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Zusammenfassung

Bei der Anlage des Vermdgens von Sozialversicherungskassen hat man sich traditionell
auf die Abwdigung von Risiko und Ertrag sowie auf die Einschitzung der 6konomischen
Ertrige konzentriert. Seit einigen Jahren werden in diesem Zusammenhang auch sozial-,
umwelt- und steuerungspolitische sowie ethische Fragen beriicksichtigt. Die Anlage
unterliegt also nicht mehr ausschliefSlich finanziellen oder wirtschaftlichen Kriterien.
Soziale und wirtschaftsorientierte Vermaigensanlage beriicksichtigt auch nicht-
finanzielle Faktoren. Anlagestrategien fiir das Vermagen von Sozialversicherungskassen,
welche sich sowohl an sozialen als auch an 6konomischen Faktoren orientieren, kénnen
Nutzenzugewinne fiir die gesamte Gesellschaft mit sich bringen. Ein Bericht iiber
Strategien und Praxis von sozialer und wirtschaftlicher Vermdogensanlage von Systemen
der sozialen Sicherheit wird von fiihrenden Anlegern des Vermdgens von
Sozialversicherungskassen vorgestellt und diskutiert.

1. Einleitung

Organisationen der sozialen Sicherheit sind fiir Wirtschaftswachstum und Entwicklung
unabdingbar, denn mit ihrer Anlagetitigkeit fordern sie Unternehmertum, schaffen
Beschiftigung und senken die Armut. In einigen Landern belaufen sich ihre Nettoanlagen auf
65 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Traditionsgemaf konzentrieren sich die Anlagen dieser Organisationen auf den Ausgleich
von Risiken und Ertrigen und die Bewertung der Performance nach rein finanziellen und
wirtschaftlichen Mafistdben. In den jiingsten Jahren wurden jedoch zusehends auch
nichtfinanzielle Kriterien einbezogen wie Fragen der Umwelt- und Sozialvertréaglichkeit und
der Lenkungsstrukturen.

Die vorliegende Untersuchung wurde unter der Schirmherrschaft des IVSS-Fachausschusses
fir versicherungsmathematische, statistische und finanzielle Studien durchgefiihrt, um
Informationen {iber weltweite Trends dieses Phdnomens zu erhalten. Die darin
berticksichtigten Themen waren unter anderem sozial und gesamtwirtschaftlich ausgerichtete
Anlagepolitik; Vermogensallokation in sozialen und gesamtwirtschaftlich ausgerichteten
Anlagen; und Engagements, kiinftig in soziale Anlagen zu investieren.

Die vorliegende Untersuchung unterscheidet zwischen zwei Arten von sozialen Anlagen
ndmlich sozial verantwortlichen Anlagen (Socially Responsible Investing - SRI) und
gesamtwirtschaftlich ausgerichteten Anlagen (Economically Targeted Investment — ETI).

Die Verfasser wollen ihrer hohen Wertschitzung der niitzlichen Kommentare von Chris Daykin, Vorsitzender des
IVSS-Fachausschusses fiir versicherungsmathematische, statistische und finanzielle Studien und der Mitglieder der
Arbeitsgruppe des Programms iiber Anlagen von Vermogen der sozialen Sicherheit zum Ausdruck bringen. Sie danken auch
dem IVSS-Sekretariat fiir seine Unterstiitzung
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Unter SRI fallen Anlagen in Unternehmen, die bestimmte Grundstandards in Umwelt- und
Sozialverantwortung und Lenkungsstrukturen erfiillen; die Unternehmen, in die investiert
wird, aktiv dazu anhalten, bessere, verantwortungsbewusstere Mitglieder der Zivilgesellschaft
zu werden; und die einen Teil der Anlagen der Wirtschaftsentwicklung der Gemeinschaft
widmen (G. Yaron, 2005). SRI werden nicht nur getatigt, weil sie als ethisch gelten, sondern
auch weil der Investor iiberzeugt ist, dass die grundlegenden nichtfinanziellen Faktoren die
Anlagenperformance beeinflussen koénnen und daher gemanagt werden miissen (Mercer
Investment Consulting, 2006). SRI-Kriterien konnen vorgegeben und bei der Auswahl
einzelner Anlagen stindig angewendet werden, unabhéngig davon, ob es sich um Aktien,
festverzinsliche Wertpapiere, Immobilien oder andere Anlagen handelt, und SRI kénnten als
eigene Anlagekategorie bezeichnet werden.

ETI unterstiitzen entwicklungsorientierte Projekte, die auf die Bereitstellung einer
bestimmten Infrastruktur fiir die Nation abzielen. Von ihnen werden indirekte oder parallele
Vorteile fiir die Wirtschaft insgesamt und nicht nur fiir die Systemmitglieder erwartet. ETI
konnen sowohl finanziell als auch wirtschaftlich oder nur wirtschaftlich und nicht finanziell
tragbar sein. Zu den Beispielen zdhlen Massen- oder erschwingliche Wohnungsprojekte,
Strafenbau und Schaffung von Arbeitspldtzen. ETI-Kriterien konnen vorgegeben und bei der
Auswahl einzelner Projekte stindig angewendet werden, unabhéngig davon, ob es sich um
Aktien, festverzinsliche Wertpapiere, Immobilien oder andere Anlagen handelt, und ETI
konnten als eigene Anlagekategorie bezeichnet werden.

Die Ergebnisse der Studie bestitigen weitgehend das Wissen iiber diese Themen, weiten es aus
und integrieren es auf neue Art.

Der Bericht bietet auch einige der Ansichten zum Thema, beschreibt Forschungsziele und
ansatz der Studie, stellt den Fragebogen vor und diskutiert die Ergebnisse. Die Berichterstatter
schlieflen mit wichtigen politischen Fragen und zeigen die Grenzen der Studie und einige
Hypothesen auf, die in kiinftigen Studien getestet werden kdnnen.

2. Perspektiven fiir sozial und gesamtwirtschaftlich
ausgerichtete Anlagen

1970 setzte sich Walter Reuther von der Gewerkschaft United Auto Workers ohne Erfolg fiir
eine ausreichende Lockerung der US-Bundesnormen ein, sodass Pensionsfonds einen Teil
ihrer Gelder in Projekten mit hoher sozialer Prioritdt anlegen konnten (J.D Hutchinson und
C.G. Cole, 1980). Mitte der 1990er Jahre diskutierte US-Arbeitsminister Robert Reich eine
ahnliche Thematik, jedoch ohne Ergebnis. Aber heute wird die Frage sozialverantwortlicher
Anlagen nicht mehr so leicht genommen. Nach Jahren des Anlegens aus rein finanziellen und
wirtschaftlichen Griinden beginnen die Pensionsfonds und andere Anleger nun, ihre
Strategien zu tiberdenken.
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J.K. Glassman (2003) stellte fest, dass die Uberwachung des ethischen und
umweltvertraglichen Verhaltens von Unternehmen nun eine Wachstumsbranche geworden
ist. Zum Beispiel die Basiswerte des Domini 400 Social Index (ein Performance-Index von
Firmen, die bestimmte ethische Kriterien erfiillen) nahmen von (US Dollar)USD 69 Millionen
im Jahr 1995 auf USD 1,4 Milliarden im Jahr 2006 zu.

Die Befiirworter machen geltend, dass Pensionsfonds langfristige Anleger sind und daher die
Risiken und Chancen beriicksichtigen miissen, die politische, soziale, umweltfreundliche und
ethische Verhaltensweisen fiir ihre Anlagen bedeuten konnten (P.S.Sethi, 2005). Diese
Faktoren konnen die Performance der Basiswerte beeinflussen und miissen daher
entsprechend beriicksichtigt und bei der Verwaltung eingeplant werden (Mercer Investment
Consulting, 2006). Ein Umdenken ist daher erforderlich, um das traditionelle Verstindnis
von Treuhdnderrecht zu iiberwinden, das sich immer weiter von der géngigen institutionellen
Anlagepraxis entfernt (G. Yaron, 2005). Das beste Interesse von Mitgliedern und Begiinstigten
der Rentensysteme muss vorrangig bleiben, aber andere soziale, politische und wirtschaftliche
Interessen konnen in den Anlageentscheidungsprozess einflieflen, sofern sie nicht den
Interessen der Systemmitglieder widersprechen (United Nations Environment Programme -
UNEP Finance Initiative, 2005).

Aber die Kritiker halten dem entgegen, dass das alleroberste Ziel der Pensionsfondsverwalter
die Reduktion nichtkapitalgedeckter Verbindlichkeiten durch die Bildung von Vermdgen zur
Erfiillung ihrer Pflichten sein muss. Soziale Anlagen finden in einer solchen Strategie keinen
Platz, zumal viele Rentensysteme unterfinanziert sind. Wenn soziale Anlagen
wettbewerbsfahige Ertrage generieren, wird die ,unsichtbare Hand“ die Unternehmer dazu
bringen, sie zu titigen (Zelinsky, 1994). Der Einsatz sozialer Anlagen zur Rechtfertigung der
Finanzierung von Projekten, von denen zweifelhaft ist, ob sie allein erfolgreich wiren, ist eine
Storung der Wirkung der Marktkrifte. Dies fithrt zum Risiko, wenn nicht gar zur
Wahrscheinlichkeit suboptimaler Ertrige fiir die, deren Gelder eingesetzt werden (C.C.
Moore 1995).

Eine eingehende Priifung der Fachliteratur scheint jedoch fiir die letzten zehn Jahre auf einen
gewissen Konsens tiber die Notwendigkeit der Beachtung von Umwelt- und Sozialproblemen
und der Verwaltungsstrukturen (environmental, social and governance issues - ESG)
hinzuweisen. Deshalb scheinen SRI auf dem Vormarsch. Uber die Vor- und Nachteile der ETI
scheint die Meinung jedoch nach wie vor gespalten.

3. Forschungsziele und -methodologie

Wichtigstes Ziel der Studie war es, Informationen iiber die Anlagetrends von Organisationen
der sozialen Sicherheit weltweit zu erhalten, mit Schwerpunkt auf sozial und
gesamtwirtschaftlich ausgerichteten Anlagen. Dieses Thema wurde unter vier breiten
Aspekten angegangen:
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. Anlagepolitik und Vermogensallokation in sozial und gesamtwirtschaftlich
ausgerichteten Anlagen;

. Trends bei sozial und gesamtwirtschaftlich ausgerichteten Anlagen;

. Ertragserwartungen bei (sozialen) Anlagen;

. Welche Faktoren (falls vorhanden) kénnen die empirischen Beobachtungen erklaren.

Der Ansatz fiir die Studie sah eine Befragung in zwei Phasen vor, d.h. eine Pilotuntersuchung,
auf die eine umfassende Umfrage folgte. An der Pilotstudie nahmen sieben IVSS-
Mitgliedsorganisationen aus verschiedenen Weltregionen teil, um schon in der Anfangsphase
der Untersuchung zu vergleichende ‘reprasentative’ Ergebnisse aus der ganzen Welt zu
erhalten.

Die Ergebnisse der Pilotstudie wurden auf der IVSS-Arbeitsgruppensitzung iiber Anlagen im
Juni 2006 in Amsterdam vorgestellt. Die Teilnehmer wiesen auf einige wichtige Fragen hin,
die zur Kenntnis genommen wurden und in eine {iberarbeitete Version des Fragebogens fiir
die umfassende Umfrage einflossen. Die Umfrageergebnisse wurden in einem Berichtsentwurf
vorgestellt, den die Teilnehmer einer anderen IVSS-Arbeitsgruppensitzung in Dar-es-Salam
im Mirz 2007 kommentierten. Diese Kommentare flossen in die vorliegende Endversion ein.

Bei der umfassenden Umfrage wurden insgesamt Antworten von 31 IVSS-
Mitgliedsorganisationen erfasst.

Die Analyse der Antworten stiitzte sich auf Kodierungsprotokolle der gegenstandsbezogenen
Theoriebildung (Grounded Theory) mit offener, axialer und selektiver Kodierung (A. Strauss
und J. Corbin, 1990)

Tabelle 3. Organisationen, die den Fragebogen beantworteten

Albanien Anstalt fir Indonesien System der sozialen Sicherheit fiir
Sozialversicherung Angestellte - PT Jamsostek

Algerien Landesrentenkasse Islamische Organisation fiir soziale Sicherheit

Republik Iran

Andorra Sozialversicherungskasse von Irland Irischer Reservefonds — (National
Andorra Pension Reserve Fund)*

Armenien Staatliches Japan Staatlicher Renteninvestitionsfonds
Sozialversicherungsamt

Konigreich Allgemeine Organisation fiir Jordanien Anstalt fiir soziale Sicherheit

Bahrain Sozialversicherung

Belize Amt fiir soziale Sicherheit Mexiko Sozialversicherungsanstalt Mexikos

Britische Amt fiir soziale Sicherheit Philippinen Anstalt fiir soziale Sicherheit

Jungferninseln

Kamerun Landeskasse fir Portugal Verwaltungsstelle fiir Kapitalfonds in
Sozialversicherung der sozialen Sicherheit

Kanada Investitionsausschuss des Schweden AP1 - Forsta AP-fonden*
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Kanada-Rentensystems

Kap Verde Landesanstalt fir Vereinigte Pensionssfonds der Lokalbehdrden
Sozialversicherung Republik

Danemark Arbeitsmarkt- Tansania Landeskasse fiir soziale Sicherheit
Zusatzrentenanstalt - A7P

Fidschi Landesvorsorgefonds von Pensionsfonds fiir den offentlichen
Fidschi Dienst

Frankreich Franzosischer Reservefonds — Turks- und Landesversicherungsamt der Turks-
(Fonds de réserve pour les Caicos-Inseln  und Caicosinseln

retraites)*

Gambia Anstalt fiir soziale Sicherheit Uruguay Republica AFAP
und Wohnungsfinanzierung
Ghana Anstalt fiir soziale Sicherheit Sambia Aufsichtsbehorde der Arbeitsunfall-
und Landesversicherung entschadigungskasse von Sambia
Guernsey Ministerium fir soziale
Sicherheit

* Nicht-1VSS-Mitglieder. Die Informationen wurden mit Hilfe von IVSS-Mitgliedsorganisationen des Landes erhoben.

4. Der Fragebogen

Der Fragebogen hatte sechs Hauptabschnitte:

. Hintergrund des Befragten;

. Anlage- und Vermogensallokationspolitik;
. Corporate Governance;

. Anlagepolitik in Bezug auf SRI;

. Anlagepolitik in Bezug auf ETI; und

. Ertragserwartungen bei sozialen Anlagen.

Hintergrund des Befragten

Die wichtige Information in dieser Sektion war die Art der Organisation und das Niveau, auf
dem der Fragebogen innerhalb der Organisation bearbeitet wurde.

Anlage- und Vermogensallokationspolitik

Zu den wichtigen Themen dieses Abschnittes zahlten unter anderem die Anlagekultur der
Organisation (Rahmen fiir die strategische Allokationspolitik und taktisches
Anlageauswahlverfahren), ihre Anlagekategorien und weitere relevante Anlagestatistiken.
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Corporate Governance

Unternehmensweite Konventionen und Verhaltensweisen sowie Verwaltungsstrukturen
bestimmen immer stirker den Stakeholder Value. Unter anderem sind die Stakeholder
interessiert an Unabhingigkeit des Verwaltungsrats, Rechenschaftspflicht, Offenlegung und
interne Kontrollen und deren Folgen fiir den Anlageprozess. Die Fragen wurden so
strukturiert, dass sie iiber diese Themen Aufschluss gaben.

Aktuelle soziale Anlagen in Bezug auf SRI

Dieser Abschnitt war ausschlief3lich SRI gewidmet. Die hier behandelten Fragen befassten sich
mit den sozialen, politischen und wirtschaftlichen Dimensionen von SRI. Es wurde nach
Griinden gesucht, warum Organisationen SRI tdtigen oder ablehnen. Aus einer Liste von
Punkten sollten die Befragten deren Wichtigkeit fiir bestimmte Entscheidungsfaktoren in
ihren SRI-Aktivititen einstufen.

Aktuelle soziale Anlagen in Bezug auf ETI

Dieser Abschnitt war ausschliefSlich ETI gewidmet. Die hier behandelten Fragen befassten
sich mit den sozialen, politischen und wirtschaftlichen Dimensionen von ETI. Es wurde nach
Griinden gesucht, warum Organisationen ETI tdtigen oder ablehnen. Die Befragten sollten die
Wichtigkeit bestimmter Entscheidungsfaktoren in ihren ETI-Aktivitdten einstufen.

Ertrage und Bewertungen bei (sozialen) Anlagen

Eine der wichtigsten Fragen, mit der sich diese Sektion befasste, war, wie Organisationen der
sozialen Sicherheit ihre Risiko- und Ertragserwartungen gegeneinander abwégen. Auch die
Ertragstrends der letzten fiinf Jahre bei verschiedenen Anlagekategorien wurden
beriicksichtigt. Des Weiteren wurde nach Bewertungsverfahren gefragt und danach, wie die
erwarteten Ertrige an einer Benchmark gemessen wurden, mit Schwerpunkt auf
Benchmarking fiir SRI und ETI.

5. Ergebnisse der Untersuchung

Von den einunddreiflig Antworten vereinigten die vier grofiten Befragten (aus (Organization
for  Economic Co-operation and Development) OECD-Landern) 96 Prozent der
Gesamtvermogen auf sich, auf den grofiten von ihnen entfielen 77 Prozent der
Gesamtanlagen. Dementsprechend wurden die Daten, wo es geeignet erschien, in zwei
Kategorien unterteilt: die vier gréf3ten Befragten aus der OECD und die iibrigen Befragten.
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Hintergrunddaten der Befragten und Altersverteilung der
Organisationen

Die Antworten stammten von hauptverantwortlichen Anlagenverwaltern, Direktoren und
Geschiftsfithrern der befragten Organisationen. Diese Organisationen wurden zwischen 1924
und 2003 errichtet. Der Zeitraum, in dem die meisten Organisationen entstanden
(Modalklasse) reicht von 1970 bis 1980. In dieser Zeit wurden etwa 25 Prozent der befragten
Organisationen gegriindet. Ungefahr die Halfte der befragten Organisationen wurde zwischen
1960 und 1980 errichtet.

Anlagepolitik und -richtlinien

Achtzig Prozent der Befragten haben eine Allokationspolitik. Bei den meisten war diese
Politik jedoch durch den Verwaltungsrat mehrere Jahre nach Errichtung der Organisation
eingefithrt worden. Bei einem Drittel der Befragten war die Allokationspolitik durch das
Gesetz festgelegt, kraft dessen die Organisation gegriindet wurde. Wenn diese Politik durch
das Gesetz festgelegt wurde, tendiert sie meist zu breit gefassten Richtlinien ohne spezifische
Allokationen fiir bestimmte Anlagekategorien. Wenn eine Allokationspolitik eingefithrt wird,
konsultieren die Gesetzgeber und Verwaltungsrite/Direktoren gewohnlich Anlageexperten
und beraten sich mit den Stakeholdern.

Die meisten Organisationen iiberpriifen ihre Allokationspolitik entweder jahrlich oder wann
immer erforderlich, jedoch mindestens alle drei Jahre.

Tabelle 5.1. Hiufigkeit der Uberpriifung der Allokationspolitik (in Prozenten)

Jahrliche Uberpriifung 33
Uberpriifung alle 2 Jahre 6
Uberpriifung alle 3 Jahre 22
Uberpriifung alle 4 Jahre 0
Uberpriifung alle 5 Jahre und in lingeren Zeitabstinden 0
Uberpriifung wann immer erforderlich 39

Der von den Befragten am stirksten bevorzugte Ansatz sieht eine vertraglich vereinbarte
Verwaltung ihrer Anlagen durch Organisationen des Privatsektors vor. Aber eine bedeutende
Zahl verwaltet die Anlagen selbst in einer oder mehreren Abteilungen, die von verschiedenen
Portfoliomanagern geleitet werden.

Tabelle 5.2. Fondsmanagementansatze (in Prozenten)

Ein Abteilungsleiter 28
Getrennte Portfoliomanager 20
Auf Vertragsbasis mit Privatinstitutionen 40
Andere 12
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Vermogensallokation

Fast alle Befragten sehen eine Allokation in liquide Mittel oder Entsprechungen,
festverzinsliche Wertpapiere und Aktien vor. Auch Immobilien werden mit erheblichen
Investments bedacht, aber inflationsgebundene Anleihen (die an einigen Markten erst seit
kurzem verfiigbar sind) und die tbrigen nichttraditionellen Anlagen scheinen bei der
Vermogensallokation nicht allzu sehr beriicksichtigt zu werden.

Tabelle 5.3. Allokationen in verschiedenen Anlagekategorien (in Prozenten)

Anlagekategorie Prozentsatz der Befragten
Liquide Mittel und Entsprechungen 94
Festverzinsliche Wertpapiere 94
Aktien 89
Immobilien (Besitz) 67
Indexgebundene Wertpapiere 39
SRI 33
ETI 28
Alternative Anlagen 44
Andere 33

Wie aus Tabellen 5.4 und 5.5 hervorgeht, nahmen die von den Befragten verwalteten
Vermogen zwischen 2000 und 2005 ganz erheblich zu. Laut Tabelle 5.4 wuchsen die Gelder
von USD 263 Milliarden auf USD 767 Milliarden (192 Prozent Wachstum). Die
entsprechenden Werte in Tabelle 5.5 lagen bei 191 Prozent und 223 Prozent fiir die grofiten
vier Befragten (OECD) bzw. die anderen Befragten. Anhand der Antworten konnte das
Wachstum jedoch nicht nach Kapitalgewinn und Rentenbeitragen aufgegliedert werden.

In Prozenten der Gesamtanlagen nahmen liquide Mittel zwischen 2000 und 2005 in allen drei
Tabellen deutlich ab. In diesem Zeitraum fiel der gemeinsame Cash-Anteil der vier grofiten
Befragten (Tabelle 5.5) in Prozenten der Gesamtanlagen von 1,7 Prozent bis auf 0,15 Prozent.
Im Allgemeinen halten diese OECD-Organisationen mehr als 90 Prozent ihrer Anlagen in
Aktien und Anleihen und nur unbedeutende Summen in liquiden Mitteln. Auf der anderen
Seite halten die tibrigen Befragten (meist aus Entwicklungsldndern - Tabelle 5.5) erhebliche
Cash-Betrage, obwohl der Trend riicklaufig ist. Diese Situation scheint die
Anlagemoglichkeiten zu spiegeln, die sich den verschiedenen Organisationen an ihren
jeweiligen Mirkten bieten.

Im gleichen Zeitraum nahmen bei allen Befragten festverzinsliche Wertpapiere in absoluten
Zahlen zu, aber als Prozentsatz der Gesamtanlagen ab. Aktien dagegen nahmen in absoluten
und Prozentzahlen im gleichen Zeitraum zu.

Die vier grofiten Befragten aus der OECD hatten praktisch keine SRI- und ETI-Positionen
(zumindest gemafl der Definition dieser Studie), aber sie haben eine Mindestanlage in
Immobilien und indexgebundenen Anleihen. Das Gegenteil trifft auf Befragte aus
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Entwicklungslandern zu, die in Immobilien, SRI und ETI investieren, allerdings scheinen sie

diese Anlagen zugunsten indexgebundener Anleihen zu reduzieren.

Tabelle 5.4. Anlagen aller Befragten (in Millionen und Prozenten)

Anlagekategorie 2000 2005
usbD % usb %
Geldkonten 7 857 2,99 6 841 0,89
Festverzinsliche Wertpapiere 159 437 60,73 403 706 52,64
Aktien 91391 34,81 340 188 44,36
Immobilien (Besitz) 317 0,12 1086 0,14
Indexgebundene Wertpapiere 1277 0,49 2722 0,35
SRI 1330 0,51 1223 0,16
ETI 292 0,11 167 0,02
Alternative Anlagen 557 0,21 1070 0,14
Sonstige * 67 0,03 9951 1,30
Total portfolio 262 525 100,00 766 954 100,00
* Sonstige umfasst Anlagen in Rohstoffe, Devisenpositionen und andere Joint Ventures mit Sonderzweck.
Tabelle 5.5. Anlagenaufgliederung nach Befragtem (in Millionen und Prozenten)
Anlagekategorie 4 groBte Befragte (OECD) Andere Befragte
2000 2005 2000 2005

usD % usD % usD % uUsD %
Geldkonten 4287 1,7 1106 0,15 3570 34,3 5735 17,1
Festverzinsliche
Wertpapiere 156 463 62,1 394133 53,74 2974 28,6 9573 28,5
Aktien 89 679 35,5 328772 44,83 1712 16,5 11416 34,0
Immobilien (Besitz) - - 157 0,02 317 3,0 929 2,8
Indexgebundene
Wertpapiere 1273 0,5 1839 0,25 4 0,0 883 2,6
SRI - - - - 1330 12,8 1223 3,6
ETI - - - - 292 2,8 167 0,5
Alternative Anlagen 425 0,2 552 0,08 132 1,4 518 1,6
Sonstige - - 6 841 0,93 67 0,6 3110 9.3
Total portfolio 252 127 100 733 400 100 10398 100 33554 100

(Siehe Abbildungen 1 bis 4 im Anhang.)

In BIP-Prozenten machten die Nettoanlagen der Befragten zwischen 1 Prozent und
64,6 Prozent aus.

Einigen Befragten sind Grenzen fiir zu tdtigende Auslandsinvestitionen gesteckt, aber solche
Grenzen beziehen sich gewdhnlich nur auf bestimmte Aspekte. Fiir die meisten Befragten
bezieht sich die Begrenzung der Auslandsanlagen auf Devisenengagements.
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Wie die Daten weiter zeigen, haben die Befragten in den beiden Kategorien entwickelte und
kleine Insellinder gewohnlich sehr grofle Auslandsinvestments in ihren Anlagenportfolios.
Fir diese Befragten entfallen auf aktuelle Auslandsanlagen als Prozentsatz des
Gesamtportfolios bis zu 98 Prozent.

Corporate Governance

Finfundneunzig Prozent der Befragten haben Verwaltungsrite/Trustees. Aber nur 27 Prozent
haben unabhingig zusammengestellte Verwaltungsrite und bei 65 Prozent sind gewisse
Verwaltungsratssitze  fiir ~ Arbeitnehmervertreter, ~Regierungsvertreter oder andere
Organisationen des offentlichen Sektors vorgesehen. Achtundsiebzig Prozent der Befragten
gaben an, dass ihre Verwaltungsratsprasidenten von der Regierung ernannt werden und bei
65 Prozent werden auch die Generaldirektoren oder die Geschiftsfiihrer von der Regierung
ernannt. Dies gilt unabhdngig davon, ob die Organisation aus einem OECD- oder
Entwicklungsland ist.

Die Verwaltungsrite von 33 Prozent der Befragten werden bei jedem Regierungswechsel neu
gebildet. Achtundsiebzig Prozent erstatten einer {ibergeordneten Einrichtung, meist einem
Regierungsministerium, Bericht. In einigen Landern erstatten sie direkt dem Regierungschef
oder dem Parlament Bericht.

Verwaltungsratsmitglieder werden gewohnlich fiir einen befristeten Zeitraum ernannt, wobei
als Amtszeit zwei oder fiinf Jahre am haufigsten genannt wurden. In einigen Fillen werden
Verwaltungsratsmitglieder unbefristet ernannt.

Tabelle 5.6. Amtszeit der Verwaltungsratsmitglieder (in Prozenten)

Ein Jahr 5
Zwei Jahre 24
Drei Jahre 19
Vier Jahre 14
Fiinf Jahre 24
Sechs Jahre 5
Nicht festgelegt/unbefristet 9

Die Verwaltungsratssitzungen finden meist monatlich statt:

Tabelle 5.7. Hiufigkeit der Verwaltungsratssitzungen (in Prozenten)

Wochentlich 5
Alle zwei Wochen 10
Monatlich 50
Alle zwei Monate 5
Vierteljahrlich 20
Zweimal pro Jahr 10
Einmal pro Jahr 0
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Einundsiebzig Prozent der Organisationen haben Anlagekomitees, aber nur 29 Prozent geben
an, dass diese Komitees unabhingig gebildet werden. Vierundzwanzig Prozent geben an, dass
bestimmte Positionen im Anlagekomitee bestimmten Vertretern von Arbeitnehmern,
Arbeitgebern und des 6ffentlichen Sektors vorbehalten sind.

Tabelle 5.8. Bildung des Anlagekomitees (in Prozenten)

Mitglieder werden unabhdngig ausgewahlt 29
Arbeitnehmervertretern vorbehaltene Sitze 24
Arbeitgebervertretern vorbehaltene Sitze 24
Offentlichen Stakeholdern vorbehaltene Sitze 10
Privaten Stakeholdern vorbehaltene Sitze 14
Geschaftsfiihrer sitzt im Komitee 43
Sonstige 24

Einundsiebzig Prozent der Befragten geben an, dass betroffene Verwaltungsratsmitglieder
Interessenkonflikte offenlegen miissen und in diesem Fall an den entsprechenden Beratungen
nicht teilnehmen konnen, wobei 18 Prozent angeben, dass bei Unterlassung der Offenlegung
der Ausschluss aus dem Verwaltungsrat droht.

Tabelle 5.9. 7atsdchliche oder mégliche Interessenkonflikte (in Prozenten)

Offenlegung erforderlich und Nicht-Teilnahme an Beratungen 71
Offenlegung erforderlich, Nicht-Teilnahme nicht zwingend 35
Offenlegung nicht erforderlich 12
Nicht-Offenlegung bewirkt Ausschluss 18
Sonstige 6

Sozial verantwortliche Anlagen

Dreiunddreif$ig Prozent der Befragten tétigen spezifische Anlagen in SRI, aber nur 14 Prozent
weisen sie in ijhrem Jahresbericht aus oder haben eine spezifische SRI-Politik. SRI-
Allokationen sind meist im Vergleich zum Gesamtportfolio der Befragten gering.

Tabelle 5.10. — SR/-Allokationen in USD-Betragen und Prozentanteilen

2000 2005
SRI-Allokationen in USD (Millionen) 1330 1223
SRI-Allokationen in % des Gesamtportfolios (alle Befragten) 0,51 0,16
SRI-Allokationen in % des Gesamtportfolios (Befragte aus Entwicklungslandern) 12,8 3,6

SRI-Allokationen in % des Gesamtportfolios (4 groBte Befragte aus der OECD)

(Siehe Abbildung 5 im Anhang.)
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Befragte, die in SRI investieren, geben gewohnlich ,Einklang mit Mission/Vision der
Organisation® als Grund dafiir an. Auch die stirkere Risikostreuung und das Verlangen der
Stakeholder, SRI zu tétigen, tragen zu dieser Entscheidung bei, aber in geringerem Mafle.

Die meisten Befragten, die bisher keine SRI tdtigen, haben keine Pline, dieses Konzept auf
absehbare Zeit einzufithren. Nur 14 Prozent geben an, dass sie erwégen, in den kommenden

finf Jahren SRI zu tdtigen, als Grund nennen sie entsprechende Gesetze und Anforderungen
der Stakeholder.

Befragte, die keine SRI titigen, geben als Hauptgrund dafiir an, dass sie nicht dazu verpflichtet
sind oder nicht unter Druck stehen, dies zu tun. Sie sind auch der Ansicht, dass SRI
tendenziell problematisch fiir die Corporate Governance sind.

Die Befragten gaben an, dass der wichtigste Faktor, den sie bei ihren sozialen Anlagen
beriicksichtigen, Nachhaltigkeit der Anlagen ist. Die ndchste wichtige Thematik, die sie
berticksichtigen, sind Umwelt- und regulatorische Fragen gefolgt von Governance- und
Transparenziiberlegungen. All diese Griinde kommen vor Beriicksichtigung der Schaffung
von Arbeitsplitzen.

Die Antworten in Bezug auf HIV/AIDS lassen sich in zwei Gruppen unterteilen: Die Halfte
der Befragten erkldrte, die Krankheit sei derzeit nicht wichtig fiir ihre Anlageentscheidungen,
konnte es aber in fiinf Jahren sein. Die anderen sagten, sie werde fiir ihren
Anlageentscheidungsprozess nie wichtig sein.

Gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Anlagen

Achtundzwanzig Prozent der Befragten titigen Anlagen in ETI, aber nur 10 Prozent weisen
sie in ihrem Jahresbericht aus oder haben eine spezifische ETI-Politik. Die ETI-Allokationen
sind nicht nur unwesentlich im Vergleich zum Gesamtportfolio, sondern auch im Zeitverlauf
ricklaufig.

Tabelle 5.11. £7/-Allokationen in USD-Betragen und Prozentanteilen

2000 2005
ETI-Allokationen in USD (Millionen) 292 167
ETI-Allokationen in % des Gesamtportfolios (alle Befragten) 0,11 0,02
ETI-Allokationen in % des Gesamtportfolios (Befragte aus Entwicklungslandern) 2,8 0,5

ETI-Allokationen in % des Gesamtportfolios (4 groBte Befragte aus der OECD)

(Siehe Abbildung 5 im Anhang.)
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Als Grund fir die Tatigung von ETI wird meist “Einklang mit Mission/Vision der
Organisation® angegeben. Auch die stdrkere Risikostreuung und das Verlangen der
Stakeholder, ETI zu tdtigen, werden beriicksichtigt, aber in geringerem Maf3e.

Dreiundachtzig Prozent der Organisationen, die ETI tétigen, geben an, dass sie rentabel sind,
aber 33 Prozent erklarten, dass solche ETT tendenziell politische Kontroverse und ablehnende
Reaktionen der Offentlichkeit bewirkten. Nur 16 Prozent der Organisationen, die ETI titigen,
haben sich von solchen Anlagen zuriickgezogen.

Befragte, die keine ETI tétigen, geben als Grund dafiir an, dass sie nicht dazu verpflichtet sind
oder nicht unter Druck stehen, dies zu tun. Sie sind auch der Ansicht, dass ETI das
Anlagerisiko erhoht, ohne entsprechend hohere Ertrige zu bieten, und dass ihre Anlagepolitik
keinen Platz fiir eine solche Anlagestrategie biete.

Die Befragten gaben an, dass der wichtigste Faktor, den sie bei ihren ETI-Entscheidungen
berticksichtigten, die Verbesserung der Infrastruktur, insbesondere im Gesundheitssektor, sei,
aber die Vorbeugung gegen HIV/AIDS und/oder dessen Behandlung sei im Allgemeinen
nicht wichtig fiir sie. Die nédchst wichtigen Faktoren sind erschwingliche Wohnungen,
Schaffung von Arbeitspldtzen und Entwicklung der allgemeinen Infrastruktur.

Ertrage und Bewertungen bei sozialen Anlagen

Das wichtigste Anlageziel der Befragten ist das Risikomanagement, gefolgt von
Diversifizierung und Liquiditditsmanagement. Sozialen und wirtschaftlichen Anlagen wird
wenig Prioritit eingerdumt. Das Anlageziel mit geringster Bedeutung sind nationale politische
Erwédgungen. Diese Ergebnisse stimmen mit den in anderen Abschnitten beschriebenen
tiberein.

Tabelle 5.12. Rangfolge der Anlageziele nach Angaben der Befragten

=

Anlageziel

Q

Risikomanagement
Diversifizierung
Liquiditat

Sicherheit

Erwarteter Gesamtertrag
Erhalt des Anlagewerts
Hohe Renditeeinnahmen
Vermeidung von Volatilitat
Soziales Ziel
Wahrungsfragen
Landespolitik

P ]
LYo ~No U wnN RS

Tabelle 5.13 zeigt die Mindest- und Hochstertrage der Anlagekategorien in der Stichprobe.
Der hochste Ertrag ergab sich bei Aktien (50,2 Prozent), gefolgt von festverzinslichen
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Wertpapieren (48,8 Prozent) und der niedrigste Ertrag ebenfalls bei Festverzinslichen (-
1,1 Prozent). Tabelle 5.14 ldsst vermuten, dass die laufenden Ertrége der Befragten besser sind
als ihre Durchschnittsertrage der letzten fiinf Jahre.

Tabelle 5.13. Minimum - Maximum bei Ertragsprofilen von Anlagekategorien (in Prozenten)

Mindestertrag Hochstertrag Schwankungsbreite
Liquide Mittel und Entsprechungen 0,0 26,6 26,6
Festverzinsliche Wertpapiere -1,1 48,8 49,9
Indexgebundene Wertpapiere 5,8 7,1 1,3
Aktien 3,3 50,2 46,9
Immobilien (Besitz) 4,8 18,7 13,9
SRI 0,0 15,0 15,0
ETI 0,0 14,4 14,4
Alternative Anlagen 15,7 47,6 31,9

Tabelle 5.14. Durchschnittsertrag iiber fiinf Jahre bis 2005 und Ertrag fiir 2005 (in
Prozenten)

Mindestertrag Hochstertrag

Gesamtertrag 2005 4,2 22,6
Durchschnittsertrag 2000 bis 2005 3,7 10,2

Es gilt zu beachten, dass die Mindest- und Hochstertrage aus Tabelle 5.13 nominal und
ungewichtet angegeben werden. Daher eignen sie sich kaum fiir sinnvolle Vergleiche der
Performance von SRI/ETI mit traditionellen Anlagekategorien.

Immer mehr empirische Untersuchungen von gewerblich erhéltlichen SRI-Produkten wie der
Domini 400 Social Index und von SRI-Investmentfondsprodukten deuten darauf hin, dass
sich die Anlageperformance iiber lingere Zeithorizonte statistisch von vergleichbaren Nicht-
SRI-Anlagen nicht unterscheidet und dass ein besseres oder schlechteres Abschneiden hiufig
vom jeweils gewdhlten Enddatum abhangt.

6. Fallstudie

Tabelle 5.15 fasst eine Fallstudie {iber einen Befragten zusammen, die zeigt, dass die Ertrige
auf SRI/ETI-Schuldverschreibungen nicht hinter Anlagen in vergleichbaren Papieren
zuriickstehen und dass diese SRI/ETI-Investments meist besser abschneiden konnen als
traditionelle Schuldpapiere.
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Tabelle 5.15. Fallstudie — Erfahrung eines Befragten mit sozialen Anlagen

SRI/ETI vs. Performance anderer
beste Alternative  Anlagekategorien
Dauer Betrag Anlage jél11(r)i;;e Fest- Immo-
Projektbeschreibung oder Jahr (USD) ertrag Anleihe geld bilien
(in %) . (in %) (in %)
(in %)
Investmentstatistik fiir sozial verantwortliche Anlagen
Bau von 6 . 20002002 13 333 333 7,6 7,5 25 31
Studentenwohnheimen
Bau von 370 Kasernen 17 666 667 15,0 11,4 9,0 5,2
Bau eines Tagungssaales fiirdas 56015006 27 500 000 129 114 67 52
Parlament
Bau von 200 Hausern fiir 20042006 11583 333 129 114 67 52
Staatsbedienstete
Bau von 195 Hausern fiir 20032004 2166 667 8,5 7,5 67 52
Geringverdiener
Bau von 580 Hausern fir 2005/2006 7 900 000 10,0 9,0 71 60

Geringverdiener

Investmentstatistik fiir gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Anlagen

Bau einer Briicke zur Verbindung

zweier Stadtteile der Hauptstadt >8 500000 13,2 11,4 6.5 >2

Bau eines Business Park fir

10 000 Kleinhandler 2007 8333333 14,4 11,4 67 52

Finanzierung der Begriinung von
Anlagen und der Rehabilitation 2005 5583 333 12,0 14,4 9,0 5,2
eines Fabrikgelandes

Bildung eines Kreditkonsortiums
mit sechs Kreditgebern zur 2004 10000 000 10,0 8,5 9,0 5,2
Finanzierung einer Fabrik

7. Folgen aus den Ergebnissen, Schlussbetrachtung und
Empfehlungen

Drei Schliisselfragen wurden identifiziert, die der Aufmerksamkeit der Stakeholder bediirfen
und sich auf die Verwaltung der Vermdégen der sozialen Sicherheit auswirken.

Erstens sind die Vermogen, die Organisationen der sozialen Sicherheit verwalten, in den
letzten Jahren erheblich angestiegen, aber bei der Anlage dieser Gelder tendieren sie zur
Beibehaltung ihrer traditionellen Anlagekategorien. Dies geschieht, obwohl immer mehr
darauf hindeutet, dass die Ertrige von sozial oder gesamtwirtschaftlich ausgerichteten
Anlagen nicht unbedingt niedriger sein miissen als bei vergleichbaren Anlagekategorien.
Zweitens: Wer sozial und gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Anlagen tatigt, weist in seinem
Jahresbericht gewohnlich nicht besonders darauf hin, und wenn eine Organisation keine
sozialen Anlagen tétigt, ist es sehr wahrscheinlich, dass sie auf absehbare Zeit auch keine in
Betracht ziehen wird.
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Drittens bemiihen sich Organisationen der sozialen Sicherheit zwar, ihre Anlageverfahren
transparent zu gestalten, aber in ihren Transaktionen gibt es einen signifikanten
"Regierungseinfluss”; davon zeugt u.a. die direkte Ernennung durch die Regierung von
Personen, die wichtige verantwortliche Stellen in diesen Organisationen bekleiden.

Um daher den Einsatz von SRI auf der einen und von ETI auf der anderen Seite zu verbessern
und sicherzustellen, dass die richtigen Verwaltungsprozesse eingerichtet werden, ist Folgendes
zu beachten:

Sozial verantwortliche Anlagen

. SRI kann bedeuten, dass man bewusst in Unternehmen nicht investiert, deren
Tatigkeit fiir sozial unverantwortlich gehalten wird oder den Zielen der Institution der
sozialen Sicherheit widerspricht. Es konnte auch bedeuten, dass auf die
Verwaltungsstrukturen von Unternehmen zu achten ist, in die investiert wird, und
dass man eine aktive und verantwortliche Rolle im Rahmen der normalen
Verwaltungsstrukturen ibernimmt (Aktiondrsabstimmungen).

. Diesbeziiglich ist es wichtig, eine sozial und gesamtwirtschaftlich ausgerichtete
Anlagepolitik als festen Bestandteil der Anlagerichtlinien der investierenden
Institution zu betrachten und gute Verwaltungsstrukturen zu einem grundlegenden
Merkmal der Entscheidungsfindung zu machen. Fiir SRI sollten klare Kriterien
vereinbart und offengelegt werden. Insbesondere sollte die Einstellung und Politik der
Institution in Bezug auf sozial und gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Anlagepolitik
allen Stakeholdern gegeniiber offengelegt werden.

. SRI kann eine angemessene Antwort sein, wenn es darum geht, Staatsbiirgersinn zu
zeigen. SRI bedeutet nicht, dass eines der normalen Kriterien bei der Entscheidung fiir
oder gegen eine Anlage aufgegeben wird, sondern erfordert ein zusétzliches
Filterniveau, auf dem solche Anlagen herausgefiltert werden, die nicht den
beschlossenen SRI-Anlagekriterien entsprechen. SRI bedeutet nicht den Verzicht auf
Ertrag im Vergleich zu anderen Anlageméglichkeiten.

Gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Anlagen

. ETI bedeutet, Anlagen nicht nur nach rein finanziellen Kriterien auszuwihlen,
sondern auch nach breiteren Kriterien in Bezug auf die zu erwartende soziale und
wirtschaftliche Wirkung der Anlage. Institutionen der sozialen Sicherheit sind in
vielen Entwicklungsldndern eine natiirliche Kapitalquelle fiir ETI, da sie oft der grofite
institutionelle Anleger im jeweiligen Land sind und eine explizite Verantwortung fiir
die offentlichen Interessen wahrnehmen. Bei der Entscheidung, ob in ETI investiert
werden soll, kann die erwartete Auswirkung der Anlagen auf die Wirtschaft und die
‘soziale Rendite” beriicksichtigt werden. Ebenso kann beriicksichtigt werden, was die
wirtschaftlichen Kosten und sozialen Folgen wiéren, wenn keine ETT getitigt wiirden.
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. ETI bedeutet nicht unbedingt den Verzicht auf Ertrag im Vergleich zu anderen
Anlagemoglichkeiten. ETT sollten aber der Institution einen verniinftigen Finanzertrag
bieten. Um dies zu gewihrleisten, sollten ETI der ganzen Strenge der
Anlagenbewertung in Einklang mit den Anlagekriterien der Institution unterzogen
werden und konnten sogar eine noch strengere Bewertung als sonst erfordern, da die
Anlagegelegenheit nicht den Marktkriften ausgesetzt ist. Es darf nicht vergessen
werden, dass die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen und die ‘soziale Rendite’ nicht
leicht zu bewerten sind, aber man sollte sich bestmdglich um eine disziplinierte
Bewertung bemiihen.

. Die ETI-Anlage sollte soweit mdglich durch den Einsatz von zwischengeschalteten
Finanzierungsvehikeln, die als Risikopuffer wirken, gegen mogliche Zuschiisse (die
weniger als zufriedenstellende Finanzertrige bedeuten) abgesichert sein, wobei
Zuschiisse ausdriicklich von der Regierung oder anderen zustandigen Stellen zu leisten
sind. Fur ETI sollten klare Kriterien vereinbart und offengelegt werden. Besondere
Sorgfalt ist notig um sicherzustellen, dass die ETI zu einer effizienten Allokation
fithren, da die Marktkrifte unter Umstdnden nicht wirken konnen. Schliefilich sollten
ETI keine negativen politischen Wirkungen zugeschrieben werden, wenn das
ordentliche Verfahren eingehalten wird.

Die beschriebenen Ergebnisse treffen nicht unbedingt auf alle Organisationen der sozialen
Sicherheit insgesamt zu, denn die Ergebnisse beruhen auf einem Muster. Einige dieser
Ergebnisse lassen sich jedoch als Hypothese fiir groflere und reprasentativere Muster aller
Organisationen der sozialen Sicherheit verwenden. Eine Reihe dieser Hypothesen finden sich
nachstehend:

. Organisationen der sozialen Sicherheit tatigen SRI oder nicht. Wenn sie noch keine
SRI tdtigen, werden sie auf absehbare Zeit auch nicht damit beginnen (eine dhnliche
Hypothese kann auch fiir ETI gelten).

. Eine gute Offenlegungspraxis und klar definierte soziale Anlagekriterien senken das
wahrgenommene Anlagerisiko.
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Abbildung 1. Hiufigkeitsverteilung der Altersstruktur von Organisationen
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Abblidung 2. Vergleich der Anlagekategorien zwischen 2000 und 2005 (alle Befragten)
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Abbildung 3. Anlagenzusammensetzung per Dezember 2005 (Befragte aus
Entwicklungslandern)
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Abbildung 4. Anlagenzusammensetzung per Dezember 2005 (4 grof3te Befragte aus OECD)
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Abbildung 5. Vergleich der Niveaus von SRI und ETI zwischen 2000 und 2005
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