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Dem ist im Prinzip zuzustimmen – aller-
dings nicht ohne wesentliche Differenzie-
rungen. Denn der Nutzen ethisch orien-
tierten Investments für Mensch und Um-
welt hängt sowohl quantitativ als auch
qualitativ stark von dessen konkreter Form
und Praxis ab. 

Geldanlegen mit reinem Gewissen    
Zu unterscheiden sind bereits die indivi-
duellen Motive der ethisch orientierten
Anleger(innen). Die vermutlich überwie-
gende Mehrheit möchte bei ihren Invest-
ments einfach vermeiden, dass sich ihr
 eingesetztes Kapital an wirtschaftlichen
Prozessen beteiligt, welche mit ihren per-
sönlichen Normen und Werten nicht in
Einklang zu bringen sind. Folglich werden
inhumane, unsoziale und/oder unökolo-
gische Bereiche des wirtschaftlichen und
politischen Lebens entweder komplett
oder zumindest jenseits bestimmter Tole-
ranzgrenzen ausgeschlossen. Die realen
Auswirkungen dieses Investmentansatzes,
der hauptsächlich mit ethischen Aus-
schluss- oder Negativkriterien operiert,
bleiben allerdings äußerst begrenzt (vgl.
S. 48 ff.). Entlastet wird zunächst vor al-
lem das persönliche Gewissen der Anle-
ger(innen). Dem entsprechen auch die
Werbeslogans zahlreicher Ethik-Invest-
mentanbieter rund um das Motto „Geld-
an legen mit reinem Gewissen“. Ob diese
 Vermeidungsstrategie allerdings eine po-
litische Wirkung erzielen kann, hängt we-
sentlich von zumindest zwei Faktoren ab: 
Erstens müsste es den vermiedenen Wirt-
schafts- und Politikbereichen erheblich er-
schwert werden, auf den internationalen

Finanzmärkten Kapital aufzubringen. Das
lässt sich allerdings nur unter der wenig
wahrscheinlichen Voraussetzung konzer-
tierter Ausstiegs- oder Verweigerungsak-
tionen wirklich potenter Investorengrup-
pen beziehungsweise Kapitalvolumina
verwirklichen. Doch sogar für diesen we-
nig wahrscheinlichen Steuerungseffekt
gibt es Beispiele. Als bislang prominen-
testes Exempel dürfte das ehemalige süd-
afrikanische Apartheid-Regime gelten. Ein
wesentlicher Faktor für sein Ende bestand
darin, dass sich große, vorwiegend US-
amerikanische Pensionsfonds von ihren
südafrikanischen Werten trennten, wäh-
rend internationale Banken den Handel
mit südafrikanischem Gold boykottierten.
Dadurch geriet die südafrikanische Wirt-
schaft ebenso wie der Staatshaushalt so-
lange massiv unter Druck, bis das Apart-
heid-System politisch nicht mehr zu hal-
ten war.
Zweitens können Vermeidungsstrategien
auch indirekt wirken. Da sie relativ ein-
fach öffentlich zu kommunizieren sind,
können sie zur Ächtung von Unterneh-
men oder Staaten in der Öffentlichkeit
führen und so über ihr Image in Druck ge-
raten. Als erfolgreiches Beispiel sei ein eu-
ropäischer Telekom-Konzern genannt, der
seine ökologische Performance deutlich
verbesserte, nachdem er erkennen muss-
te, dass er nach Bekanntwerden negativer
Fakten für ökologisch sensible Investor(in -
n)engruppen als nicht anlagetauglich
galt und aufgrund des drohenden Image-
schadens erhebliche Verluste von Ver-
brauchermarktanteilen befürchten muss-
te. Ähnliche Vorgänge sind etwa aus der
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Ethisch orientiertes Investment  

Was bringt’s? 

Zukunftsanleihe 

Doppelte Dividende – so lautet
der Titel einer Fachtagung über ethisch
orientiertes Investment, die seit mehreren
Jahren von der Münchener Ratingagentur
oekom research AG gemeinsam mit dem
Verein Corporate Responsibility Interface
Center (CRIC) veranstaltet wird. (1) Dop-
pelt – so unterstellt dieser Titel – sei bei
Ethik-Investment die Dividende deshalb,
weil es sich nicht nur hinsichtlich seiner
ökonomischen Rendite durchaus mit dem
konventionellen Geldanlagemarkt messen
kann, sondern weil damit außerdem noch
ein ökologischer, sozialer und/oder kultu-
reller Ertrag erzielt werde. 

Von Markus Schlagnitweit 

Ob nachhaltig investiertes Kapital die

Wirtschaft begrünt, hängt von weit mehr

als seinem Volumen ab. Erfolg garantiert

der direkte Einfluss: indem Aktionäre ihr

Stimmrecht wahrnehmen oder NGOs die

Öffentlichkeit über ethische Missstände

informieren. Doch das entbindet Anleger

nicht von ihrer Verantwortung. 
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den Konkurrenten unterstützt und ge-
stärkt. Der Erfolg dieser Strategie hängt
aber von einigen maßgeblichen Faktoren
ab: Können damit entsprechend große Ka-
pitalvolumina so gelenkt werden, dass
Unternehmungen mit höherer ethischer
Bonität echte Wettbewerbsvorteile er-
wachsen? Und lassen sich die ethischen
Begründungen für das gezielte Lenken
von Anlagekapital innerhalb der betref-
fenden Wettbewerbssituationen so trans-
parent machen, dass sie für die davon be-
troffenen Konkurrenten entsprechend in-
terpretierbar sind? Aufgrund seiner Logik
und politischen Philosophie überzeugt
dieser Ansatz den Ethiker mehr als rein
vermeidende Strategien, ein empirischer
Nachweis seiner unmittelbaren Wirkung
bleibt indes schwierig. 
Damit berühren wir einen Kern der Frage
nach dem Nutzen und Effekt ethisch ori-
entierten Investments. Da Anleger(innen)
großteils in Wertpapiere, sprich Aktien
und Anleihen, investieren, fließt der über-
wiegende Anteil des Kapitals – außer im
Fall von Erstausgabeterminen – gar nicht
direkt den Emittenten der Wertpapiere zu,
sondern zirkuliert auf deren Märkten. Da-
bei ist zu hinterfragen, wie groß der
ethisch motivierte Lenkungseffekt auf die
Realwirtschaft respektive -politik tatsäch-
lich ist, von welchen Faktoren er primär
abhängt und vor allem, wie er gesteigert
und optimiert werden kann.
Insgesamt muss man sagen, dass hetero-
gene und zum Teil sehr unterschiedliche
Faktoren die empirisch schwer messbaren
ethischen Wirkungen des nachhaltigen
 Investments verursachen. Ökonomische
 Argumente wie die Erschwerung oder
 Erleichterung der Kapitalaufbringung spie-

len ebenso eine Rolle wie die Imagepfle-
ge der Unternehmen oder deren Sensibili -
tät für soziale und ökologische Stimmungs-
lagen in den Reihen ihrer Stakeholder, die
letztlich in die entsprechende Gestaltung
politischer Rahmenbedingungen für die
Wirtschaft münden können.
Insofern gibt es nur eine Hochform ethisch
orientierten Investments: Engagement. Da-
runter ist der direkte Kontakt zwischen
 Investor(inn)en und betroffenem Unter-
nehmen oder Staat zu verstehen, im Zuge
dessen die ethisch orientierten Inves-
tor(inn)en versuchen, unmittelbar Einfluss
zu nehmen. Als Druckmittel dient nicht
nur das anzulegende oder investierte Ka-
pital, sondern auch die Öffentlichkeit –
aber in diesem Fall eben in direkter Linie,
sei es durch kontinuierliches Lobbying bei
unternehmerischen und politischen Ver-

Sportartikel- und Textilindustrie bekannt.
Allerdings ist zu fragen, ob nicht ein-
schlägige NGO-Kampagnen insgesamt
mehr Wirkung erzielen als die publizierten
Vermeidungshandlungen ethisch orien-
tierter Investor(inn)en. 

Anlagen mit Lenkungseffekt  
Aus ethischer Sicht ist ferner zu fragen, ob
die Vermeidungsstrategie das von ihr an-
gestrebte reine Gewissen überhaupt ver-
dient. Gibt es im Gegensatz dazu nicht
 sogar eine sittliche Verpflichtung, verfüg-
bare Mittel im Sinne positiver Mitverant-
wortung ins politische Spiel konkurrieren-
der Interessen zu bringen? Diesem Motiv
sind jedenfalls jene Ansätze im Bereich
ethisch orientierten Investments verpflich -
tet, die nicht vermeiden, sondern fördern.
Hier lassen sich zwei Grundstrategien un-
terscheiden (vgl. S. 48 ff.): 

Die direkte Förderung ethisch wün-
schenswerter Produkte und Dienstleistun-
gen, Wirtschaftsziele und -formen: Dabei
wird das Kapital nach ethisch definierten
Positivkriterien angelegt, etwa in Form
von Fördersparbüchern, Sozial- oder Öko-
logie-Anleihen, ethisch orientierten The-
menfonds oder Direktbeteiligungen. Die
Investor(inn)en unterstützen damit nicht
nur ihr gutes Gewissen, sondern zugleich
aus ethischer Sicht bevorzugte Projekte,
indem sie deren Kapitalaufbringung be-
günstigen und ihnen ein ermutigendes
Shareholder-Feedback geben.

Etwas komplexer ist die Best-in-Class-
Strategie. Dabei wird zunächst keine Bran-
che, kein Unternehmen oder Staat auf-
grund ethischer Kriterien ausgeschlossen.
Allerdings wird innerhalb des gesamten
Branchen- und Wertpapierspektrums nur
in jene Titel investiert, die den sittlichen
Ansprüchen der Investor(inn)en am nächs-
ten kommen. Dadurch wird ein Wettbe-
werb nicht nur nach ökonomischen, son-
dern auch nach ethischen Maßstäben mit
ethisch weniger verantwortlich agieren-

Zukunftsanleihe 

_ Mit Geld lässt sich die Welt verändern: Auch

weil internationale Banken keine Ge schäfte

mehr mit Südafrika machten, wurde das Apart-

heid-Regime in die Knie gezwungen.
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Zukunftsanleihe 

Worauf spekulieren Sie?

Spekulieren ... auf einen Kurs-

verfall von Gier, Maßlosigkeit

und Gewalt – hochriskant  –

aber welch herrliche Gewinn-

aussichten!!!  
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antwortungsträger(inne)n, sei es durch
die Stimmrechtsausübung auf Aktionärs-
hauptversammlungen. Hier wird einmal
mehr deutlich, dass ethisch orientiertes In-
vestment seine Interessen oft mit den -
selben Instrumenten durchsetzt wie sein
konventionelles, rein renditeorientiertes
Pendant, aber eben im Dienst ethisch be-
stimmter Werte und Interessen. Als Bei-
spiel kann hier ein österreichischer Ener-
giekonzern gelten, der durch den Druck
kritischer Aktionär(inn)e(n) auf seiner Jah-
reshauptversammlung dazu gebracht wer-
den konnte, sein politisches Lobbying ge-
gen günstigere Einspeistarife ins öffentli-
che Stromnetz aufzugeben.

Das beste Druckmittel 
Diese direkte Form des Ethik-Investments
wird vor allem für institutionelle Investo-
ren immer bedeutender, da sie entspre-
chendes Know-how ebenso mobilisieren
können wie Kapital – zumal, wenn sie sich
mit ähnlich gelagerten Anlegerinteressen
organisieren. Letzteres geschieht mittels
ethisch orientierter Engagementagen -
turen, von denen es im deutschen Sprach-
raum – im Unterschied zum anglo-ameri-
kanischen – allerdings erst wenige gibt.
Der Verein CRIC arbeitet aktuell gemein-
sam mit den institutionellen Investoren
unter seinen Mitgliedern an der Etablie-
rung entsprechender Engagement-Aktivi-
täten.
Auch wenn sich der soziale, ökologische
und kulturelle Nutzen oder Lenkungsef-
fekt empirisch schwierig exakt nachwei-
sen lässt, ist nicht zuletzt aufgrund zahl-
reicher Beispiele nicht von der Hand zu
weisen, dass es derartige Steuerungs -
effekte gibt. Da in der klassischen öko -
nomischen Lehre der Sharholder Value,
sprich der Aktionärswert, als wichtigster
Faktor für die Ausrichtung wirtschaftlicher
Entscheidungen und Tätigkeiten in der
modernen, finanzmarktdominierten Welt-
wirtschaft gilt, sollte ethisches Investment
diesen alles entscheidenden Aktionärs-
wert neu definieren: Im Falle ethisch ori-
entierter Investor(inn)en drückt er dann
nämlich nicht mehr nur – wie in der klas-
sischen Theorie – ein maximales ökono-

misches Gewinninteresse aus, sondern
 fordert wenigstens gleichzeitig eine an
 sozialen, ökologischen und kulturellen
 Parametern ausgerichtete Rendite. Wie
hoch und wie gewichtet die auf diese
 Weise erzielte doppelte Dividende im Ein-
zelfall ausfallen mag, hängt an vielerlei
Faktoren. Aber schon ein kleines Plus an
ethischer Performance des investierten
Kapitals ist besser als dessen völlige ethi-
sche Entpflichtung.

Anmerkung
(1) www.cric-ev.de, www.oekom-research.com
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