstumspotenzial vorausgesagt wird. Bel den Innovato-
ren und Pionieren beschranken sich einige der untersuchten Fonds nicht nur auf borsen-
notierte Unternehmen, sondern investieren zum Teil auch in Pre-IPOS® (Unternehmen,
die kurz vor dem Bdrsengang stehen). Zu beachten ist, dass durch die Invedtition in
kleinere Unternehmen héufig das Risiko hoher ist as bei Fonds, die Uberwiegend in so
genannte Blue Chips (GroRunternehmen) investieren. Deshalb nehmen Fonds, die
hauptséchlich Pionierunternehmen auswahlen, haufig einen geringeren Anteil an nach-
haltigen Grof3unternehmen mit in ihr Portfolio auf.

Werden bei der Auswahl und Bewertung von Pionierunternehmen zusétzlich zum Inno-
vationspotenzial auch dkologische und soziale Kriterien berticksichtigt (z.B. umweltver-
trégliche Produktion, Sozialstandards fur Mitarbeiter), kénnen Pionierfonds den Nach-
haltigkeitsfonds zugeordnet werden.

Indexfonds

Ein Indexfonds ist darauf ausgerichtet, das Wertpapier-Portfolio des Index, an den er
sich anlehnt, nach Art und Gewichtung der unterschiedlichen Papiere nachzubilden.
Sofern dies gelingt, wird der Fonds eine fast gleichgerichtete Entwicklung wie der ihm
zugrunde liegende Index nehmen. Das Portfolio wird bei Auflegung des Fonds durch
die Fondsgesellschaft zusammengestellt, lediglich Neuzuflisse des Fonds missen neu
disponiert werden. Aufwendiges Wertpapier-Research sowie sténdige Transaktionen
entfallen im Vergleich zu herkdmmlichen Fonds.

8 1PO = Initial Public Offering
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Wahrend klassische Indexfonds den Index exakt abbilden, stimmt bei indexnahen Fonds
die Anzahl der verschiedenen im Fonds enthaltenen Titel oder deren Gewichtung nicht
1 zu 1 mit der Struktur des Index tiberein®. Mit der Auflage einiger Nachhaltigkeitsindi-
zes besteht die Moglichkeit, nachhaltige Indexfonds zu bilden. Durch die Abbildung der
Indexwerte entféllt fir diese Fonds die Notwendigkeit eines eigenen Researchs, sei es
im Bereich der finanziellen Performance oder aber des Umwelt- und Soziaresearchs
von Unternehmen. Somit entféallt ebenfalls die Notwendigkeit, einen eigenen Fragebo-
gen oder ein eigenes Bewertungsmodell zu entwickeln.

Einige nachhaltige Indexfonds lehnen sich nur zu einem Grofdteil an die Nachhaltig-
keitsindizes an und nehmen zusétzlich z.B. noch 6kologisch innovative, kleine und mitt-
lere Unternehmen (Pioniere) auf.

2.1.2.3 Exkurs: Auswahl- und Bewertungsverfahren bei den
Fondskonzepten

Auswahl- und Bewertungsverfahren beim best-in-class-Prinzip

Um das Portfolio fir Fonds nach dem best-in-class-Prinzip zu entwickeln, werden Un-
ternehmen aus einem sogenannten Titeluniversum®® zunéchst danach beurteilt, ob sie
Uberhaupt geeignet sind, in einem ausfihrlichen Bewertungsverfahren hinsichtlich ihrer
Umwelt- und Sozialperformance untersucht zu werden. Die potenziellen Investitions-
kandidaten werden durch die Philosophie und Strategie der Fonds und die damit ver-
bundenen Anlageprinzipien bestimmt.

Die Vorauswahl von Unternehmen erfolgt entweder durch eigene Analysten der Banken
bzw. Fondsgesellschaften oder mit der Unterstiitzung externer Anaysten bzw. der Bel-
réte (so weit diese existieren). Zu diesem Zeitpunkt sind vor allem die Ausschlusskrite-
rien sowie die finanzielle Performance der Unternehmen entschel dend.

Durch den Einsatz von Ausschlusskriterien (auch: Negativkriterien) wird von vornher-
ein auf die Invegtition in Aktien von Unternehmen aus bestimmten Branchen bzw. mit
bestimmter Geschéftstétigkeit verzichtet. Somit ist es mdglich, Unternehmen, deren
Geschéftstétigkeit oder Produkte nicht dem sozial-6kologischen Anspruch des Anlegers
bzw. Fondsmanagements entsprechen, vom Portfolio auszuschlief3en. Die Anzahl der
Ausschlusskriterien und die Konsequenz der Anwendung unterscheidet sich bei den
einzelnen Fonds sehr stark. Das Spektrum reicht von Fonds, die lediglich Unternehmen
ausschlief3en, die mehr als 50 % ihres Umsatzes mit Rustungsprodukten machen, bis hin
zu Fonds, die eine umfangreiche und differenzierte Liste von Ausschlusskriterien fir
Unternehmen oder aber ganze Branchen haben. Gerade jedoch bei der Bewertung kom-

9 Quelle: www.investmentfonds.de/indexfonds.htm

10 wahrend bei einigen Fonds so genannte Referenzindizes (z. B. MSCI, Dow Jones) das Titel universum bilden aus
dem die Investitionskandidaten ausgewahlt werden, besteht das Titeluniversum bei anderen Fonds generell aus al-
len bdrsennotierten Unternehmen (einige Fonds investieren zusétzlich einen geringen Prozentsatz in so genannte
Pre-IPOs).
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plexer Konzerne erweist sich eine einwandfreie Beurteilung a's ausgesprochen schwie-
rig, da auch Tochterunternehmen in einem ausgeschlossenen Bereich tétig sein kénnen.
Zudem sind einige Ausschlusskriterien sehr allgemein formuliert. Wie beispielsweise
eine , Behinderung nachhaltigen Wirtschaftens durch Produktion, Produkte oder
Dienstleistungen® bestimmt wird, ist nicht immer nachvollziehbar und transparent, da
eine operationalisierbare Definition fehit.

Nach der Vorauswahl werden die verbleibenden Unternehmen einem ausfihrlicheren
Bewertungsverfahren zur Bestimmung ihrer relativen Performance (Rating) unterzogen.
Das ausfuhrliche Bewertungsverfahren der Unternehmen durch die Fondsgesellschaften
gliedert sich in den Tell der sozial-6kologischen Bewertung und in den der Finanz-
analyse.

Fur die sozia-6kologische Unternehmensbewertung miissen dem Portfoliomanager re-
levante Informationen zu den Unternehmen vorliegen. Diese Informationen kdnnen
wiederum von der Fondsgesellschaft selbst (eigenes Research) oder von externer Stelle
durch Rating-Agenturen (Fremdresearch) beschafft und bewertet werden. Die Informa
tionsheschaffung der Fondsgesellschaften, die ein eigenes Bewertungsverfahren aufge-
baut haben, erfolgt inzwischen bei alen Uber eigene Fragebtgen. In den meisten Fallen
wurden bereits branchenspezifische Fragebdgen entwickelt. Die Informationen aus der
Beantwortung der Fragebdgen durch die Unternehmen werden durch Informationen der
Unternehmen (Publikationen, Umwelt- und Geschéftsberichte etc.), bei einigen Fonds-
gesellschaften auch durch Gesprache mit Unternehmensvertretern oder Besuche bei den
Unternehmen erganzt.

Die meisten Fondsgesellschaften beziehen zusétzlich externe Informationen Uber die
Unternehmen ein. Hierzu werden Pressedatenbanken ausgewertet, Medienanalysen an-
gefertigt, aber auch Stakeholdergruppen befragt. Bei den meisten der untersuchten
Fonds werden die Informationen zu den Unternehmensprofilen und die darauf aufbau-
enden Bewertungen der Unternehmen jahrlich bzw. bei Anderung wichtiger Parameter
Uberprift. Dieses sogenannte Monitoring von Unternehmen ist wichtig, da sich die
Umwelt- und Sozial performance der Unternehmen laufend éndern kann (z. B. Emissio-
nen wahrend der Produktionsprozesse, Unternehmenszusammenschliisse, Storféle). In
diesen Fallen muss von den Fondsgesellschaften erneut Uberprift werden, ob das Unter-
nehmen noch den Anlagekriterien des Fonds entspricht.

Die abgepriften Kriterien der Umwelt- und Sozialperformance werden anschlief3end
individuell gewichtet und dienen so der Bewertung des Unternehmens. Die Gewichtung
der Einzelkriterien innerhalb der Umwelt- und Sozialperformance erfolgt ebenfalls je
nach Fondsgesellschaft unterschiedlich.
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Wenn die Umwelt- und Sozialperformance der Unternehmen anhand des Bewertungs-
verfahrens positiv beurtellt wird, erfolgt die Aufnahme in das Anlageuniversum des
jeweiligen Fonds, d. h. ein Investment in diese Werte ist prinzipiell moglich. Innerhab
der im Anlageuniversum zur Verfligung stehenden nachhaltigen Unternehmen entschei-
det schliefdich der Fondsmanager anhand der 6konomischen Performance, welcher
Wert mit welchem Anteil letztendlich in das aktuelle Portfolio des Fonds aufgenommen
wird.

Auswahl- und Bewertungsverfahren bei Pionierfonds

Ein solch ausfihrliches und standardisiertes Auswahl- und Bewertungsverfahren wie
beim best-in-class-Prinzip wird bel der Methode der Pionierfonds nicht angewandt.
Auch gibt es bei den meisten Pionierfonds keinen Anlagenbeirat, der den Fonds inhalt-
lich begleitet.

Bei den Pionierfonds liegt zunéchst die grundsétzliche Entscheidung zugrunde, in wel-
che Branchen oder Technologien investiert werden soll (Positivkriterium). Dabel wer-
den innerhalb dieser Branchen oder Technologien oftmals solche Unternehmen ausge-
wahlt, die a's Pionierunternehmen oder auch Innovatoren bezei chnet werden kénnen. In
der Regel handelt es sich hierbei um noch junge Unternehmen, deren Marktkapitalisie-
rung eher gering ist.

In einzelnen Falen werden ergdnzend zu den Positivkriterien Ausschlusskriterien be-
ricksichtigt. Stérker noch als beim best-in-class-Prinzip werden Pionierfonds durch die
individuelle Strategie des Fondsmanagements bestimmt. Basierend auf den beschriebe-
nen inhaltlichen Entscheidungskriterien werden die fur die Gestaltung des Portfolios in
Frage kommenden Unternehmen vor allem unter Berlicksichtigung ihrer finanziellen
Performance ausgewahit.

2.1.2.4 Gesamtubersicht Uber die Fondskonzepte

Die folgende Tabelle 2.2 fuhrt die nachhaltigen Investmentfonds, die sich in den unter-
suchten fondsgebundenen Altersvorsorgeprodukten befinden (Stand Méarz 2003), hin-
sichtlich ihrer Fondskonzepte (Einbezug von Nachhaltigkeitskriterien, Auswahlverfah-
ren der Unternehmen) zusammen. Im Anhang werden zusétzlich die Anlagestrategien
und die Ausschlusskriterien der nachhaltigen Investmentfonds dargestellt. Die Ubersicht
zeigt, dass der Grofiteil der Fonds als Nachhaltigkeitsfonds, die nach dem best-in-class-
Prinzip aufgestellt wurden, bezeichnet werden kann. Einige dieser Fonds bedienen sich
der vorhandenen Indizes und kdnnen so auf eine elgene Gestaltung verzichten.



@ Oko-Institut e.V.
Freiburg, Darmstadt, Berlin

14

Private Altersvorsorge -
auf dem Weg zur Nachhaltigkeit

Tabelle2.2: Ubersicht tiber die Zuordnung der Investmentfonds hinsichtlich des Einbezugs von
Nachhaltigkeitskriterien und des Auswahlverfahrens von Unternehmen
chhaltigke its- Branchenfonds
kriteri N | Nachhaltigkeit - Oko- mit Fokus auf Ethikfon( s
Auswahl- fonds Effizienzfonc s LTS e (o 2 T
Erneuerbare Energiin
verfahren
Detaind s * Nachhadtigkeits- | = KD-FondsOko * Prime Value
Fonds indizes, z.B. Invest
DJSG — Index
* DLI-Globa
Quality
= Sarasin OekoSar
= Sarasin ValueSar
Equity
* SEB Invest Oko-
Lux
* SEB Invest Oko-
Rent
= UBS Equity Fund
Eco Performance
Bionie fonds = Okovision Activest Lux EcoTech
DWS New Energies
Focus Umwelttechno-
logie Fonds
Sarasin New Energies
Indexfonds = CSEquity Fund

Global Sustai-
nability

= Gerling Select 21

= SAM Sustaina-
bility Index
Fonds

= KCD Union Ak-
tien Nachhaltig
DJSG-Index

= KCD Union-
Renten Plus
Nachhaltig

2.1.2.5 Beschreibung der fondsgebundenen nachhaltigen

Altersvorsorgeprodukte

Die fondsgebundenen nachhaltigen Altersvorsorgeprodukte mit staatlicher Forderung
setzen sich jewelils aus unterschiedlichen nachhaltigen Investmentfonds zusammen (sie-
he Ubersicht in Tabelle 2.1). Im Anhang werden die einzelnen fondsgebundenen nach-
haltigen Altersvorsorgeprodukte zusétzlich ausfihrlich hinsichtlich ihrer Anlagestrate-
gien, der in ihnen enthaltenen nachhaltigen Investmentfonds und den damit verbunde-
nen Bewertungsmethoden und Ausschlusskriterien vorgestelIt.
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2.2 Nachhaltige private Altersvorsorgeprodukte
ohne staatliche Forderung

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt die nachhaltigen Produkte der privaten Al-
tersvorsorge mit staatlicher Férderung vorgestellt wurden, liefert der folgende Abschnitt
eine Ubersicht tiber die nachhaltigen privaten Altersvorsorgeprodukte ohne staatliche

Forderung.

Bereits vor Verabschiedung der sogenannten , Riester-Rente” gab es einige wenige
nachhaltige Altersvorsorgeprodukte auf dem Markt. Einige dieser Anbieter haben keine
gesonderten Riester-Produkte entwickelt, sondern bieten weiterhin ausschliefdich ihre
2.T. etablierten Produkte an. Begriindet wird dies zum einen mit dem hohen Verwd-
tungsaufwand, der mit der Riester-Foérderung verbunden ist, zum anderen mit hohen
Kosten fur die zu leistende Garantie, dass zum Zeitpunkt der Auszahlung mindestens
die eingezahlten Beitrége zur Verfligung stehen missen. Ein weiterer wesentlicher Un-
terschied zwischen Riester-Rente und traditioneller Rentenversicherung liegt darin, dass
bei der Riester-Rente keine einmalige Kapitalauszahlung erfolgen kann, sondern die
Rente in Form von L eibrentenzahlungen bzw. eines Auszahlungsplanes geleistet werden
muss (Stand Mérz 2003).

Auch wenn die Riester-Rente in aller Munde ist, so hat der Einzelne zu entscheiden, ob
diese staatlich geforderten Produkte fur ihn in Frage kommen und sinnvoll sind. Alter-
nativ konnen auch aus der Palette der nicht staatlich geférderten Kapitallebens- und
Rentenversicherungen nachhaltige Produkte gewahlt werden™. Vielfach bieten die in
Kapitel 2.1 genannten Versicherungsunternehmen ihre nachhaltigen Riester-Produkte
auch in einer nicht riester-geférderten Ausfihrung an. Dies ist leicht verstéandlich, denn
in der Regel handelt es sich dabei um die Produkte, mit denen die ersten Erfahrungen in
diesem Segment gemacht wurden und sie existierten schon, bevor die Riester-Forderung
entwickelt wurde. Zusétzlich zu den Anbietern, die sowohl Riester- as auch nicht ries-
ter-geforderte Produkte anbieten, gibt es Versicherungsunternehmen, die ausschliefdlich
nicht riester-geforderte Produkte anbieten.

Tabelle 2.3 gibt eine Ubersicht (iber die nachhaltigen privaten Altersvorsorgeprodukte
ohne staatliche Forderung (Stand Mérz 2003). Auch hier kann wieder zwischen , klassi-
schen® und fondsgebundenen Varianten unterschieden werden.

1 Als klassische Méglichkeit der Altersvorsorge werden Rentenversicherungen angesehen. Sie garantieren dem
Versicherten eine lebendange Rentenzahlung ab einem bestimmten Termin, zum Teil wird wahlweise die Ein-
malzahlung einer groferen Summe angeboten. Kapitallebensversicherungen stellen nach dem Todesfall auch fir
die Angehorigen eine Absicherung dar, sie sind daher i.d.R. eine teurere Lésung als Rentenversicherungen und
weniger geeignet fir die reine Altersvorsorge. Im weiteren Vergleich werden daher nur Rentenversicherungspro-
dukte einbezogen. Trotzdem sei darauf hingewiesen, dass auch nachhaltig ausgerichtete Kapitallebensversiche-
rungen auf dem Markt sind. [Quelle: u.a. www.vz-nrw.de, Oekotest 20024]
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Tabelle2.3  Ubersicht tiber die untersuchten privaten Altersvorsorgeprodukte ohne staatliche Forderung

Name des Produl tes

Oeco capital
Rentenversicherung

I nstitut/Anbieter

Klassische nachhaltige Alter svor sorgeprodukte

Oeco capita Lebensversiche-
rungsAG

investiert in folgende Nachhali g-
keitsfonds:

Eigener Kriterienkatalog
(sieheim Anhang Kapitel 1.1.1.1.)

PRIMOS Rentenversi-
cherung®

Mannheimer Lebensversiche-
rung, GLS Bank

Eigener Kriterienkatalog
(sieheim Anhang Kapitel 1.1.1.2.)

transparente

H+H Versicherungskontor

Prime Value

VersiRente

Versiko AG, zusammen mit
Continentale LV

Fondsgebundene nachhaltige Altersvorsorgeprodukte

Okovision

Lifeline Invest Versiko AG, zusammen mit Activest Lux EcoTech, Okovision,
Continentale LV Sarasin OekoSar, Sarasin ValueSar,
Sarasin New Energy Fund
OecoNet Fairsicherungsladen, zusammen | Activest Lux EcoTech, Sarasin Oeko-

mit Swiss-Life-LV

Sar, SEB Invest OkoL ux, SEB Invest
OkoRent, UBS Eco Performance

ProVita Okologische ProVita GmbH KD Fonds Oko-Invest , SEB Invest

Investmentrente OkoL ux, SEB Invest OkoRent, UBS
Eco Performance, Sarasin OekoSar,

SkandiaT.l.R. Skandia L ebensversicherung Sarasin OekoSar, SEB Invest OkoL ux,

UBS Eco Performance

Eine ausfhrliche Beschreibung der in der Tabelle aufgefihrten Altersvorsorgeprodukte
erfolgt wiederum im Anhang. Da die ersten beiden Produkte in ihrer Anlagepolitik, dem
zugrunde liegenden Anlageuniversum sowie in den Ausschluss- und den Positivkrite-
rien ihren verwandten Riester-Produkten gleichen, werden diese nicht gesondert darge-
stellt, sondern es wird hierzu auf die entsprechenden Informationen der verwandten
Riester-Produkte verwiesen.

2" Durch die Ubernahme der Okobank durch die GLS-Gemeinschaftsbank im April 2003 kann es bei den in der
Tabelle aufgefuihrten Altersvorsorgeprodukten der GLS-Gemeinschaftsbank (Primos Rentenversicherung) even-
tuell zu Anderungen kommen (Stand Mé&rz 2003).
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2.3 Nachhaltige betriebliche Altersvorsorgeprodukte

Nach den privaten Altersvorsorgeprodukten mit und ohne staatliche Forderung (K apitel
2.1 und 2.2) werden nachfolgend die Méglichkeiten bei der betrieblichen Altersvorsorge
dargestellt. Seit 2002 steht allen Beschéftigten ein Anspruch auf Umwandlung von Tei-
len ihres Gehaltes fur die spatere Rente zu. Aufgrund der ginstigeren Kostenstrukturen
von betrieblichen Altersvorsorgeprodukten rechnen Fachleute damit, dass mehr as die
Halfte der rund 30 Mio. Forderberechtigten ihre kapitalgedeckte Zusatzvorsorge Uber
den Betrieb aufbauen. Finanztest empfiehlt sogar, , bevor er eén Angebot unterschreibt,
sollte jeder Arbeitnehmer geklart haben: Macht sein Chef ein Angebot fir eine betrieb-
liche Zusatzvorsorge und ist die Riester-Forderung darin enthaten?’ [FINANZtest
2002].

In der Vergangenheit stammten in Deutschland erst 5 Prozent der Alterseinkinfte aus
betrieblichen Quellen (sog. zweite Saule) und 13 Prozent aus der privaten Alterssiche-
rung (sog. dritte Saule). Mit 82 Prozent trugen staatliche Quellen (sog. erste Saule) zu
der finanziellen Absicherung der Rentner bel. Lander wie die Schweiz oder die Nieder-
lande sind hier Deutschland weit voraus, dort verteilt sich die Altersvorsorge nahezu
gleichberechtigt Uber die drei genannten Saulen bzw. es gibt anndhernd gleich starke
Systeme der staatlichen und betrieblichen Renten [db research 2001]. Um auch in
Deutschland das Rentensystem dauerhaft tragfahig zu machen, soll die gesetzliche Ren-
te Uber mehrere Jahrzehnte zurtickgefahren werden und der Anteil der privaten und be-
trieblichen Vorsorge soll steigen.

Fur die betriebliche Altersvorsorge stehen derzeit finf verschiedene Ansétze, die soge-
nannten Durchfihrungswege, zur Verfigung, die im Folgenden kurz skizziert werden
[BMA 2001, Oekotest 20024 .

= Direktzusage

Bei der Direktzusage bildet das Unternehmen Riickstellungen fiir spétere Rentenleistungen an die
Arbeitnehmer, zum Teil werden die Mittel abgesichert durch eine Lebensversicherung, zum Tell
werden sie auch Uber Speziafonds an der Borse angelegt. Die Arbeitnehmer erhalten vom Arbeit-
geber eine Versorgungszusage mit einem Rechtsanspruch gegen den Arbeitgeber. Die Versor-
gungsleistungen werden aus betrieblichen Mitteln finanziert, die Arbeitnehmer leisten keine eige-
nen Beitrége.

»  Unterstiitzungskasse

Bei der Unterstiitzungskasse bildet das Unternehmen —wie bei der Direktzusage — Ruickstellungen
flr spétere Rentenleistungen an Arbeitnehmer, die jedoch von einer rechtlich selbstdndigen Ver-

sorgungseinrichtung (,, Kapital sammel stelle") verwaltet werden. Bei riickgedeckten Unter-
stiitzungskassen werden fur die Betriebsrenten Lebens- oder Rentenversicherungen abgeschl ossen.
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= Direktversicherung

Die Direktversicherung ist e ne besondere Form der Kapitallebens- oder Rentenversicherung, die
der Arbeitgeber a's Versicherungsnehmer zugunsten des Arbeitnehmers bel einem L ebensversiche-
rer abschliefdt. Die Finanzierung erfolgt durch Beitrége des Arbeitgebers. Eine Beitragsbeteiligung
des Arbeitnehmersin Form von Gehaltsumwandlung ist die Regel. Die Anspriiche der Arbeit-
nehmer richten sich direkt an die Versicherungsanstalt. Eine Direktversicherung kann beim Wech-
sel des Arbeitgebersin der Regel problemlos mitgenommen werden.

=  Pensionskasse

Der Arbeitgeber errichtet eine rechtlich selbsténdige Pensionskasse aufferhalb des Unternehmens.
In der Pensionskasse sind die Arbeitnehmer selbst Mitglieder und |leisten Beitrége, die bel Arbeit-
geberwechsel in der Regel problemlos mitgenommen werden kdnnen bzw. auf freiwilliger Basis
weiter gefuihrt werden kdnnen. Der Anlagemix darf max. 35 % Aktienanteil haben, es sind aber
auch fondsgebundene Anlagen (ohne Garantiezins) méglich.

= Pensionsfonds

Der Pensionsfonds dhnelt der Pensionskasse, ist aber freier in der Auswahl der Geldanlagen. Wéh-
rend die bisherigen Anlageformen meistens so funktionierten, dass der Arbeitgeber seinen Beschéf-
tigten eine fest vereinbarte Rente zusagt, sagt der Arbeitgeber bei den Pensionsfonds keine Rente,
sondern einen Sparbeitrag zu, der fir den Arbeitnehmer in einen Fonds angel egt wird. Damit gehen
fr Arbeitnehmer Chancen (héhere Rendite), aber auch Risiken (niemand kann die Rendite garan-
tieren) einher. Das Kapitalmarktrisiko bleibt also allein beim Arbeitnehmer héngen —wie hoch
seine Betriebsrente spéter ist, bleibt offen. [Quelle: Walker, B.: Chance fiir Pensionsfonds. In:
Badische Zeitung, 08.12.2000] Die geleisteten Beitrage kdnnen bel Arbeitgeberwechsel in der
Regel problemlos mitgenommen werden bzw. auf freiwilliger Basis weiter gefuhrt werden.

Aus Nachhaltigkeitsgesi chtspunkten wird dem neuen Weg der Pensionsfonds eine be-
sondere Rolle zugeschrieben. Man erhofft sich, dass vermehrt auch institutionelle Anle-
ger (z.B. Kirchen, Stiftungen etc.) nachhaltige Kriterien in ihre Anlagestrategien einbe-
ziehen. Praxiserfahrungen aus Grof3britannien zeigen, dass dieses Instrument sich gut
dazu eignet, die Bedeutung nachhaltiger Geldanlagen zu vergréf3ern. Dort trat die e
thisch-6kologische Berichtspflicht (Offenlegungspflicht) bei der Altersvorsorge bereits
im Jahr 2000 in Kraft. Neben einer starken Berticksichtigung 6kol ogisch-ethischer Kri-
terien im Investment geben viele britische Pensionsfonds an, dkologisch-ethische Ziel-
setzungen zu verfolgen und sogar das direkte Gesprach mit den Unternehmen zu su-
chen, in dieinvestiert wird [Loew 2002].
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Im Rahmen der Berichtspflicht in Grof3ritannien miissen Fondsgesellschaften und Ver-
sicherungsunternehmen sogar offen legen, inwieweit sie bei ihrem Stimmverhalten auf
Aktionérsvollversasmmlungen soziale, okologische und ethische Kriterien einbeziehen
[Klumb/Kahlenborn 2000]. In dem deutschen Altersvermégensgesetz ist ein solcher
Punkt zur Berichtspflicht nicht berticksichtigt [AVmG 2001]. Zudem ist in Deutschland
die aktive Einschaltung in die Unternehmenspolitik — anders as in angelséachsischen
Landern — bislang kaum ublich.

Bis Anfang 2003 hat sich in Deutschland nur das Versorgungswerk der 1IG Metall, die
MetallRente, mit einem Pensionsfonds hervorgetan, der auch ethisch-6kologische An-
spruche fur sein Investment formuliert [Oekotest 2002a]. Die Diskussion um die Ver-
antwortung fur die Kapitalinvestitionen beschéftigt aber auch andere Unternehmen, so
ist beispielsweise bei dem Pensionsfonds der Deutschen Telekom die Erstellung einer
Liste von Negativkriterien in der Entwicklung, um perspektivisch das Kapital auch nach
definierten Ansprichen zu investieren [Telekom 2002]. Im européischen Ausland ist
bisang ein grolkeres Engagement bei der ,nachhaltigen” Verwaltung der betrieblichen
Renten zu verzeichnen. So hat beispielsweise in den Niederlanden Shell gerade ein
Mandat an SAM Sustainable Asset Management zur Verwaltung von Geldern der Pen-
sionskasse in Hohe von 100 Mio. Euro nach nachhaltigen Kriterien vergeben [SAM
2003].

Auch bel der betrieblichen Altersvorsorge gilt es fur den Anleger, aus den verschiede-
nen Durchfihrungswegen die fur ihn personlich sinnvollste Altersvorsorge auszuwah-
len. Zwar sind die Direktzusage und die Unterstiitzungskasse nicht direkt riesterfahig,
aber deren Anwartschaften und Leistungen kénnen steuer- und beitragsfrei bis zu einer
bestimmten Hohe in Pensionsfonds Ubertragen werden und sind auf diesem Weg doch
in die Forderung einbezogen. Die Direktversicherung, die Pensionskassen und -fonds
sind direkt forderungswirdig [Loew 2002]. Die Auswahimoglichkeit fur den Anleger
richtet sich u.a. danach, welche Vorsorgevarianten durch den Arbeitgeber zur Verfi-
gung gestellt werden.

Mittlerweile sind fur fast ale Durchflhrungswege auch nachhaltige Produkte auf dem
Markt. In der Regel ist es sinnvoll, bel den Anbietern privater nachhaltiger Altersvor-
sorgeprodukte auch ihre betrieblichen Angebote zu erfragen.
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2.4 Fazit

Die vorangegangenen Abschnitte liefern eine allgemeine Ubersicht sowie inhaltliche
Erlauterung der vorhandenen Mdoglichkeiten zur nachhaltigen Altersvorsorge, sowohl
im Bereich der privaten als auch der betrieblichen Altersvorsorge, jeweils mit oder ohne
staatliche Forderung. Im Anhang werden diese Produkte zudem ausfuhrlich hinsichtlich
ihrer Anlagestrategien, Bewertungsmethoden und Ausschlusskriterien beschrieben. Die
Ubersicht zeigt, dass potenziellen Anlegern inzwischen eine ganze Reihe nachhaltiger
Altersvorsorgeprodukte zur Verfigung stehen, zumal nach EinfUhrung der Rentenre-
form 2001 einige neue Produkte auf dem Markt hinzugekommen sind.

Die Recherchen im Rahmen der Studie haben aber auch gezeigt, dass viele der Anbieter
von nachhaltigen Altersvorsorgeprodukten noch eine grofe Zuriickhaltung in der Ver-
marktung der Nachhaltigkeitsaspekte ihrer Produkte ausiiben. Fir potenzielle Anleger
besteht daher vor allem die Schwierigkeit, unter allen angebotenen Produkten tberhaupt
digienigen zu identifizieren, die Nachhaltigkeitsaspekte einbeziehen, und im néchsten
Schritt deren Qualitat beziiglich nachhaltiger Kriterien zu beurteilen — und das bel hdu-
fig mangelnder Transparenz.

Die Qual der Wahl, vor der Anleger stehen, wenn sie sich flr ein konkretes nachhaltiges
Altersvorsorgeprodukt entscheiden wollen, soll mit Hilfe der Informationen in der vor-
liegenden Studie erleichtert werden. Dennoch zeigt sich, dass die abschliel3ende Bewer-
tung der Qualitét der Finanzprodukte selbst flr einen interessierten und informierten
Privatanleger komplex und umfangreich bleibt und ihn im Zweifelsfall ganz davon ab-
hélt, sich fir eine nachhaltige Altersvorsorge zu entscheiden.

Eine konkrete Hilfe kdnnte daher die Durchfiihrung eines Rankings oder die Einflihrung
eines Labels fir nachhaltige Altersvorsorgeprodukte bieten. Ein Ranking kann eine ver-
gleichende Bewertung verschiedener Altersvorsorge- und Finanzprodukte unter Nach-
haltigkeitsgesichtspunkten liefern, wéhrend ein Label den Produkten eine festgelegte
Mindestqualitét hinsichtlich nachhaltiger Kriterien bescheinigen wirde. Beide kdnnen
somit potenziellen Anlegern einen einfacheren und schnelleren Uberblick und damit
eine Hilfestellung bel der Auswahl des fir sie geeigneten Produktes bieten.

Es gibt bereits verschiedene Ansétze fir Rankings oder Zertifizierungen von nachhalti-
gen Altersvorsorge- oder anderen Finanzprodukten. Diese werden im folgenden Kapitel
zunéchst analysiert, um daraus Schlussfolgerungen fur das weitere Vorgehen abzuleiten.
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3 Qualitatsmerkmale und -unterschiede bei nachhaltigen
Altersvorsorge- und Finanzprodukten

Es gibt bereits verschiedene Ansétze fir ein Ranking von nachhaltigen Altersvorsorge-
oder anderen Finanzprodukten. Das Oko-Institut hat bei spielsweise bereits im Jahr 2000
im Auftrag der Zeitschrift Oko-Test eine tkologische Bewertung mit Ranking bei 6ko-
logischen Investmentfonds und Okologischen Lebensversicherungen durchgefihrt
[Griefthammer et al. 2000, Oekotest 2000a, Oekotest 2000b]. Dabei wurden sowohl
nachhaltige Kriterien (Ausschluss bestimmter Branchen oder Themen sowie angemes-
sene Bewertung der Nachhaltigkeit von Produkten, des Umwelt- und des Sozialverhal-
tens der Unternehmen) als auch die Resear ch- und die Infor mationsqualitat der Fonds
bzw. Lebensversicherungen analysiert und bewertet.

In einigen neueren Tests, z.B. bei Rentenversicherungen, wird z.T. auch der Beitrags-
anteil, der nach nachhaltigen Kriterien gemanagt wird, verglichen, dadieser je nach
Anbieter oder Anlageform unterschiedlich sein kann [Oekotest 2002b].

Das Ingtitut fir Markt-Umwelt-Gesellschaft (imug) hat in einem Qualitétsvergleich fir
ethisch-6kologische Investmentfonds, der methodisch jedoch auch auf Altersvorsorge-
produkte Ubertragbar ist, neben der Research- und Informationsqualitét auch die Servi-
cequalitat der Anbieter berticksichtigt [imug 2003].

Fur Anleger ist schliefdlich neben der 6kologischen und sozialen auch die 6konomische
Performance von Bedeutung, da sich die Produkte hinsichtlich Kosten und Rendite
unterscheiden.

Ein Ranking von nachhaltigen Altersvorsorgeprodukten, aber auch die personliche
Auswahl des Anlegers kann entsprechend auf unterschiedlichen Qualitdtsmerkmalen
beruhen. Qualitéatsunterschiede kdnnen dabel auf Seiten des Researchs, bei den Produk-
ten selbst oder bei den Anbietern liegen. Die folgende Tabelle liefert eine Ubersicht
Uber die Strukturierung unterschiedlicher Qualitétsmerkmale von nachhaltigen Alters-
vorsorge- und Finanzprodukten sowie — wenn vorhanden — bereits bestehende Ansétze
fur ein Ranking oder die Entwicklung eines Labels, die im Folgenden ndher erléutert
werden.
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Tabelle3.1 Ubersicht tiber Qualitatsmerkmale und -unterschiede bei nachhaltigen Finanzprodukten

Research

(Externe Agenturen, interne Teams)

Produkte

(Spar-, Fonds-, Versicherungsprodukte)

Anbieter

(Banken, Versicherungen, Fondsgesellschaften)

Bewertung und Auswahl von Investitionskandidaten

Okologische, soziale & ékonomische Perfor-

Verkauf bzw. Vertrieb der nachhaltigen Finanzprodukte

fur die Gestaltung nachhaltiger Finanzprodukte mance
Qualitatsmerkmale | Bestehende Ansitze Qualitatsmerkmale |Bestehende Ansiatze | Qualitatsmerkmale Bestehende Ansdtze
Researchqualitét Oko-Ingtitut, Anteil Nachhaltigkeit | Stiftung Warentest, I nformationsqualitét Ingtitut fur Okologie und
(Unabhangigkeit, Freiwillige Européische am Gesamtprodukt Verbraucherzentralen | (Fondskonzept, Research- Unternehmensfiihrung
Transparenz, Anay- | Qualitétsstandards, ergebnisse, Portfolio- (www.nachhaltiges-
semethode, ...) Imug zusammensetzung, ...) investment.org),
www.germanwatch.org,
www.ecoreporter.de,
Oko-Indtitut, Imug,...
Transparenz Transparenz-Leitlinienvon | Wirkungen Servicequalitét Imug
(als Teil der Eurosif - innerhalb des Fi- (Qualitét der Auskiinfte,
Researchqualitét) nanzmarktes Qualitét des Internetauftritts)
- auf Unternehmen
keit
Auswahl der Oko-Indtitut, Ethibel- Okonomische Okotest, Nachhaltigkeitsperformance | Nachhaltigkeitsberichte,
Kriterien Zertifizierung, Osterreichi- | Performance Stiftung Warentest, der Anbieter Ranking von Nachhaltig-
(Ausschlusskriterien, | sche Umweltzeichen- (Kosten, Rendite, Verbraucherzentralen keitsberichten,
Positivscreening) Richtlinie, Wiederverkaufs- Branchenratings
Anlegerbefragungen, Hau- | wert...)
figkeitsverteilungen, Krite-
rienlisten rel evanter Akteure

A

f

Kundenwiinsche
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3.1 Qualitdtsmerkmale beim Research

3.1.1 Researchqualitat

Zur Bildung von nachhaltigen Altersvorsorge- bzw. Finanzprodukten ist zunéchst eine
Bewertung der dkologischen und sozialen Performance von z.B. Unternehmen, Bran-
chen oder Staaten erforderlich, in die investiert werden soll. Die dazu benétigten Infor-
mationen kdnnen z.B. intern von der Fondsgesellschaft selbst oder extern von Research-
oder Ratingagenturen beschafft und bewertet werden (siehe Kap. 2.1.2.3). Die Qualitét
der Informationssammlung, -darstellung und -bewertung wird von verschiedenen Fakto-
ren bestimmt, z.B. der Objektivitét bei der Analyse, der regelmaRigen Uberpriifung oder
der Transparenz der Bewertungsergebnisse. Das Oko-Institut hat in seinem Vergleich
von okologischen Investmentfonds bzw. Lebensversicherungen im Bereich der Re-
searchqualitét u.a. analysiert, woher die Informationen Uber die zu untersuchenden Un-
ternehmen stammen, ob ein externer Beirat oder Anlageausschuss vorhanden ist, ob es
ein schlissiges und nachvollziehbares Bewertungsmodell gibt und ob die Unterneh-
mensanalysen kontinuierlich aktualisiert werden [Grielhammer et a. 2000, Oekotest
2000a/b].

Die oekom research AG hat fir ihre Nach- |, Verbot der widerstreitenden Interessen, Neutralitat
haltigkeits-Ratings einen eigenen Qualitéts- | . ouaiifikation der Analysten

standard entwickelt, der neben Grundsatzen | . Ganzheitlicher Rating-Ansatz

zur Datenerhebung und -beurteilung (z.B. | « sicherung der gewissenhaften Analysedurchfiihrung
Dokumentation der Erhebung, Plausibili- | « Scherung der Vertraulichkeit

tatsprifung oder Nachvollziehbarkeit) sowie | = Objektivitét der Analysemethoden

zu dlgemeinen Pflichten des Analysten | = Scherung der qualifizierten Urteilsfindung

(z.B. Unparteilichkeit, Nachvollziehbarkeit | = Verwendung eindeutig definierter Ratingsymbole
des Urteils) auch die nebenstehenden allge- | = RegelméBige Datenrevision

meinen Pflichten einer Rating-Agentur ent- | = Berticksichtigung landestypischer Gegebenheiten
halt'®. Auch das Institut fir Markt-Umwelt- | = Festlegung desRating-Objektes

Gesellschaft (imug) berticksichtigt bel ihrem | = Transparenzder Ergebnisse

= Unabhangigkeit

Qualitétsvergleich fir ethisch-6kologische
Investmentfonds Kriterien der Researchqualitét, die in der Ubersicht auf der nachsten
Seite aufgelistet sind [imug 2003].

Auf Initiative verschiedener européischer Research-Agenturen wurde im November
2003 schliefdlich eine Pilotversion fir einen europaweiten freiwilligen Qualitatsstandard
im Bereich des Nachhaltigkeitsresearch versffentlicht'.

¥ Die vollstandigen Kriterien des Qualititsstandards der oekom research AG sind  unter
www.oekom.de/ag/german/qualitaetsstandard.htm zu finden.

4" Die Pilotversion ,CSRR-QS 1.0 — Voluntary Quality Standard for Corporate Sustainability and Responsibility
Research* mit den Kriterien und den Initiatoren des Qualitétsstandards sowie weitere Informationen sind unter
Www.csrr-gs.org zu finden.
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Kriterien zur Researchqualitat vom Institut fir Markt, Umwelt, Gesellschaft (imug):

= Fragebdgen & Bewertung nach Branchen differenziert = Ruickmeldung der Resear chergebnisse an die
= Anzahl der Unternehmen im Portfolio, die nach sozial- Unternehmen
oOkologischen Kriterien untersucht wurden = Monitoring der Branchen, Unternehmen und
= Anzahl der Unternehmen im Portfolio, die beim Research Themen im Research
besucht wurden = Ein unabhéngiger Beirat entscheidet tber die
= Zeitnahe Auswertung der Unternehmensdokumente durch Titelauswahl
das Unternehmensresearch = Unabhéngigkeit des Research vom
= Anzahl der Unternehmensdokumente, die in das Research Fondsmanagement
einflielen = Anwendung von Qualitétsstandards im Research
= Anzahl unternehmensunabhéngiger Infoquellenim Research = Anzahl der untersuchten Unternehmen pro Analyst
= Einbezug kritischer Stakeholder in den Researchprozess = VVerweildauer der Analysten im Researchteam
= Durchfiihrung von Lénderresearch = Erfahrung der Analysten

3.1.2 Transparenz im Bereich Research

Ein Teilbereich der oben genannten Researchqualitét ist die Transparenz auf Seiten des
Research. Das Oko-Institut hat 2000 in seinem Vergleich von okologischen Investment-
fonds hinsichtlich der Transparenz im Bereich Research u.a. anaysiert, ob die Bewer-
tungsergebnisse den untersuchten Unternehmen zur Verfligung gestellt werden, ob das
Bewertungsverfahren fir die analysierten Unternehmen, Kunden und Nicht-Kunden
zuganglich ist und ob Informationen bzw. die Bewertungsergebnisse Uber die untersuch-
ten Unternehmen den Kunden bzw. Nicht-Kunden zur Verfiigung gestellt werden (Um-
fang, Verbreitungswege, Aktualisierungshaufigkeit) [Griefhammer et a. 2000, Oeko-
test 2000a]. Im Folgenden wird zudem ein erster Standardisierungsansatz zur Erhéhung
der Transparenz von nachhaltigen Investmentfonds dargestellt.

Transparenz-Leitlinien fiir Nachhaltigkeitsfonds (I nitiative von Eurosif'®)

Im Rahmen einer Initiative von Eurosif ist die Entwicklung europaweiter Transparenz-
Leitlinien fir Nachhaltigkeitsfonds geplant. Als Grundlage dienen die Transparenz-
leitlinien des VBDO, des niederlandischen Partnerverbands des Forums Nachhaltige
Geldanlagen. Die Leitlinien zur Transparenz von Nachhaltigkeitsfonds beinhaten u.a
nebenstehende Kriterien. Grundansatz dieser Leitlinien ist es, Transparenz fur den Kon-
sumenten zu erzielen. Es

. . . = Darlegung des Portfolios und Griinde furr den Zu- und Verkauf von Titeln
handelt sich hierbei aler- = Darlegung der verwendeten Methodik und der Informationsguellen
dings nicht um inhaltliche | « parlegung der Einhaltung der Kriterien o. der Griinde fir eine Divergenz
(soziale und 6kologische) | = Darlegung, was bei Nicht-Erfiillung der Kriterien passiert

Standards und es werden | = Festlegung von Zeitvorgaben
auch keine Vorgaben Zum = Detaillierte Information Uber Kriterien und Ansatz

Portfolio gemacht Solan- = VVorgaben zur Form der Ver6ffentlichung

ge sich das europaische Konzept noch in Bearbeitung befindet, erfolgt in den Nieder-
landen die Bewertung der Einhaltung der Transparenz-Leitlinien bei Unternehmen, die
sich den Leitlinien verpflichtet haben, durch den VBDO.

* Bei Eurosif (European Sustainable and Responsible Investment Forum) handelt es sich um ein pan-Européisches
Multi-Stakeholder Netzwerk zur Forderung und Entwicklung von nachhaltigem und verantwortlichem Invest-
ment. Eurosif ist der européische Dachverband der nationalen Foren fir Nachhaltige Geldanlagen. Die Kriterien
der Eurosif Transparenz-Leitlinien sowie weitere Informationen sind unter www.eurosif.org zu finden.
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3.1.3 Auswahl der Kriterien

Das Research im Bereich des nachhaltigen Investments kann sich hinsichtlich der Aus-
schluss- oder Positivkriterien unterscheiden, anhand derer die Bewertung der 6kologi-
schen und sozialen Performance von Unternehmen, Branchen oder Staaten vorgenom-
men wird, in die investiert werden soll. Die Auswahl der zugrunde gelegten Kriterien
fir den Researchprozess, aber z.B. auch fur die Durchfiihrung eines Rankings oder die
EinfUhrung eines Labels (Mindestkriterienset) kann dabel nach verschiedenen Ansétzen
erfolgen, die im Folgenden vorgestellt werden.

= Mit Hilfe von Anlegerbefragungen werden digjenigen Kriterien ermittelt, die
fur einen Grof3teil der Anleger am wichtigsten sind und somit als Grundlage fur
einen Researchprozess, ein Ranking oder ein Label dienen kénnen.

= Bestehende Kriterienlisten (z.B. von Fondsgesellschaften, Rating-Agenturen)
werden nach der Haufigkeit von Ausschluss- und Positivkriterien ausgewertet.
Digjenigen Kriterien, die von mdglichst vielen Akteuren angewandt werden,
werden as Grundlage fir einen Researchprozess, ein Ranking oder ein Label
herangezogen.

= Es werden vorhandene Kriterienlisten von relevanten Akteuren as Grundlage
fur einen Researchprozess, ein Ranking oder ein Label verwendet.

3.1.3.1 Anlegerbefragungen

Im Januar 2001 hat das Institut fur Markt, Umwelt und Gesellschaft (imug) eine repra-
sentative Befragung privater Anleger zu ethischen und nachhaltigen Kapitalanlagen
durchgefihrt. Ziel der Umfrage war, die Kenntnisse, Interessen und Motive privater
Anleger im Hinblick auf ethische Geldanlagen zu ermitteln, das Ausmald der Bereit-
schaft zur Investition in ethische Geldanlagen zu erfassen sowie Ansatzpunkte fir eine
Weiterentwicklung des Marktes fur ethische Geldanlagen aufzuzeigen. Unter anderem
wurde auch ermittelt, wie wichtig den Anlegern (ca. 900 Befragte) die Berlicksichtigung
bestimmter (von imug bei der Befragung vorgegebener) Ausschluss- und Positivkrite-
rien ist. Dabel war mehr als 70% der Befragten jeweils wichtig, dass ein sozial-
Okologischer Fonds keine Anteile von Unternehmen enthélt, die dem Bereich Kinderar-
beit, RUstung, Tierversuche oder Gentechnik zuzurechnen sind. Mehr als 80% der Be-
fragten fanden es jeweils wichtig, dass ein sozial-6kologischer Fonds Anteile von Un-
ternehmen enthalt, die sich durch besondere Leistungen im Bereich Umweltschutz, um-
fangreiche Informationspolitik, soziale Leistungen flur Mitarbeiter, Einsatz fir Verbrau-
cherinteressen, Rechte von Minderheiten sowie Frauenforderung auszeichnen [Franck
2001].
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3.1.3.2 Haufigkeit von Ausschluss- und Positivkriterien

Im Rahmen des Projektes Nachhaltige Anlagestrategien bei der privaten Altersvorsorge
des Verbraucherzentrale Bundesverbands e.V. (vzbv) wurde die Haufigkeit von Aus-
schlusskriterien in den fondsgebundenen nachhaltigen Altersvorsorgeprodukten mit
Riester-Forderung untersucht. Abbildung 3.1 stellt digjenigen zehn Ausschlusskriterien
dar, die in den insgesamt 17 untersuchten nachhaltigen Investmentfonds, auf denen die
fondsgebundenen nachhaltigen Altersvorsorgeprodukte basieren, am haufigsten vor-
kommen.

In 76 % der untersuchten Investmentfonds werden Investitionen in die Ristungs-
industrie ausgeschlossen, und auch in Kernenergie, Glicksspiel und Tabak wird bei
Uber 50 % der Fonds nicht investiert. Hingegen werden Kinderarbeit, die Missachtung
von Menschenrechten, vermeidbare Tierversuche oder Pornografie von weniger as
30 % dler untersuchten Investmentfonds ausgeschlossen. Bei den Ubrigen Kriterien ist
die Ubereinstimmung noch geringer. Eine ausfiihrliche Ubersicht tiber die Ausschluss-
kriterien in fondsgebundenen nachhaltigen Altersvorsorgeprodukten ist im Anhang dar-
gestellt.

100+
90
80
70
60
%
50
40
30
20
10+
0 =) IS x 5 c o
o [} 5 = o o
s k=) S s 2 3I& g §¢g = 85
2 S 7] S E P = > i o 5
2 c g = = 5 [ = 2 T D
9] s} < = 7 ] c 2 Q o)
x £ S s t©w 2g £ g8
= = < = c c o o = =
2 O S = 2 S < a o O
£f 53 e
3 g 25
i =
© =

Abbildung3.1  Prozentuale Haufigkeit von Ausschlusskriterien in fondsgebundenen nachhaltigen Al-
tersvorsorgeprodukten mit Riester-Forderung
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Im Rahmen des Forschungsprojektes Umwelt- und Nachhaltigkeitstransparenz fur Fi-
nanzmérkte des Instituts firr Okologie und Unternehmensfiihrung wurden unter Mitwir-
kung des Oko-Instituts die Fragebdgen von insgesamt sieben Fondsgesellschaften und 5
Rating-Agenturen, 39 Umweltberichte von Unternehmen sowie die GRI-Richtlinie®®
dahingehend analysiert, ob es Kriterien gibt, die Ubereinstimmend von vielen Fonds-
gesellschaften und Rating-Agenturen zur Beurteillung der Nachhaltigkeit von Unter-
nehmen abgefragt sowie von den Unternehmen in ihren Berichten dargestellt werden
[ebset a. 2001].

Ziel der Untersuchung war, Ubereinstimmungen, aber auch Liicken zwischen Informa-
tionsangebot und -nachfrage aufzuzeigen. Die Analyse zeigt, dass es (Positiv-) Kriterien
gibt, die von fast allen Fondsgesellschaften und Rating-Agenturen abgefragt werden, die
in dem Berichtsformat der GRI-Richtlinie vorgeschlagen werden und die von den Un-
ternehmen in ihren Umwelt-, Sozial- bzw. Nachhaltigkeitsberichten enthalten sind. Da-
zu gehdren bspw. das Vorhandensein einer Umwelt- und Soziapolitik, die Reduktion
klimarelevanter Emissionen oder sozia vertragliche Arbeitsbedingungen. Eine ausfihr-
liche Ubersicht der Ubereinstimmung bei Positivkriterien ist im Anhang dargestellt. Die
Ergebnisse aus dem Projekt zeigen, dass sich die Fragestellungen zur Bewertung der
Unternehmen je nach Anlagestrategie und -politik der Investmentfonds im Detail in Art
und Umfang unterscheiden.

3.1.3.3 Kriterienlisten von relevanten Akteuren

Die, Bewertungskriterien des Dachverbands der Kritischen Aktionarinnen und Aktiona-
re' fur ethische Kapitalanlagen* enthalten eine Positiv- und eine umfassend kommen-
tierte Negativ-Liste, mit der der Verband definiert, welche Geschéfte aus seiner Sicht
als umwelt- und soziavertréglich gelten. Die Negativ-Liste wird ergénzt durch eine
ausfihrliche Kommentierung und zahireiche Verweise. Nach diesen Kriterien, die eéner
standigen Verfeinerung unterliegen mussen, werden die Kritischen Aktionare kunftig
Geldanlagen beurteilen. Gleichzeitig mochten sie ethisch motivierten Kapital anlegerin-
nen und -anlegern eine Richtschnur bieten. Zu den Ausschlusskriterien gehdren bei-
spielsweise die Missachtung von Menschenrechten, der Raubbau an natiirlichen Res-
sourcen oder der Mangel an Informationsoffenheit. Zu den Positivkriterien gehdren u.a
die Forderung fairer Handel sheziehungen mit benachteiligten Produzenten in der ,, Drit-
ten Welt", die Forderung von biologischer Landwirtschaft oder die Forderung von
Verbraucherinteressen Uber das gesetzliche Mal3 hinaus [Kritische Aktiondre 2002].
Eine ausfihrliche Ubersicht tiber die Kriterien der Positiv- und Negativliste ist im An-
hang dargestdllt.

! Die Global Reporting Initiative (GRI) ist ein internationales Projekt zur Standardisierung und zur Férderung der

Nachhaltigkeitsherichterstattung. Die Initiative wurde 1997 mit dem Ziel gegruindet, weltweit anwendbare Richt-
linie zur Berichterstattung Uber die 6konomische, 6kologische und soziale Performance von Unternehmen zu
entwickeln.

Der Dachverband der Kritischen Aktion&rinnen und Aktionére ist zentrale Anlaufstelle fir mehr als 4.000 Klein-
aktiondrinnen und Kleinaktionére, die ihm die Stimmrechte ihrer Aktien Ubertragen um auf diesem Weg ihre so-
ziale und 6kologische Verantwortung wahrzunehmen.

17
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In dem Projekt Weltethos wurde der Versuch unternommen, Uber religitse und weltan-
schauliche Grenzen hinweg einen Wertekatalog aufzustellen, der aufgrund seines religi-
Osen Hintergrunds zwar pflichtethisch gepragt ist, dessen Forderungen aber an den Fol-
gen fur das Wohlergehen der Menschen orientiert sind. Ziel war es, einen Grundkonsens
gemeinsamer Werte und Mal3stébe aufzustellen, in dem sich ale Menschen, gleich wel-
cher Religion, Weltanschauung oder Nation, mit ihren eigenen Traditionen wiederfin-
den konnen. Die im Projekt entwickelten vier Grundwerte (Gewaltlosigkeit und Ehr-
furcht vor allem Leben, Solidaritét und eine gerechte Wirtschaftsordnung, Toleranz und
ein Leben in Wahrhaftigkeit sowie Gleichberechtigung und die Partnerschaft von Mann
und Frau) werden in einem zweiten Schritt konkret auf aktuelle Probleme wie z.B. insti-
tutionelle Gewalt und Umweltzerstérung, die ungerechte Verteilung materieller Giter,
die Verdrehung der Wahrheit durch Massenmedien und die sexuaisierte Gewalt bezo-
gen [Schneewei 3 2002].

3.1.3.4 Initiative zur Zertifizierung von nachhaltigen

Finanzprodukten

Das europaische Qualitétszeichen Ethibel®® fir nachhaltige Anlagefonds ist ein ge-
schiitztes kollektives Gitesiegel, das fur ale Mitgliedstaaten der Européischen Union
registriert ist. Das Label soll den Anlegern eine sichtbare Garantie bieten, dass die zerti-
fizierten Investmentfonds lediglich in solche Unternehmen investieren, die auf der
Grundlage von Ethibels Evaluierungsmodell ausgewahit wurden. Die Fonds kénnen fiir
die Zusammenstellung ihrer Portfolios ausschliefdlich Aktien und Wertpapiere wéhlen,
die in das sogenannte Investitionsregister von Ethibel aufgenommen wurden.

Folgende Kriterien werden im Rahmen des Evaluierungsschemas von Ethibel unter-
sucht:

Positivkriterien: Negativkriterien:
= |nterne Sozialpoalitik = Atomenergieprogramme
= Umweltpolitik = Waffenhandel oder —produktion
= Externe Gesellschaftspolitik = Tierversuche
= Ethisch-6konomische Politik = Gentechnik

Die Negativkriterien fuhren jedoch nicht automatisch zum Ausschluss, sondern bei
heiklen Aktivitéten folgt Ethibel einer (nicht ndher definierten) Vorgehensweise, die
zulésst, die Art und das Ausmal? der Beteiligung festzustellen und zu bewerten'. Eine
ausfiihrliche Ubersicht tiber die Positivkriterien ist im Anhang dargestellt.

8 Das 1992 gegriindete Unternehmen hat sich auf die Beratung fiir sozial verantwortliche Investitionen (Socially

Responsible Investments, SRI) spezidisiert und wahrend der 90er Jahre das ,, Européische Qualitétslabel fir SRI
Funds* entwickelt.

¥ Quelle: www.ethibel.org/subs d/2_Iabel/main.html
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3.1.3.5 Osterreichische Umweltzeichen-Richtlinie fur Griine Fonds

Im Oktober 2003 hat der Osterreichische Verein fiir Konsumenteninformation (VKI) im
Auftrag des Osterreichischen Umweltzeichen-Beirats ein Arbeitspapier zur Entwicklung
einer Umweltzeichen-Richtlinie fiir Griine Fonds veroffentlicht’. Darin enthalten sind
Vorschlage fur Ausschluss- und Auswahlkriterien, die Punktebewertung, den Erhe-
bungs-, Bewertungs- und Auswahlprozess sowie Anforderungen hinsichtlich Transpa-
renz und Informationen beztiglich der Deklaration. Die Kriterien werden im sog. Fach-
ausschuss diskutiert, der Umweltzeichen-Beirat muss die Richtlinie beschlief3en.

3.2 Qualitatsmerkmale bei den nachhaltigen Finanzprodukten

3.2.1 Anteil der Nachhaltigkeit am Gesamtprodukt

Bel Altersvorsorgeprodukten, aber auch bei anderen Finanzprodukten, kann der Anteil
des Sparbeitrags, der tatséchlich nach nachhaltigen Kriterien angelegt wird, z.T. stark
variieren. Bei Investmentfonds kann beispielsweise in der Anlagestrategie festgelegt
sein, dass nur ein bestimmter Anteil des Anlagevermogens in borsennotierten Umwelt-
werten investiert sein muss und die Unternehmen, in die investiert wird, wiederum nur
einen bestimmten Teil ihres Umsatzes oder Ertrages mit Leistungen aus dem Umwelt-
bereich erzielen missen.

Bei Altersvorsorgeprodukten kénnen das zum Ansparen zur Verfiigung stehende Kapi-
tal, das Deckungskapital oder die Uberschussertrage unter nachhaltigen Gesichts-
punkten angelegt werden (vgl. Kapitel 2.1.2), was je nach Produktvariante unterschied-
lich gehandhabt wird. Zudem kann sich der Anteil der Beitragszahlungen, der tatséch-
lich in nachhaltige Geldanlagen fliefd, auch wahrend der Laufzeit der Altersvorsorge-
produkte (je nach Hohe der erwirtschafteten Uberschussertrage) verandern. Bei einigen
fondsgebundenen Altersvorsorgeprodukten stehen fir den Anleger neben Nachhaltig-
keitsfonds auch konventionelle Investmentfonds zur Verfligung. In diesen Fallen kann
der Anleger durch eine entsprechende Fondsauswahl selbst bestimmen, wie stark er den
Aspekt Nachhaltigkeit bei seinem Altersvorsorgeprodukt gewichtet.

Die Beispiele verdeutlichen zum einen, dass Anleger sich bei nachhaltigen Finanzpro-
dukten nicht grundsétzlich darauf verlassen kdnnen, dass der gesamte Sparbeitrag nach
nachhaltigen Kriterien investiert wird. Zum anderen wird deutlich, dass der Anteil der
Nachhaltigkeit am Gesamtprodukt von verschiedenen Kriterien abhéngt und z.T. nur
schwer ermittelbar bzw. darstellbar ist. Als Beispid kann der Test ,Grine Riester-
Renten* von Okotest betrachtet werden, in dem jeweils der Anteil der ethisch-
Okologischen Anlagen in der Spar- und Rentenphase genannt wird, jedoch ohne Angabe
der Datenherkunft oder Berechnungsgrundlagen [Okotest 2002b].

2 Nahere Informationen iber die Kriterien, die Bewertung und den Auswahlprozess im Rahmen der Osterreichi-
schen Umweltzeichen-Richtlinie fir Griine Fonds sind unter www.konsument.at/umweltzeichen zu finden.
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3.2.2 Wirkungen von nachhaltigen Finanzprodukten

Okologische oder nachhaltige Finanzprodukte verfolgen haufig unterschiedliche Anla-
gestrategien. Wahrend in einigen Fonds z.B. innovative Unternehmen aus dem Bereich
erneuerbare Energien oder Umwelttechnologien enthalten sind, sind es bei anderen
Fonds Unternehmen, die in ihrer jeweiligen Branche (dazu kénnen auch die Automo-
bil-, Chemie- oder Telekommunikationsbranche gehdren) eine Vorreiterrolle in Sachen
Umweltschutz Ubernehmen (Best-in-class-Ansatz). In Grof3ritannien wird z.T. der -
genannte Worst-in-Class-Ansatz verfolgt, d.h. es wird in Unternehmen mit ener
schlechten 6kologischen oder sozialen Performance investiert und dann versucht aktiv
die Palitik des Unternehmens in Richtung Nachhaltigkeit zu beeinflussen.

Fir den Anleger gellt sich die Frage, welcher dieser Ansétze tatséchlich etwas fir eine
nachhaltige Entwicklung bewirkt. Ist es die Sensibilisierung von Unternehmen fur éko-
logische und soziale Themen, sind es Finanzierungseffekte zugunsten nachhaltig wirt-
schaftender Unternehmen oder findet durch ein Investment in nachhaltige Geldanlagen
tatsachlich eine Minderung von Emissionen, Abféllen und Wasserverbrauch statt? Hin-
zu kommt, dass auch die Art der Finanzanlage und der mit ihr verbundene Geldstrom
(Fordersparbuch, Direktinvestition, Investmentfonds, Lebens- oder Rentenversicherung)
eine Rolle bei der Wirksamkeit hinsichtlich nachhaltiger Entwicklung spielt.

Im Folgenden werden einige Wirkungen von nachhaltigen Finanzdienstleistungs-
produkten vorgestellt, die einer ersten Literaturrecherche entstammen sowie im Rahmen
eines Experten-Roundtables ,, Einfluss und Auswirkungen von nachhaltigen Geldanla-
gen — Anspruch und Wirklichkeit* (siehe Anhang) innerhalb dieses Projektes diskutiert
wurden. Diese lassen sich in Wirkungen innerhalb des Finanzmarktes, Wirkungen fur
Unternehmen sowie den Einfluss von nachhaltigen Geldanlagen auf eine nachhaltige
Entwicklung unterscheiden. Bislang sind die Wirkungen von nachhaltigem Investment
fur eine nachhatige Entwicklung alerdings nur schwer messbar und wissenschaftlich
noch nicht ausreichend analysiert. Einen ersten Ansatz verfolgt Mller (2002), dessen
Untersuchungen jedoch nicht auf real existierenden sondern auf einem imaginéren
Fonds beruhen (vgl. Kapitel 3.2.2.3). Eine vergleichende Bewertung der Wirkungen von
nachhaltigen Finanzdienstleistungsprodukten im Rahmen eines Rankings oder einer
Zertifizierung gibt es bislang nicht.

3.2.2.1 Wirkungen innerhalb des Finanzmarktes

Der Markt der nachhaltigen Geldanlagen konnte in den letzten Jahren hohe Wachstums-
raten verzeichnen. Im Jahr 2000 investierten Anleger eine Gesamtsumme von ca. zZwei
Milliarden Euro in grine Banken, Beteiligungsfonds, neu emittierte Umweltaktien,
Fondsanteile und griine Aktienzertifikate, wahrend es 1998 noch ca. 500 Millionen Euro
waren?.

2 Deutschsprachiger Raum, ohne Lebensversicherungen, es handelt sich um zusétzlich neu angelegte Gelder.
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Innerhalb von zwei Jahren hat sich der Mittelzufluss in den grinen Kapitalmarkt damit
mehr als vervierfacht [Rotthaus 2001].

Doch nicht nur der Mittelzufluss, sondern | Wirkungen innerhalb des Finanzmarktes:
auch die Zahl der Produkte und Anbieter hat | * Hof}iVIVthsthurT:ratm bﬁ'hrgj ?_/litteGI{elli(fjlusTs
zugenommen. Zu fast jedem konventionellen | M@ cdischebat nacinaligetsedanagen
; _ | = Steigende Anzahl an Anbietern von
AnlageprOdUkt (Sparkonto, Aktlen’_ Invest oOkologischen bzw. nachhaltigen Anlageprodukten
mentfonds, Lebens- und Rentenversicherun- : o
. . . . .. . = Seigende Anzahl an 6kologischen bzw. nachhal-
gen etc.) gibt es inzwischen eine 6kologische |  tigen Anlageprodukten
oder nachhatige Variante. Neben 0kologi- | . qualitative Weiterentwicklung der
schen Banken wie der Umweltbank oder der kol ogischen baw. nachhaltigen Anlageprodukte
GLS-Bank bieten zunehmend auch konventi- | = Sensibilisierung von Anbietern und Anlegern
onelle Banken, Investment- und Lebensversi- | Mnsichtlichder Mittelverwendung
cherungsgeﬁellschaften nachhalti ge Anl age- = Seigende Transparenz hinsichtlich der Mittel-
. . verwendung von Anlageprodukten
produkte an. Die hohen Zuwachsraten bel der

Zahl der Produkte und beim Mittelzufluss lassen vermuten, dass sowohl bei den Anbie-
tern als auch bei den Anlegern eine zunehmende Sensibilisierung hinsichtlich der Ver-
wendung der Finanzmittel stattfindet. Nach Schneeweil3 leisten Anbieter nachhaltiger
Geldanlagen durch ihre Offentlichkeitsarbeit einen wichtigen Beitrag dafiir, dass die
herkémmliche Form der Geldanlage in der Offentlichkeit zur Diskussion gestellt und
Uber Alternativen nachgedacht wird [ Schneewei3 2002].

Neben der quantitativen Entwicklung des Marktes fur okologische bzw. nachhaltige
Geldanlagen hat sich auch die Qualitét der Produkte weiterentwickelt. Zur Bewertung
der okologischen und soziden Performance von Unternehmen verwenden Fonds-
gesellschaften und Rating-Agenturen oftmals Fragebogen. Diese wurden in den letzten
Jahren kontinuierlich Uberarbeitet: Wahrend der Fokus der Unternehmensbewertung im
Jahr 2000 noch auf der 6kologischen Performance — und hier vor allem auf den Berei-
chen Unternehmenspolitik, Managementsysteme und Produktionsprozesse — lag, wer-
den inzwischen zunehmend auch die Produkte der Unternehmen und deren Auswirkun-
gen fur die Umwelt sowie soziale Aspekte (Beziehungen zu Mitarbeitern, Kunden, Zu-
lieferern) in die Unternehmensbewertung einbezogen. Bel der Gestaltung neuer Anlage-
schwerpunkte ist zudem eine Entwicklung hin zu innovativen nachhatigen Themen
(Mikrofinanzierung fur Entwicklungslénder, erneuerbare Energien, Trinkwasser-
versorgung) erkennbar.

Schliefdlich kénnen 6kologische bzw. nachhatige Finanzprodukte zu einer Erhéhung
der Transparenz innerhalb des Finanzmarktes beziliglich der Mittelverwendung fuhren.
Gerade bei nachhaltigen Geldanlagen wiinschen die Anleger, dass in bestimmte Bran-
chen oder Unternehmen nicht investiert wird, und dass umgekehrt nachhaltige Unter-
nehmen geftrdert werden. Daher stellen viele Anbieter nachhaltiger Anlageprodukte
den Anlegern Informationen Uber das Auswahl- und Bewertungsverfahren, die zugrun-
de gelegten Ausschluss- und Positivkriterien sowie Uber die ausgewahlten Unternehmen
zur Verfugung, alerdingsin unterschiedlicher Qualitét und Umfang.
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Bel staatlich geforderten Altersvorsorgeprodukten sind die Anbieter sogar durch das
Altersvermdgensgesetz verpflichtet, den Anleger jéhrlich Gber die ethisch, dkologisch
oder soziale Verwendung der eingezahlten Beitrage zu informieren [AVmMG 2001]. Die-
se Berichtspflicht wird von vielen jedoch als nicht ausreichend kritisiert. Inzwischen ist
zudem die Entwicklung europaweiter Transparenz-Leitlinien fur Nachhaltigkeitsfonds
geplant (vgl. Kap. 3.1.2). Obwohl sich Art und Umfang der zur Verfigung gestellten
Informationen bei den einzelnen Anbietern noch stark unterscheiden, hat sich in den
vergangenen Jahren die Transparenz bel der Mittelverwendung erhéht — konventionelle
Geldanlagen sind hiervon noch weit entfernt.

3.2.2.2 Wirkungen auf Unternehmen

Indirekte Wirkungen auf Unternehmen

Der Einfluss von nachhatigen Geldanlagen auf Unternehmen ist vorwiegend indirekt.
Im Rahmen der Podiumsdiskussion , Einfluss und Auswirkungen von nachhaltigen
Geldanlagen* zeigte sich, dass nachhaltigen Altersvorsorge- und Anlageprodukten
durch das mit ihnen verbundene Auswahl- und Bewertungsverfahren vor alem eine
Sensibilisierung der Unternehmen fir dkologische und soziale Aspekte zugesprochen
wird. Dadurch, dass die Fragen (bzw. Fragebdgen) zur Nachhaltigkeit oft verschiedene
Fachabteilungen betreffen, kénnen nachhaltige Geldanlagen indirekt auch zu einer bes-
seren Vernetzung von Unternehmensstrukturen fihren.

Dies bestétigt auch eine Umfrage unter Un- I ndirekte Wirkungen in Unternehmen:
ternehmen im Rahmen des Forschungspro-

= Sensibilisierung von Unternehmen bezuglich

jektes ,Umwelt- und Nachhaltigkeitstrans- okologischer und sozialer Aspekte
parenz fur Finanzmarkte" [ebs et al. 2001]. | = Unterstiitzung der Organisationsentwicklung

i i durch soziale und kol ogische Fragestellungen
Diese hat ergeben’ dass die Befragur!gen der Fondsgesellschaften und Rating-Agenturen
durch Fondsgesellschaften und Rating-

. . = Verbesserung der Vernetzung von Unterneh-

Agenturen Auswirkungen auf die Informa- mensstrukturen
tions- und Kommunikationssysteme besit- | . erbesserung der Informations- und Kormmu-
zen. Die Unternehmen seien nach eigenen nikationsstrukturen im Unternehmen
Aussagen bemiht, Informationen zu den | = Verbesserungen des Umweltmanagementsin
zentralen Fragestellungen aus den Fragebd- Unternehmen

gen in ihr internes Berichtswesen zu integ- | * Verbesserung der Transparenz beziglich der
. . N . okologischen und sozialen Performance von
rieren. Auch die Organisationsentwicklung Unternehmen

werde unterstiitzt, da die Frage an Bedeu-
tung gewinnt, wie eine (integrierte) Nach-
haltigkeitsorientierung in den Unternehmen organisiert werden kann. Dies bedeute in
einzelnen Falen sogar, dass die Unternehmen ihre Organisationsentwicklung bewusst
auf die Kriterien eines Fonds ausrichten, um den Verbleib im Fonds sicherzustellen oder

aufgenommen zu werden.

= | mageeffekte fir Unternehmen
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Nach Kahlenborn et a. (2001) fuhren die Informationsanfragen der Fondsgesellschaften
und Rating-Agenturen indirekt sogar zu Verbesserungen des Umweltmanagements bei
den Unternehmen. Die ausgel 6sten Verbesserungen betréfen sowohl die Umweltdaten-
sammlung und -berichterstattung in den Unternehmen als auch eine Stérkung der Be-
deutung von Umweltabteilungen (Personalausstattung und innerbetriebliche Durch-
setzungskraft). Zudem erfolge eine Stérkung des Unternehmensimages und der Wett-
bewerbsfahigkeit von umweltfreundlichen Unternehmen. Dies resultiere aus der Tatsa
che, dass die Aktien der betroffenen Unternehmen am Markt als griine Aktien gehandelt
werden und dass eine entsprechende Berichterstattung in den Medien erfolgt. Zusétzli-
che Publizitét entstehe durch die Werbung und die Informationszeitschriften der Anbie-
ter nachhaltiger Finanzdienstleistungen [Kahlenborn et al. 2001].

Schliefdich hat die Podiumsdiskussion ,, Einfluss und Auswirkungen von nachhaltigen
Geldanlagen” ergeben, dass nachhaltige Investmentprodukte indirekt auch einen Beitrag
zur Transparenz der Umwelt- und Sozalpolitik und -leistungen von Unternehmen
liefern. Zum einen informieren verschiedene Anbieter nachhaltiger Finanzprodukte tiber
die Umwelt- und Soziaperformance der untersuchten Unternehmen, zum anderen in-
formieren die Unternehmen — paralel zur Ausweitung des Auswahl- und Bewertungs-
verfahrens auf soziale Aspekte — zunehmend in ihren Umweltberichten auch Uber sozia-
le Themen bzw. erstellen integrierte Nachhaltigkeitsberichte. Schliefdlich erhoht sich
auch fur die Unternehmen selbst die Transparenz, indem durch das Auswahl- und Be-
wertungsverfahren die Herausforderungen und Anspriiche der Stakeholder beziiglich
Okologischer und sozialer Problemstellungen widergespiegelt werden.

Bel den beschriebenen indirekten Wirkungen von nachhaltigen Geldanlagen auf die
Unternehmen muss beriicksichtigt werden, dass diese derzeit weder genau abgrenzbar
noch quantifizierbar sind. D.h. es ist beispielsweise nicht messbar, ob Verbesserungen
des Umweltmanagements tatsachlich (allein) durch die Befragungen der Fondsgesell-
schaften ausgel st wurden, oder ob auch andere Einfllisse wie gesell schaftliche Diskus-
sionen (z.B. Corporate Governance) oder politische Entwicklungen (z.B. Global Com-
pact) eine Rolle spielen.

Direkte Wirkungen auf Unternehmen

Besser abgrenzbar und quantifizierbar sind direkte | Direkte Wirkungen in Unternehmen:
Wirkungen von Okologischen bzw. nachhaltigen | « Finanzierungseffexte fiir kologische baw.
Geldanlagen auf die Unternehmen. Beispielsweise nachhaltige Unternehmen und Projekte
entstehen durch Direktbeteiligungen oder Forder- | = Direkte Einflussnahme von Investoren
sparprodukte, die as zinsreduzierte Kredite ver- ﬁfﬁ'ﬁaﬂ?&%ﬂ?ﬁ?&'ﬂ;&ﬁﬂ'ﬁ?”g
geben werden, Finanzierungseffekte, d.h. die Fi-

nanzprodukte verschaffen Unternehmen, Projekten und Genossenschaften einen direk-
ten finanziellen Vorteil. Sie ermdglichen, dass |deen umgesetzt und die Grindungspha-
se leichter bewdltigt werden kénnen und dass Projekte auf sichereren finanziellen FilRen
stehen und deshalb schneller ausgebaut werden [ Schneewei 3 2002].
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Nach Ansicht von Schneewei (3 (2002) haben Fordersparmdglichkeiten in der Bundesre-
publik aufgrund der vergleichsweise geringen Volumina alerdings keinerlei Auswir-
kungen auf die globalen Geld- und Kapitalmérkte. Kein Ristungsunternehmen werde
deswegen in Finanznot geraten und kein Chemiekonzern werde dadurch auf die Ent-
wicklung umweltfreundlicherer Pflanzenschutzmittel umstellen mussen. Tatséchlich
konnten diese Geldanlagen gegenwartig und auch in absehbarer Zukunft also nichts
verhindern und ihre Bedeutung bestehe vor alem in der Stérkung des alternativen Sek-
tors und weniger in der Beeinflussung des konventionellen Sektors [ Schneewei3 2002].

Eine direkte Einflussnahme auf Unternehmen kann oftmals erst bei hdheren Kapitalvo-
lumina erfolgen. Die Teilnehmer der im Rahmen des Projektes durchgefiihrten Podi-
umsdiskussion ,, Einfluss und Auswirkungen von nachhaltigen Geldanlagen® sehen hier
vor adlem ingtitutionelle Investoren wie Pensionsfonds, Investmentgesellschaften und
Versicherungen in der entsprechenden Rolle, da in diesem Bereich z.B. aufgrund der
Rentenreform ein hoher Kapitalzufluss erwartet wird. Sie konnten Uber ihre Anteils-
rechte Einfluss geltend machen, indem sie an die Unternehmen Anspriiche formulieren,
die dazu beitragen, die Unternehmenspolitik zunehmend nach nachhaltigen Gesichts-
punkten zu gestalten. Ein besonderer Anspruch wird in diesem Zusammenhang an Pen-
sionsfonds formuliert, da gerade die Altersvorsorge aufgrund ihrer langfristigen Anlage-
strategie geeignet ist, das Kapital nachhaltig zu investieren. Die Renten kénnten durch
die Verbindung von Kapital, zielgerichtetem Investment und aktiver Einflussnahme
einen zusdtzlichen Beitrag dazu leisten, tragfahige 6kologische und soziale Systeme zu
gestalten und damit die Lebensqualitét dauerhaft zu verbessern (vergleiche hierzu auch
den Beitrag der Stiftung Ethos im Rahmen der Jahrestagung des Oko-Instituts (siehe
Anhang), nach dem Pensionsfonds im Gegensatz zu den traditionellen , stummen® Sta-
keholdern mit ihrem Engagement Misssténde aufzeigen und eine Veranderung bewirken
konnten).

Dem sogenannten Engagement-Ansatz (auch: shareholder activism) wird insgesamt eine
hohe Bedeutung zugewiesen. Bislang wird er vor allem im angloamerikanischen Raum
fir eine gezielte Einflussnahme auf Unternehmen genutzt, wahrend er im deutschspra-
chigen Raum noch in den Kinderschuhen steckt. Dies liegt u.a. daran, dass aufgrund des
vorwiegend umlagefinanzierten Rentensystems bislang eine starke Position von Pensi-
onskassen und -fonds fehlte. Die Unternehmen selbst sind sich dessen bewusst, dass
eine gezielte Einflussnahme durch die Anteilseigner fir sie eine neue Herausforderung
darstellen wiirde.

Direkte Wirkungen auf Unternehmen konnen sich schliefdlich auch ergeben, wenn z.B.
durch ene gute Umwelt- und Sozialperformance ein Einfluss auf die Aktienrendite der
Unternehmen afolgt. Ob ein solcher Zusammenhang besteht, wurde beispielsweise im
Rahmen der Studie Umwelt- und Nachhaltigkeitstransparenz der Finanzmérkte des In-
stituts fiir Okologie und Unternehmensfiihrung vom Zentrum fiir Européische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) zusammen mit der Bank Sarasin analysiert [Schroder 2003,
Ziegler et a. 2002, Plinke 2002, ebs et al. 2001].
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3.2.2.3 Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit

Okologische oder nachhaltige Finanzprodukte kénnen direkte Auswirkungen auf eine
nachhaltige Entwicklung besitzen. Nach Schneewel 3 (2002) kann beispielsweise durch
Fordersparprodukte, die als zinsreduzierte Kredite vergeben werden, oder durch Direkt-
beteiligungen der Ausbau des zukunftsfahigen Wirtschaftens erleichtert, gesichert und
beschleunigt werden (z.B. regenerative Energien, okologische Landwirtschaft). Eine
Untersuchung von Weber (2002) hat beispielsweise
die Beschéftigungseffekte durch nachhaltiges In- | wirkungen auf die Nachhaltigkeit:
vestment am Beispiel griner Beteiligungsprojekte | « unterstiitzung beim Ausbau des zukunfts-
in Nordrhein-Westfalen analysiert. Diese hat erge- fahigen Wirtschaftens (regenerative E-
ben, dass besonders in den Bereichen Erneuerbare nérg'en’ c?kdog'sme IR
Energien und Bio-Nahrungsmittel durch Finanzie- | * oo mereimmmoon ik m o
rung Uber Kapitalerhthungen neue Arbeitsplétze Nachhaltigkeit (shareholder activism)

geschaffen wurden.

Wie bereits im vorigen Abschnitt dargestellt, liegt die Bedeutung von Forder-
sparprodukten oder Direktbeteiligungen jedoch eher in der Stérkung des aternativen
Sektors as in der Beeinflussung des konventionellen Sektors. Direkte Wirkungen auf
eine nachhaltige Entwicklung konnen vielmehr damit erzielt werden, wenn Anteilseig-
ner nachhaltiger Kapitalanlagen Einfluss auf die Politik von Unternehmen nehmen (sha-
reholder activism). In den USA unterstiitzten beispielswei se die Pensionsfonds der Stadt
New York bei der Hauptversammilung des OI-Giganten ExxonMobil zwei Umweltreso-
lutionen der Aktionare®. In Deutschland ist diese Art der Einflussnahme fiir eine nach-
haltigere Unternehmenspolitik jedoch bislang kaum verbreitet.

Bei viden Anlageformen (Aktien, Investmentfonds, Renten- oder Lebens
versicherungen) sind direkte Auswirkungen auf eine nachhaltige Entwicklung bislang
weder abgrenzbar noch quantifizierbar. Der Erwerb von Aktien oder Investmentanteilen
hat auRer bei Neuemissionen oder Kapitalerhthungen kaum Finanzierungseffekte auf
umweltfreundliche Unternehmen. Auch bel nachhaltigen Investmentfonds oder Indizes
ist der Beitrag der enthatenen Unternehmen zu einer nachhaltigen Entwicklung nur
schwer mess- oder nachweisbar, da bei diesen nicht die absolute Nachhatigkeit von
Unternehmen bewertet wird, sondern lediglich die Nachhaltigkeit eines Unternehmens
im Vergleich zu anderen Unternehmen oder zum Branchendurchschnitt (,, Best-in-Class-
Ansatz, vgl. Kapitel 2.1.2.2). Ein Teillnehmer der im Rahmen des Projektes durchge-
fuhrten Podiumsdiskussion , Einfluss und Auswirkungen von nachhaltigen Geldanla-
gen” bezeichnete Nachhaltigkeitsindizes daher als , Ethik-Light-Ansatz‘. Die Teilneh-
mer dieser Podiumsdiskussion waren sich einig, dass bei der weiteren Entwicklung von
nachhaltigem Investment vor alem globale Trends und neue Bedurfnisse (Bevolke-
rungswachstum, Energiebedarf, Gesundheit, etc.) berlicksichtigt werden sollten, um
eine nachhaltige Entwicklung voranzutreiben.

22 www.sueddeutsche.de/wirtschaft/rentenref orm/dossi er/12999/
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Gerade von neuen innovativen Nachhaltigkeitsprodukten werde erwartet, dass sie einen
Beitrag dazu leisten, die Lebenssituation in den Entwicklungs- und Schwellenlandern
dauerhaft zu verbessern. Dieser Forderung trage bislang keines der etablierten Nachhal-
tigkeitsprodukte Rechnung, dain der Regel in diesen Landern nicht investiert wird.

Da es gerade dort jedoch oft an Finanzierungsinstrumenten fir die Bevolkerung fehle,
konnten z.B. nachhaltige Investmentprodukte den Anspruch verfolgen, Mikrokredite fir
deren Bevolkerung zu ermdglichen und damit Projekte zur Forderung einer nachhalti-
gen Entwicklung zu unterstiitzen. Beispielhaft fir ein solches Produkt sei die Entwick-
lung eines Investmentfonds fir Mikrofinanz, wie er in der Schweiz entwickelt wird.
Dieser Fonds werde in Lateinamerika, Afrika, Asien und Ost- und Zentraleuropa inves-
tieren und solle zeigen, dass das Risiko fur Investoren vertretbar sei, und neben einer
finanziellen Rendite eine klare "soziale Rendite" generiert werden kénne.

Wie bereits erwahnt besteht die Schwierigkeit bei der Ermittlung der oben genannten
und erhofften Wirkungen in ihrer Abgrenzung und Quantifizierung. Einen ersten An-
satzpunkt hierzu liefert Maller (2002), der zur quantitativen Bewertung der Nachhaltig-
keit von ethischen Aktienfonds und Unternehmen eine auf Okobilanzen basierende
Analysemethode entwickelt hat. In dieser Studie wurde jedoch kein real existierender
Aktienfonds, sondern Fallbeispiele sowie ein imaginérer Fonds betrachtet. Dieser An-
satz konnte weiter verfolgt und anhand realer Fonds evauiert werden. Wissenschaftler
bzw. Anbieter von nachhaltigen Geldanlagen sind daher gefordert, den tatsachlichen
Beitrag nachhaltiger Finanzprodukte fur eine nachhaltige Entwicklung, auch im Ver-
gleich zu konventionellen Anlageprodukten, zu evaluieren und verstarkt zu kommuni-
zieren, um die Sensibiliserung von Anbietern und Anlegern bezliglich der Mittelver-
wendung und der Méglichkeiten zur Einflussnahme auf eine nachhaltige Entwicklung
konseguent zu erhdhen.

3.2.3 Okonomische Performance

Fur potenzielle Anleger ist neben der dkologischen oder sozialen Performance von
nachhaltigen Finanzdienstleistungsprodukten vor allem die 6konomische Performance
als Quaitatsmerkmal von Bedeutung. Gerade bel Finanzprodukten spielen Kriterien wie
Kosten (z.B. Abschlusskosten bzw. Ausgabeaufschlag, laufende Verwaltungskosten,
Kosten bel Vertragsumstellung oder Anbieterwechsel) oder Rendite (z.B. bel Fonds die
Wertentwicklung der letzten Jahre, bel Rentenprodukten die garantierte Monatsrente
bzw. die prognostizierte Rentenhthe) eine entscheidende Rolle. Aufgrund unterschied-
licher Arten von Finanz- und Altersvorsorgeprodukten (klassische oder fondsgebundene
Rentenpolice, Investmentfonds, Fondssparplane, Banksparpléne, betriebliche Pensions-
fonds etc.), deren Kosten- und Ertragsstruktur i.d.R. unterschiedlich ausfallen, ist ein
direkter finanzieller Vergleich aler Produkte fur Anleger oftmals kaum méglich. Ansét-
ze fur einen Vergleich der 6konomischen Performance von nachhaltigen Finanzproduk-
ten liefern beispielsweise Verbraucherzentralen [vzbv 2002a] oder Testzeitschriften wie
Okotest oder Stiftung Warentest.
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3.3 Qualitdtsmerkmale bei den Anbietern von nachhaltigen
Finanzprodukten

3.3.1 Informationsqualitat

Laut Ergebnis einer reprasentativen Befragung privater Anleger zu ethischen und nach-
haltigen Kapitalanlagen des Instituts fur Markt, Umwelt und Gesellschaft sind die grof3-
ten Hurden, warum bislang nicht in nachhaltige Fonds angelegt wurde, folgende:

GroRte Hiurden, warum bislang nicht in nachhaltige Fonds angelegt wurde [ Franck 2001] :

= Weil esschwierig ist, zuverléssige | nformationen zu solchen Fonds zu erhalten (42 %)
= Weil unbekannt war, wo man solche Fonds bekommt (36,6 %)

Zwar bezog sich diese Umfrage auf Fondsprodukte, aber aufgrund der Erfahrungen zur
Informationsbeschaffung bei nachhaltigen Altersvorsorgeprodukten, die bei den Re-
cherchen im Rahmen des vorliegenden Projektes gemacht wurden, lassen sich diese
Ergebnisse wahrscheinlich auch auf den Bereich der nachhatigen Altersvorsorge-
produkte Ubertragen.

Erfahrungen zur |nfor mationsbeschaffung bei nachhaltigen Alter svor sorgeprodukten:

= Dieschriftlichen Unterlagen der Anbieter von nachhaltigen Altersvor sorgeprodukten enthalten
bislang kaum bis gar keine Informationen Uber das Nachhaltigkeitskonzept der Produkte.

= ImInternet findet man bislang bei fast allen Anbietern von nachhaltigen Altersvorsorge-
produkten kaum bis gar keine Informationen Uber das Nachhaltigkeitskonzept der Produkte.

= Hinweise zur Nachhaltigkeit der Produkte sind bislang Uberwiegend sehr allgemein
(z.B. ,, Anlage unter Beriicksichtigung ethischer, sozialer und 6kologischer Aspekte)
und enthalten keine néheren Erlauterungen der Anlagestrategie, Auswahlkriterien etc..

= Bei fast allen fondsgebundenen Altersvor sorgeprodukten werden bislang lediglich die Namen
der Fonds genannt, in die investiert wird, z.T. sogar ohne Angabe, bei welchem der Fonds es
sich um nachhaltige Fonds handelt. In den Informationen der Anbieter sind héufig keine néheren
Erl&auterungen Uber die nachhaltigen Fonds zu finden. Fur diese Informationen muss sich der
Anleger daher zusatZlich direkt an die entsprechenden Fondsgesellschaften wenden. Angaben
Uber entsprechende Adressen oder Ansprechpartner der Fondsgesellschaften findet man in den
Unterlagen der Anbieter von nachhaltigen Altersvor sorgeprodukten bislang nicht.

= Bidang fehlen bel fast allen Anbietern von nachhaltigen Altersvor sorgeprodukten Hinweise U-
ber weitergehende Informationen oder Ansprechpartner beziiglich der Nachhaltigkeitsaspekte.

Wie die beschriebenen Erfahrungen bei der Informationsbeschaffung zeigen, sind nach-
haltige Altersvorsorgeprodukte, aber auch andere nachhaltige Geldanlagen haufig wenig
transparent, da kaum Auskunft hinsichtlich ihrer Anlagestrategie, des Auswahl- und
Bewertungsverfahrens, der zugrunde gelegten Positiv- und Ausschlusskriterien oder der
jeweils enthaltenen nachhaltigen Unternehmen gegeben wird.
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Gerade fir potenzielle Anleger besteht daher die Schwierigkeit aufgrund mangelnder
oder nur schwer zuganglicher Informationen eine qualifizierte Auswahl unter den ange-
botenen Produkten zu treffen. Vor diesem Hintergrund wird vor allem von Verbraucher-
schiitzern die Einfuhrung von Transparenzleitlinien diskutiert. Im Rahmen einer maogli-
chen Anderung des Altersvermogensgesetzes wird gefordert, ein einheitliches Berichts-
format fur die ,06kologische Berichtspflicht” bei férderungswirdigen Altersvorsorge-
produkten einzufthren [vzbv 20024].

Der Vorteil einer einheitlichen Struktur fir die Darstellung der notwendigen Informati-
onen besteht darin, dass die Individuaité der verschiedenen Produkte und die Aus-
wahlmaoglichkeit nach personlichen Préferenzen der Anleger bestehen bleibt, es jedoch
fir den Anleger erheblich einfacher werden wirde, die angebotenen nachhaltigen Pro-
dukte hinsichtlich ihrer Kriterien und Anlagestrategien vergleichen und somit eine ge-
eignete Auswahl treffen zu konnen. Wahrend auf der einen Seite eine hohe Transparenz
der Produkte notwendig ist um beim Verbraucher das Interesse und auch das Vertrauen
dafur zu wecken, ist es auf der anderen Seite aber auch erforderlich, dass auch der An-
bieter selbst ausreichende Kenntnisse Uber Kriterienkatalog und Auswahlverfahren ha-
ben muss.

Das Oko-Ingtitut hat bereits im Jahr 2000 in seinem Vergleich von 6kologischen In-
vestmentfonds hinsichtlich der Informationsqualitét u.a. analysiert, ob die Kriterien des
Bewertungsverfahren sowie die Bewertungsergebnisse Uber die untersuchten Unter-
nehmen den Kunden bzw. Nicht-Kunden zur Verfigung gestellt werden (Umfang,
Verbreitungswege, Aktualiserungshaufigkeit) [Griefhammer et a. 2000, Oekotest
2000a)]. Einen Ansatz zur Beurteilung der Informationsqualitét der Anbieter liefert auch
das Ingtitut fir Markt, Umwelt und Gesellschaft imug bei seiner Bewertung ethisch-
Okologischer Finanzdienstleistungsprodukte [imug 2003]. In die Untersuchung wurden
folgende Kriterien einbezogen:

Kriterien zur | nformationsqualitét (imug 2003):

= Das Fondskonzept liegt vollsténdig und verstandlich vor

= DieKriterien der sozal-6kologischen Unternehmensbewertung sind 6ffentlich zugéanglich

= DieKriterien der sozial-6kologischen Unternehmensbewertung sind verstandlich bzw. nachvollziehbar
= DieKiriterien der sozial-6kologischen Unternehmensbewertung stimmen mit dem Fondskonzept Giberein
= DieErgebnisse der sozial-tkologischen Unternehmensbewertung sind 6ffentlich zugénglich

= |nformationsgehalt ver6ffentlichter Ergebnisse der sozial-6kol ogischen Unternehmensbewertung

= Die aktuelle Portfoliozusammensetzung ist offentlich zuganglich
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Schliefdlich stehen den interessierten Anlegern inzwischen verschiedene Internetplatt-
formen zur Verfuigung, die eine Ubersicht (iber nachhaltige Altersvorsorge- oder Fi-
nanzprodukte liefern. Anfang 2003 wurde beispielsweise die vom Ingtitut fur Okologie
und Unternehmensfihrung im Rahmen des Forschungsprojekts ,, Umwelt- und Nachhal-
tigkeitstransparenz  der Finanzmérkte® entwickelte Plattform www.nachhaltiges-
investment.org vertffentlicht, auf der neben standardisierten Profilen zahlreicher natio-
naler und internationaler Nachhaltigkeitsfonds auch eine Ubersicht zu nachhaltigen Al-
tersvorsorgeprodukten dargestellt wird. Auch die Internetseiten www.ecoreporter.de
oder www.germanwatch.org bieten einen Uberblick (iber verschiedene nachhaltige Al-
tersvorsorge- oder Finanzdienstleistungsprodukte.

3.3.2 Servicequalitat

Esist zu vermuten, dass Anleger, die mit ihrem Investment nachhaltige Unternehmen
oder Projekte fordern wollen, umfassendere Informationen hinsichtlich der Anlagestra-
tegien, Bewertungskriterien und der Unternehmen, in die investiert wird, wiinschen as
bei konventionellen Finanzprodukten. Einen ersten Ansatz zur Beurteilung der Service-
qualitét der Anbieter liefert das Institut fur Markt, Umwelt und Gesellschaft imug bei
seiner Bewertung ethi sch-6kol ogischer Finanzdienstleistungsprodukte [imug 2003].

In die Untersuchung einbezogen wurde die Qualitdt der Auskinfte Uber die ethisch-
Okologischen Fonds, die Erreichbarkeit der Fondsgesellschaft bei Informationsanfragen,
die Verdffentlichung allgemeiner fondsbezogener Informationen im Internet sowie die
Kundenkontaktqualitét der Fondsgesellschaften.

3.3.3 Nachhaltigkeitsperformance der Anbieter

Ein weiteres Qualitatsmerkmal fir potenzielle Anleger von nachhaltigen Finanz-
produkten kann auf Seiten der Anbieter schliefdich deren eigene Nachhaltigkeits-
performance sein. Auf der einen Seite gibt es Finanzdienstleistungsingtitute, deren
Kerngeschéft die Forderung soziaer und dkologischer Projekte ist und deren Geschéfts-
politik Uberwiegend an den Grundsétzen der Nachhaltigen Entwicklung orientiert ist
(sogenannte Alternativbanken). Auf der anderen Seite gibt es Anbieter, die zwar en
oder mehrere nachhaltige Finanzprodukte im Angebot besitzen, bei denen der Grofdtell
der investierten Gelder jedoch in konventionelle Unternehmen oder Projekte fliefdt, un-
ter denen auch solche sein kénnen, die einer nachhaltigen Entwicklung entgegen stehen.
Anhaltspunkte Uber die Nachhaltigkeitsperformance einzelner Finanzdienstleistungs-
institute kdnnen beispielsweise deren Nachhaltigkeitsberichte, Rankings von Nachhal-
tigkeitsberichten® oder Branchen-Ratings liefern.

2 Sehe z.B. www.ranking-umweltberichte.de
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3.4 Besonderheiten bei nachhaltigen Altersvorsorgeprodukten

Die in den Abschnitten 3.1 bis 3.3 beschriebenen Qualitétsmerkmale und -unterschiede
bei nachhaltigen Finanzprodukten treffen groftenteils auch fir nachhatige Altersvor-
sorgeprodukte zu. Dennoch gibt es einige Unterschiede bzw. Besonderheiten im Ver-
gleich zu anderen Finanzprodukten (Sparprodukte, Investmentfonds etc.), die im Fol-
genden kurz ndher erlautert werden.

Vide der nachhaltigen Altersvorsorgeprodukte sind fondsgebunden, d.h. ein Tell der
Beitrége wird in nachhaltige Investmentfonds investiert (vgl. Kapitel 2.1.2). Bei diesen
Produkten erfolgt die Festsetzung der Anlagestrategie, der Positiv- und Ausschluss-
kriterien sowie die Bewertung und Auswahl der Unternehmen, in die investiert werden
soll, bereits bei den Fondsgesellschaften bzw. bei den Research- und Rating-Agenturen,
die das Research fur die Fondsgesellschaften durchfiihren. Daraus ergeben sich wieder-
um Ruckwirkungen auf die Qualitésmerkmale Research, Kriterien, Anteil der Nach-
haltigkeit am Gesamtprodukt sowie I nfor mationsqualitat.

Die meisten Anbieter der Altersvorsorgeprodukte besitzen kein eigenes Research bzw.
konnen die Kriterien fir ihre Altersvorsorgeprodukte nur indirekt Gber die Auswahl und
Zusammenstellung der Fonds beeinflussen. Stehen bel einem Produkt zudem mehrere
Nachhaltigkeitsfonds zur Auswahl, kann die prozentuale Zusammensetzung der Fonds
héufig vom Anleger selbst bestimmt werden. Somit ist entsprechend der prozentuale
Antell der Ausschlusskriterien und indirekt der Antell der Nachhaltigkeit am Gesamt-
produkt variabel und von der Auswahl des Anlegers beeinflussbar.

Vor dlem bel den fondsgebundenen nachhaltigen Altersvorsorgeprodukten zeigt die
Erfahrung, dass die Informationsqualitét der Anbieter Uber Anlagestrategien, Auswahl-
und Bewertungsverfahren, Positiv- und Ausschlusskriterien etc. oftmals unzureichend
ist (vgl. Kapitel 3.3.1.). Dies kann z.B. damit begriindet werden, dass das Research und
die Auswahl der Kriterien meist nicht bei den Anbietern der Altersvorsorgeprodukte,
sondern bei den Fondsgesellschaften liegt. Dennoch sollten auch die Anbieter der fonds-
gebundenen nachhaltigen Altersvorsorgeprodukte ihren Kunden diese Informationen bei
Bedarf zur Verfligung stellen oder zumindest welterfiihrende Hinweise dazu geben kon-
nen, wo der Kunde nahere Informationen bei den Fondsgesellschaften findet.

Ein weiterer Unterschied von Altersvorsorgeprodukten ist deren vergleichsweise lange
Laufzeit. Dies kann wiederum Rickwirkungen auf die Quaitétsmerkmae Wirkungen
und 6konomische Performance besitzen. Einerseits ist die 6konomische Performance
der Altersvorsorgeprodukte aufgrund der langen Laufzeit und der lediglich prognosti-
Zierbaren Entwicklung des Zins- bzw. Kursniveaus nur schwer abschétzbar. Anderer-
seits ist gerade die Altersvorsorge gut dazu geeignet, das Kapital langfristig nachhaltig
zu investieren und damit neben der finanziellen Sicherung der Rente auch einen Beitrag
zur Sicherung der 6kologischen und sozialen Lebensgrundlagen zu liefern.



Private Altersvorsorge - 41 @ Oko-Institut e.V.
auf dem Weg zur Nachhaltigkeit Freiburg, Darmstadt, Berlin

Bel der staatlich geférderten Altersvorsorge (sog. Riesterrente) ist zudem im ,, Gesetz
Uber die Zertifizierung von Altersvorsorgevertrégen” festgelegt, dass der Anbieter zusa
gen muss, zu Beginn der Auszahlungsphase zumindest die eingezahlten Beitrége zur
Verfligung zu stellen. Diese Bedingung kann beispielsweise dazu fihren, dass in be-
stimmte Anlageformen (z.B. Aktien) oder Unternehmen (z.B. innovative kleine und
mittlere Unternehmen, sog. Pioniere) nicht oder nur wenig investiert wird, da deren fi-
nanzielles Risiko hoher ist. Die Regelung hat einerseits Rickwirkungen auf die 6kono-
mische Performance, auf der anderen Seite aber auch auf die Wirkung, wenn aufgrund
des finanziellen Risikos z.B. eine Forderung von Unternehmen, die neue Entwicklungen
im Bereich Nachhaltigkeit anstol3en, ausgeschl ossen wird.

Eine weitere Besonderheit bei der staatlich geférderten Altersvorsorge ist die Zertifizie-
rung der Forderwirdigkeit. Dabei muss berticksichtigt werden, dass die Zertifizierung
lediglich aussagt, ob der Vorsorgevertrag die formellen Voraussetzungen erfillt, die im
,Gesetz Uber die Zertifizierung von Altersvorsorgevertrégen” festgelegt sind, so dass
Anleger fur die entsprechenden Produkte eine finanzielle Forderung durch den Staat
erhalten konnen. Das Zertifikat bescheinigt jedoch weder die finanzielle noch die ethi-
sche, 6kologische oder soziale Qualitét der Altersvorsorgeprodukte.

3.5 Korrelation mit Kundenwinschen

In den vorangegangenen Abschnitten wurden die Qualitdtsmerkmale und -unterschiede
bei nachhaltigen Finanz- und Altersvorsorgeprodukten vorgestellt. Im Folgenden wird
eine Einschétzung dartber getroffen, welche dieser Qualitétsmerkmale fur Kunden bzw.
Anleger besonders interessant sein kdnnten, um daraus ggf. Rickschlusse fur die Zerti-
fizierung von nachhaltigen Finanzprodukten ableiten zu kdnnen.

Beispielsweise ist zu vermuten, dass fur Kunden bzw. Anleger die Merkmale Resear ch-
qualitdt oder Transparenz im Bereich Research nur indirekt von Interesse sind.
Wichtiger ist hingegen, dass auf Seiten der Anbieter, bei denen Kunden die Finanz-
vertrage abschlief3en, eine hohe Informationsqualitét (z.B. Informationen Uber Fonds-
konzepte, Researchergebnisse etc.) sowie Servicequalitat (z.B. Qualitét der Auskiinfte
und des Internetauftritts) vorhanden ist.

Auch die fur den Bewertungsprozess zugrunde gelegten Ausschluss- und Positiv-
kriterien kénnen fir Anleger im Bereich des nachhaltigen Investments von Bedeutung
sein. Dabel muss jedoch beriicksichtigt werden, dass die Wahrnehmung der Wichtigkeit
einzelner Kriterien subjektiv gepréagt sein kann. Méchte der eine Anleger beispielsweise
ein streng okologisch ausgerichtetes Investment ohne Atomkraft, Gentechnik und Um-
weltverschmutzung, so hat er moglicherweise mit Alkoholproduzenten keine Probleme
— eine Vorstellung, die anderen Anlegern aus personlichen oder religidsen Grinden wi-
derstreben konnte. Eine Zertifizierung, bei der bestimmte Mindestkriterien festgelegt
sind, kdnnte diese subjektiven Entscheldungen nur zum Teil berlicksichtigen.
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Das Qualitdtsmerkmal Anteil der Nachhaltigkeit am Gesamtprodukt kann fur Anle-
ger eine unterschiedliche Bedeutung besitzen. Bel diesem Kriterium kann es beispiels-
weise eine Rolle spielen, ob der Anteil der Nachhaltigkeit einen Einfluss auf die 6ko-
nomische Performance besitzt. Dies kann z.B. bei Finanzprodukten sein, die vorwie-
gend in innovative kleine und mittlere Unternehmen, sog. Pioniere investieren, deren
finanzielles Risiko entsprechend hoher ist.

Esist zu vermuten, dass fur Anleger, die sich bewusst fir ein nachhaltiges Investment
entscheiden, das Qualitétsmerkma Wirkungen von besonderer Bedeutung ist. Das
nachhaltige Investment kann z.B. mit dem Wunsch nach folgenden Wirkungen verbun-
den sein:

» Ausschluss problematischer Branchen,

» Forderung von Grof3unternehmen (sog. Blue Chips), die eine kologische Vor-
reiterrolle e nnehmen,

» Forderung von nachhaltigen Pionieren und Zukunftsbranchen,
» Einflussnahme auf Unternehmen in Richtung einer nachhaltigen Entwicklung.

Problematisch ist, dass die tatséchlichen Wirkungen von nachhatigem Investment auf
den Finanzmarkt, die Unternehmen oder eine nachhaltige Entwicklung (vgl. Kapitel
3.2.2) hisdlang noch nicht messbar und damit auch nicht im Rahmen einer Zertifizierung
darstellbar sind.

Fur die meisten Anleger wird auch die 6konomische Performance der Finanz- und
Altersvorsorgeprodukte eine wichtige Rolle spielen. In der Marktstudie "Griines Geld"
[Franck et a. 1999] wurden beispiel sweise die Anlegerprofile im Bereich des nachhalti-
gen Investments analysiert. Danach lassen sich die "griinen Anleger" in vier verschiede-
ne Anlegertypen unterteilen:

= dieHauptgruppe " Plus Grin", die davon ausgeht, dass 6kol ogi sch-ethische Geldanlagen eine vergleichbare
Rendite wie konventionelle Anlagen erzielen und die eine umweltorientierte Ausrichtung der Geldanlage als
zusétzlichen Pluspunkt sieht,

= die"Grinen Dagoberts', bei denen es sich umrendite-orientierte und risikofreudige Anleger handelt, die
sich systematisch informieren und die davon ausgehen, dass nachhaltige Anlagen eine hohere Rendite erzie-
len als konventionelle Anlagen;

= die"ldealisten", die der Auffassung sind, dass die Geldanlage fir die Umwelt einen guten Zweck erfiillen
muss und die auch eine niedrige Rendite akzeptieren, wenn nicht sogar erwarten;

= die"Enttauschten”, die eine niedrige Renditeerwartung besitzen und zusétzlich schlechte Erfahrungen be-
zUglich der eigenen Anlageentscheidung gemacht haben.

Die Untersuchung bestétigt die oben genannte Vermutung, denn knapp 60 Prozent der
Befragten lassen sich den ,, Griinen Dagoberts* und der Anlegergruppe ,,Plus Grin® zu-
ordnen, die eine vergleichbare bzw. hdhere Renditeerwartung an nachhaltige Geldanla-
gen besitzen.

Das Qualitétskriterium Nachhaltigkeitsperformance der Anbieter kann fir verschie-
dene Anleger wiederum von unterschiedlicher Wichtigkeit sein.
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3.6 Fazit

Die Ubersicht tiber verschiedene Qualitdtsmerkmale und -unterschiede bei nachhaltigen
Finanzprodukten bietet potenziellen Anlegern eine erste Hilfestellung bel der Entschei-
dung, auf welche Kriterien sie bei ihrer Anlageentscheidung achten kénnen. Die zusétz-
liche Darstellung bereits bestehender Ansétze zur Bewertung oder zum Vergleich dieser
Qualitétsmerkmale zeigt Anlegern zudem Informationsquellen zu den einzelnen Krite-
rien auf.

Auf der anderen Seite zeigt die Ausfihrung aber auch, dass die Qualitét von nach-
haltigen Finanzprodukten nicht nur auf einem, sondern auf verschiedenen Kriterien be-
ruht, die fur Anleger (fast) ale wichtig sein kénnen. Bei einem Vergleich von nachhal-
tigen Finanzprodukten, z.B. im Rahmen eines Rankings, bieten die vorhandenen Ansét-
ze somit zwar eine erste Hilfestellung, eine Bewertung der Produkte unter allen Ge-
sichtspunkten gibt es bislang jedoch noch nicht. D.h., dass sich potenzielle Anleger vor
ihrer Anlageentscheidung entweder die einzelnen Informationen zusammensuchen und
eine eigene Bewertung vornehmen miissen, oder dass die vorhandenen Bewertungen,
die Anleger in ihre Anlageentscheidung mit einbeziehen konnen, nur einen Teil der
Qualitét von nachhaltigen Finanzprodukten abbilden.

Vor dem Hintergrund, dass die Zahl der auf dem Markt angebotenen nachhaltigen Fi-
nanzprodukte in den letzten Jahren kontinuierlich zugenommen hat und weiter zuneh-
men wird und dass es, wie die vorliegende Studie verdeutlicht, fir potenzielle Anleger
dadurch immer schwieriger wird, die Qualitét dieser Produkte zu beurteilen, erscheint
aus Sicht des Oko-Ingtituts die Entwicklung eines Labels fiir nachhaltige Altersvorsor-
ge- und Finanzprodukte unerléasslich, um die Transparenz dieser Produkte ausreichend
zu gewahrleisten.

Im folgenden Kapitel werden dazu erste Anforderungen an einen Prozess zur Entwick-
lung eines solchen Labels vorgeschlagen.
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4 Ausblick - Label fur nachhaltige Altersvorsorge- und

Finanzprodukte?

In der vorliegenden Studie wurde systematisch mit Blick auf den Privatanleger erfast,
welche Angebote an nachhaltigen Altersvorsorgeprodukten derzeit erhdtlich sind und
welche Informationen zu diesen Produkten zur Verfligung stehen. Dabel bestétigte sich
die Vermutung, dass potenzielle Anleger, die sich fur ein nachhaltiges Altersvorsorge-
produkt entscheiden wollen, heute vor dem Problem stehen, dass es zum einen en In-
formationsdefizit, zugleich aber auch eine , Informationsflut” hinsichtlich nachhaltiger
Altersvorsorge- und Finanzprodukte gibt.

Ein Informationsdefizit deshalb, da viele der Anbieter von nachhaltigen Altersvorsorge-
produkten noch eine grof3e Zurlickhaltung in der Vermarktung der Nachhaltigkeitsas-
pekte ihrer Produkte ausliben und selbst bislang kaum geeignete und umfassende Infor-
mationen zur Verfigung stellen. Auf der anderen Seite gibt es aber auch, wie in Kapitel
3 dargestellt, eine Vielzahl von Informationen und Rankings zu nachhaltigen Altersvor-
sorge- oder Finanzprodukten. Problematisch hierbei ist, dass jeweils unterschiedliche
Qualitdtsmerkmale bewertet werden und die Informationen den potenziellen Anlegern
nicht immer einfach zuganglich und versténdlich sind. Selbst dem interessierten und
informierten Verbraucher fallt es daher schwer eine einfache und klare Anlageentschei-
dung zu treffen.

Der Verbraucher kann die vorhandenen Informationen nur schwer unterscheiden und
bewerten, es werden im kaum Wegweiser im ,, Informationsdschungel“ angeboten. Hilf-
reich ware fir Anleger daher z.B. die EinfUhrung eines Labels fur nachhaltige Alters-
vorsorge- oder Finanzprodukte, in dem die verschiedenen Qualitdtsmerkmale in eine
Gesamtbewertung einbezogen und in versténdlicher Form dargestellt werden.

Die Diskussion um die Einfiihrung eines solchen Labels ist nicht neu und dennoch aktu-
ell. Bereits 1999 diskutierten beispielsweise Vertreter 6kologisch und sozial ausgerich-
teter Banken und Versicherungen mit Wissenschaftlern und Verbraucherschiitzern auf
dem Forum , Grines Geld“ der Zeitschrift natur&kosmos kontrovers dariiber, ob ein
Gutesiegel fur mehr Klarheit und Verbraucherschutz sorgen kann [natur&kosmos
1999]. Schwierigkeiten wurden vor allem darin gesehen, ein einheitliches Siegel fir
unterschiedliche Finanzprodukte zu schaffen (z.B. Windparkfonds verglichen mit Le-
bensversicherungen), die Kriterien zu entwickeln (bezogen auf das jewellige Produkt
oder Prifung der Datenoffenlegung und Informationspolitik der jeweiligen Unterneh-
men?) und den Geltungsbereich festzulegen (nationales Label in einem international
ausgerichteten Finanzmarkt?). Ebenso kontrovers wurde die Frage, ob eine informative
(und standardisierte) Produktkennzeichnung zu mehr Glaubwurdigkeit fuhrt, im No-
vember 2003 im Rahmen des Workshops ,, Informative Produktkennzeichnung und
Transparenz” auf der Tagung ,, Kommunikation und Vertrieb von nachhaltigen Finanz-
produkten” des Institut fir Markt, Umwelt, Gesellschaft (imug) diskutiert (imug 2003a).



Private Altersvorsorge - 45 @ Oko-Institut e.V.
auf dem Weg zur Nachhaltigkeit Freiburg, Darmstadt, Berlin

Auch das Oko-Institut ist sich dieser Schwierigkeiten bewusst. Auf der anderen Seite
nimmt die Zahl der auf dem Markt angebotenen nachhaltigen Finanzprodukte in den
letzten Jahren kontinuierlich zu und fir potenzielle Anleger wird es, wie die vorliegende
Studie verdeutlicht, immer schwieriger, die Qualitdt dieser Produkte zu beurteilen. Da
her ist aus Sicht des Oko-Instituts die Entwicklung eines Labels fiir nachhaltige Alters-
vorsorge- und Finanzprodukte unerlassich, um die Transparenz der Qualitét dieser Pro-
dukte ausreichend zu gewahrleisten, wobel moglichst eine Harmonisierung bereits be-
stehender, unterschiedlicher Verfahren (siehe Kapitel 3) angestrebt werden sollte.

Inhaltlich kdnnte ein Prozess zur Entwicklung eines Labels im Bereich nachhaltiger
Altersvorsorge- oder Finanzprodukte z.B. folgende Schritte enthalten:

Festlegung der zu untersuchenden Qualitatsmerkmale I
Vereinheitlichung der bestehenden Ansétze I
Festlegung des Bewertungsprozesses I
innerhalb der zu untersuchenden Qualitatsmerkmale
Gewichtung der Qualitatsmerkmale gegeneinander I

Aggregation der Bewertung I
Festlegung eines Mindeststandards I

Abbildung4.1  Mdoglicher Prozess zur Einfuhrung eines Labels im Bereich nachhaltiger Altersvorsorge-
oder Finanzprodukte

Zunéchst sollten die fur ein Label zu untersuchenden Qualitétsmerkmale festgelegt wer-
den (siehe Ubersicht (ber Qualitatsmerkmale und -unterschiede bei nachhaltigen Fi-
nanzprodukten, Tabelle 3.1). Dabei sind aus Sicht des Oko-Instituts auf Seiten des Re-
search vor alem die Researchqualitét, auf Seiten der Produkte die Wirkungen und auf
Seiten der Anbieter die Informationsqualitét wichtig.

Innerhalb der einzelnen Qualitdtsmerkmale gibt es wiederum verschiedene Ansétze zur
Bewertung der Kriterien. Daher sollten im néchsten Schritt die bestehenden Ansétze
vereinheitlicht werden. Zugleich sollte man sich auf den Bewertungsprozess innerhalb
der einzelnen Qualitétsmerkmale enigen. Ist eine Bewertung innerhalb der einzelnen
Qualitatsmerkmale erfolgt, ist zudem eine Gewichtung der Kriterien gegeneinander a-
forderlich, indem z.B. die Researchqualitét hoher gewichtet werden kann als die Infor-
mationsqualitét der Anbieter oder umgekehrt.
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Die Bewertung der einzelnen Qualitdtsmerkmale sollte anschlief3end auf eine leicht ver-
standliche Aussage aggregiert werden, damit potenziellen Anlegern eine einfache Hilfe-
stellung bei ihrer Anlageentscheidung gegeben werden kann. Fir das Label sollte
schliefdich ein Mindeststandard festgelegt werden, also digjenige Qualitét, die von den
nachhaltigen Finanzprodukten mindestens eingehalten werden muss, um ausgezei chnet
zu werden.

Neben der inhaltlichen Gestaltung eines Labels fir nachhaltige Altersvorsorge- und
Finanzprodukte sind verschiedene weitere Rahmenbedingungen erforderlich, z.B. die
Einbindung geeigneter Partner, die den Bewertungsprozess begleiten oder die Evaluie-
rung und Kennzeichnung der nachhaltigen Finanzprodukte vornehmen. Es sollte bei-
spielsweise darauf geachtet werden, dass die Uberpriifung der Kriterien und Vergabe
des Labels durch unabhangige Ingtitutionen erfolgt. Eine wichtige Voraussetzung fir
den Erfolg eines Labels im Bereich nachhaltiger Altersvorsorge- und Finanzprodukte ist
zudem die Akzeptanz beim Verbraucher. Ein solches Label sollte daher verschiedene
Anforderungen und Kriterien hinsichtlich Glaubwurdigkeit, Versténdlichkeit und Zu-
ganglichkeit der Informationen beriicksichtigen®.

Zur Erhdhung der Glaubwirdigkeit von Umweltzeichen ist vor alem die Richtigkeit
und Nachvollziehbarkeit der verwendeten Informationen erforderlich. Hinsichtlich der
Verstandlichkeit sollten z.B. Kriterien wie Vergleichbarkeit verschiedener Informatio-
nen, Vollstandigkeit unter Beriicksichtigung des Verhdtnisses zwischen Informations-
Uberfrachtung und Informationsdefizit sowie Nutzung von grafischen M églichkeiten zur
visuellen Gestaltung von Informationen beachtet werden. Die Effektivitét des Labels
héngt schliefdich auch von der Zugénglichkeit der Informationen fur den Verbraucher
ab. Wichtig sind dabel vor allem die Wege der Informationsvermittiung, die sich z.B.
nach den bevorzugten Informationsquellen der Verbraucher richten kdnnen (Werbung,
Produktinformationen der Anbieter, Info-Hotlines etc.). Neben einer reinen Bereitstel-
lung der Informationen spielt aber auch eine qualifizierte Auskunft bzw. Beratung sei-
tens der Anbieter eine Rolle.

Auch wenn sich das Oko-Institut des Aufwands und der Schwierigkeiten bei der Ent-
wicklung eines Labels fir nachhaltige Altersvorsorge- und Finanzprodukte bewusst ist,
hélt es ein solches fir unerlassich. Ein einheitliches Label verbessert die Transparenz
der Produktqualitat und erleichtert den Auswahlprozess fir Anleger erheblich, so dass
die Hemmnis in nachhaltige Altersvorsorge- oder Finanzprodukte zu investieren sinken
und der Marktanteil dieser Produkte langfristig gesteigert werden konnte.

2 Diese Anforderungen sind beispielsweise in den internationalen Normen DIN 1SO 14020, 14021 und 14024
(Grundprinzipien und Vorgehensweisen fur Umweltlabel und -deklarationen) geregelt [ISO 14020 1998, 1SO
14021 1999, |SO 14024 1999].
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Dass trotz Einfihrung der 6kologischen Berichtspflicht fur Anbieter staatlich geforder-
ter Altersvorsorgeprodukte der erhoffte Schwung und eine deutliche Steigerung des
Marktvolumens nachhaltiger Altersvorsorgeprodukte bislang ausgeblieben ist, liegt
nicht zuletzt mit daran, dass im Altersvermégensgesetz keine einheitlichen Anforderun-
gen festgelegt wurden, wie und in welchem Umfang Anbieter ber den Einbezug ethi-
scher, soziaer und dkologischer Kriterien bel ihren Altersvorsorgeprodukten berichten
mussen. Ein einheitliches Berichtsformat konnte sowohl den Anlegern den Vergleich
der Produkte anhand der zur Verfligung gestellten Informationen als auch den Anbietern
die Bereitstellung der von den Verbrauchern gewiinschten Informationen erleichtern.

Die Kriterien, Uber die Anbieter nachhaltiger Altersvorsorgeprodukte im Rahmen eines
einheitlichen Berichtsformats informieren sollten, konnen sich dabei an den im Rahmen
dieser Studie identifizierten Qualitdtsmerkmalen (siehe Tabelle 3.1) orientieren. Eine
Anderung des Altersvermdgensgesetzes zur gesetzlichen Verankerung einer einheitli-
chen Berichtspflicht kénnte somit zundchst die Grundlage fur eine vergleichbare Infor-
mationsbereitstellung der Anbieter schaffen. Darauf aufbauend kann mit einem Label
fr nachhaltige Altersvorsorge- oder Finanzprodukte eine Bewertung der Qualitét dieser
Kriterien al's Entscheidungsgrundlage flr potenzielle Anleger erfolgen.

Da die dargestellten inhaltlichen und organisatorischen Anforderungen in der Umset-
zung recht aufwendig sind, hétte die Durchfiihrung eines Rankings bzw. die Entwick-
lung und Etablierung eines Labels fir nachhaltige Altersvorsorge- oder Finanzprodukte
den Rahmen der vorliegenden Studie gesprengt. Das Oko-Institut wird daher in seinen
weiteren Arbeiten im Bereich des nachhaltigen Investments darauf hinarbeiten, dass der
hier vorgeschlagene Prozess in Gang kommt und weiter entwickelt wird.
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