L ALYA LI Perspektiven nachhaltiger Finanzanlagen

Einflussmdglichkeiten institutioneller Anleger auf nachhaltige Unternehmensfiihrung

Mit Pensionen griine Kasse machen

Pensionskassen entwickeln sich zu einem der wichtigsten Akteure auf den in-
ternationalen Aktienmirkten. lhre Anlagemacht und langfristige Investitions-
perspektive kdnnen nachhaltige Entwicklung wirkungsvoll voranbringen. Im
Folgenden werden die Chancen und Grenzen eines Engagements von Pensions-
kassen im Marktsegment nachhaltiger Kapitalanlagen bewertet.

Von Ingeborg Schumacher-Hummel
erglichen mit der groflen Anzahl an Erhe-
bungen zu nachhaltigen Geldanlagen (So-

cially Responsible Investment, SRI) fiir Individu-
alanleger gibt es wenige Daten zum institutio-
nellen Markt. Dies liegt daran, dass viele Pensi-
onskassen nicht in Fonds investieren, sondern ihr
Vermégen selber verwalten oder in Form von in-
dividuellen Mandaten vergeben, deren Grifle
normalerweise nicht veriffentlicht wird. Sparkes
beschreibt das Volumen der Publikums-SRI-Anla-
gen als Spitze eines Eisberges: "Man kann nur
circa 20 Prozent des Gesamten sehen — verglichen
mit dem institutionellen Vermogen" (1). In Grof3-
britannien werden laut Sparkes beispielsweise
zusitzlich zu den 3,3 Milliarden britische Pfund
in Fonds 23,5 Milliarden britische Pfund durch
Kirchen und Stiftungen sowie 25 Milliarden bri-
tische Pfund durch Pensionskassen nach sozial-
okologischen Kriterien verwaltet.

» Aktioniirsrolle ist zentral

Die Analyse von aktiven Pensionskassen zeigt in
vielen Fillen, dass ihr SRI-Engagement auf einer
aktiven, Offentlichen Aktionrs-Rolle basiert oder
durch eine direkte Beeinflussung auf die Gover-
nance-Strukturen der Unternehmen im Portfolio
erginzt wird. Die treibenden Krifte sind dhnlich:
neben politischen Uberlegungen zielt die Verbes-
serung der Fiihrungs- und Kontrollstrukturen auf
eine positive Beeinflussung der finanziellen Per-
formance.

Dem entspricht die Tatsache, dass unter der be-
grenzten Anzahl von Akteuren vor allem 6ffent-
lich-rechtliche Pensionskassen zitiert werden.
Bekannte Exponenten sind: die amerikanischen
Pensionskassen Calpers (California Public Emplo-
yees' Retirement System) und TIAA-CREF (Te-
achers Insurance Annuity Association-College
Retirement Equities Fund), die britische Kasse
USS (Universities Superannuation Scheme) sowie
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die CIA (Pensionskasse des Genfer Staatsperso-
nals) in der Schweiz. Diese Vorsorgeeinrich-
tungen verwalten entweder Pensionsgelder von
Universititsangehorigen oder 6ffentlichen Ange-
stellten und vertreten damit Berufsgruppen mit
einem hoheren politischen Interesse.

» Pensionskasse ist idealer
Investor

Warum eignen sich Pensionskassen oder institu-
tionelle Investoren iiberhaupt fiir eine aktive Rol-
le als Aktionire? Pensionskassen werden mitunter
als "ideale Eigner" definiert (2), da ihr Investment
durch die Grofle und die langfristige Anlageper-
spektive sehr nachhaltig ausgerichtet ist. Durch
ihren quasi-ewigen Anlagehorizont konnte ihr
Interesse so weitsichtig sein, die langfristige Per-
spektive der Unternehmen zu betrachten und da-
mit auch die Interessen von Mitarbeitern, Kunden,
Lieferanten und der Gesellschaft einzubeziehen.
Fiir eine aktive Rolle im Bereich SRI bestehen ei-
ne Reihe von Anreizen:

@ Wie die Argumente fiir Corporate Governance
und SRI aufzeigen, kann Shareholder-Aktivismus
die Unternehmensgewinne erhohen und so die
Ertrige fiir beteiligte Investoren verbessern.
Wiihrend viele Investoren kurzfristige Interessen
verfolgen, sind Pensionskassen eher an der
langfristigen Wertsteigerung eines Unternehmens
interessiert. Durch die langfristige Anlageper-
spektive konnen Pensionskassen von den Per-
formance-Vorteilen eines auch auf 6kologisch-
ethischen Zielen ausgerichteten Engagements
profitieren.

@ Durch die Grofle und Anlagekompetenz sind
institutionelle Investoren besser informiert und
erreichen durch Skaleneffekte giinstigere Kosten-
strukturen als kleine Investoren. Die Positionen
von Pensionskassen sind grof} genug, um die Ko-
sten einer detaillierten Analyse und von entspre-
chenden Interventionen zu tragen. Bei individu-

ellen Investoren besteht eher ein Trittbrettfahrer-
problem, das ein aktives Aktionirstum dkono-
misch unattraktiv macht.

@ Der Trend zur Indexierung macht Pensionskas-
sen zu universellen und permanenten Aktionéren:
"If you can't sell, you must care.” Durch die pas-
sive Verwaltung nach einem Index sind Inve-
storen, um das Risiko zu begrenzen, zur Replizie-
rung der wichtigsten Marktpositionen verpflichtet,
anstatt eine aktive Titelwahl durchfiihren zu diir-
fen.

@ Ein wichtiger Anreiz fiir Shareholder-Aktivismus
besteht in gesetzlichen Verpflichtungen wie die
Verpflichtung fiir US-Pensionskassen zur Stimm-
rechtsausiibung (3).

@ Initiativen wie die Kampagne "Ethics for USS"
stellen ein gutes Beispiel fiir den Druck seitens
der Versicherten eines grof3en Pensionsfonds dar
(4). Sie wurde 1998 aufgelegt, um USS zu einer
umfassenden ethischen und 6kologischen Anlage-
politik zu bewegen. Die Initiative wurde von 3.500
Mitgliedern sowie von der Association of Univer-
sity Teachers gestartet und scheint erfolgreich zu
sein.

» Grenzen des Engagements

Trotz der Argumente fiir aktives Aktionéirsverhal-
ten seitens institutioneller Investoren ist die An-
zahl der Griinde fiir passives Verhalten von Pensi-
onskassen-Managern sehr lang. Die Verpflichtung
zur Gewinnmaximierung bringt Bedenken mit
sich, dass die Implementierung einer SRI-Anlage-
strategie durch positive oder negative Auswahl zu
Performance-Einbuf3en fiihrt, da eine Ausschluss-
strategie hohere Transaktionskosten bedeutet und
ein Screening mit einer geringeren Diversifikation
einhergeht. Die Erfahrungen mit SRI-Fonds und
Indizes, die durch ein positives Auswahlverfahren
erstellt werden, widerlegen hiufig die Befiirch-
tung einer schlechteren Rendite. Gleichzeitig zei-
gen empirische Analysen hiufig ein hoheres Risi-
ko der Fonds, das sich durch eine Abweichung in
der Lander- und Branchenallokation der Portfolios
ergibt — etwa durch ein Untergewicht US-ameri-
kanischer Titel oder die Ubergewichtung von
Technologieaktien. Kritiker betonen, dass sich
nur Pensionskassen mit sehr hohem Deckungs-
grad in SRI engagieren konnen, um dieses hohere
Risiko eingehen zu konnen (5).

» Zu wenig Ressourcen fiir SRI

Ein Problem gilt auch fiir grof3e Investoren: Der
Zwang zur Diversifikation und die generelle Pri-
ferenz fiir Groflunternehmen, um zur Wahrung
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der Liquiditdt groflere Beteiligungen an einzelnen
Unternehmen zu vermeiden, reduziert die Motiva-
tion einer aktiven Einflussnahme, da sich die Ko-
sten fiir relativ kleine Positionen kaum auszahlen.
Auferdem fiihren die fehlende Verpflichtung fiir
institutionelle Investoren, zu Themen von beson-
derem Interesse fiir Mitarbeiter oder die Gesell-
schaft Stellung zu beziehen oder praktische Pro-
bleme, iiber auslindische Positionen informiert
zu bleiben, zu einer eher defensiven Rolle. Der
Forschungsbericht "Just Pensions" fasst die Passi-
vitit so zusammen: "Fiir viele institutionelle Inve-
storen besteht der primére Hinderungsgrund fiir
SRI nicht in einem Widerstand gegen die Idee, die
sich wirtschaftlich noch auszahlen kann, sondern
in der offensichtlichen Problematik, sie mit den
begrenzten, verfiigharen Ressourcen umzusetzen"
(©6).

Der gesetzliche Rahmen fiir Pensionskassen iibt
einen wichtigen Einfluss auf ihre Grof3e und Anla-
gestrategie aus, sowohl hinsichtlich der Anlagen-
aufteilung wie auch auf die Offenheit hinsichtlich
nicht-finanzieller Kriterien wie soziale und 6kolo-
gische Faktoren. Die Einfiihrung von Deklarations-
pflichten fiir Pensionskassen iiber die Kapitalanla-
ge nach ethischen und 6kologischen Kriterien
zeigt das wachsende Interesse von Regierungen in
Europa und Australien, den Finanzmarkt fiir eine
nachhaltige Entwicklung zu nutzen.
Deklarationspflichten bieten Potenzial, jedoch
zeigen Studien grofSe Liicken zwischen Absichts-
erklirungen und erfolgter Umsetzung. Zwar ha-
ben sich beispielsweise in Gro3britannien viele
Pensionskassen zur Beriicksichtigung 6kolo-
gischer und ethischer Kriterien verpflichtet,

gleichzeitig sind nur relativ wenige SRI-Mandate
vergeben oder entsprechende Fachpersonen ein-
gestellt worden. Auflerdem fehlt beim in Grof3bri-
tannien relativ beliebten Verfahren des Engage-
ments offentliche Transparenz. Zwar erfordert
der Dialog mit dem Management Diskretion, in
vielen Fillen erfolgt jedoch weder ein systema-
tisches Monitoring der Aktivititen noch eine ex-
terne Berichterstattung.

P Treiber der Nachhaltigkeit?

Zuriick zu der Frage, ob Pensionskassen zum
neuen Treiber in Richtung Nachhaltigkeit werden
konnen. Die Antwort lautet: Ja, aber... Aufgrund
ihres Vermogens sind Pensionskassen in den mei-
sten Kapitalmérkten die grofite Quelle fiir langfri-
stige Investments. Durch die Ergidnzung staatli-
cher Rentensysteme um betriebliche und indivi-
duelle Vorsorgelosungen wird ihre Grofle mittel-
fristig weiter zunehmen. Die Analyse verschie-
dener Mrkte zeigt ein steigendes Interesse von
Pensionskassen am SRI-Segment, das sich aller-
dings im Vergleich zum Gesamtmarkt noch auf
niedrigem Niveau befindet. Die Liicke erklirt sich
teilweise durch die Zuriickhaltung beim aktiven
Engagement als Aktiondr hinsichtlich Corporate
Governance, aber auch durch finanzielle Uberle-
gungen und fehlendes offentliches Interesse. Der
Gesetzgeber kann, wie in Grofbritannien, Pensi-
onskassen zur stirkeren Auseinandersetzung mit
ethisch-okologischen Anlagekriterien oder, wie in
der Schweiz, zu einer Aussage beziiglich der
Wahrnehmung ihrer Stimmrechte zwingen.

Entscheidend ist das Selbstinteresse der Inve-
storen. Kassen mit stark sensibilisierten und en-

gagierten Mitarbeitern sind eher geneigt, ihre
Rolle als Aktionir pro-aktiv auszuiiben. Daher ist
neben der stirkeren Information der Marktteil-
nehmer eine klare Erfolgsgeschichte von nach-
haltigen Kapitalanlagen wichtig, sowohl hinsicht-
lich des finanziellen Erfolgs als auch des 6kolo-
gischen und sozialen Nutzens.
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«Das Prinzip aller Dinge ist das Wasser, denn Wasser ist alles und
ins Wasser kehrt alles zuriick.” Thales von Milet (um 625 — um 547 v. Chr)

Die in GAIA versammelten Beitrage zeigen, wie Wissenschaft, Wirtschaft und gesellschaftliche Organisationen
Probleme der Nutzung, der Verteilung und der Qualitat von Wasser analysieren und in Losungen Ubersetzen.
Namhafte Autoren kommen zu Wort: So betrachtet zum Beispiel Ellen Wiegandt (IUKB, Sion) die nachhaltige
Wassernutzung aus globaler Perspektive; Catherine Ferrier (Universitdt Genf) zeigt, dass durch erfolgreiches
Marketing die Konsumenten vermehrt Wasser aus Flaschen statt aus der Leitung trinken; Kristin Schirmer und
Co-Autoren (UFZ Leipzig-Halle) widmen sich den Gefahrdungen durch Krankheitserreger im Wasser; Donald
Tillman (SAM, Zurich) richtet den Blick auf Wasser als Anlageprodukt auf den Finanzmarkten.
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