Erstverdffentlichung in: DIAKONIA. Internationale Zeitschrift fir die Praxis der Kirche, Jg. 38 (1/2007)

Markus L. Schlagnitweit

Machen Sie mit Ilhrem Geld doch, was SIE wollen!

Ethisches Investment

Schon wer ein Sparbuch besitzt, nimmt am internationalen Geldmarkt teil. Wer
das ethisch verantwortlich tun will, kann Geld nach sozialen oder 6kologischen
Kriterien veranlagen. Solches ethisch orientiertes Investment ist aber nicht nur
fUr Idealisten interessant, sondern sollte ftr Christinnen eigentlich
selbstverstandlich sein.

Geld und Ethik

Das moralische Unbehagen, das viele Menschen in der Auseinandersetzung mit dem
modernen Finanzkapitalismus, mit Geldmarkt und Zinswirtschaft befdllt, ist keine blof3e Zeit-
erscheinung unserer Tage. Bereits zu Beginn des Industriezeitalters hat Goethe im zweiten
Tell seines ,Faust” die moderne Geldwirtschaft als Fortsetzung der Alchemie mit anderen
Mitteln apostrophiert' und ihr einen schweren Systemfehler attestiert: Seitens des Wirtschafts-
systems werde dem Geld aul3er der Vermehrung seiner selbst keine weitere, geschweige denn
eine ethische Verpflichtung auferlegt.

Nun ist hinldnglich bekannt, dass das Spannungsfeld ,Geld und Ethik* schon vor
Goethe ein Thema christlicher Moraldiskussion war; man denke etwa an die Jahrhunderte alte
Debatte um die sittliche Erlaubtheit des Zinswesens. Bekannt ist allerdings auch, dass alein
mit theol ogischer Fundamentalkritik bzw. mit moralischen Appellen an die Akteure des Wirt-
schaftssystems nie sehr vid erreicht wurde zugunsten einer ethisch motivierten Steuerung
desselben. Uber einen gewissen Zeitraum hinweg wurde zwar mithilfe des in den einzelnen
Gesellschaften vorhandenen traditionellen politischen Instrumentariums auf sozial politischer
Ebene durchaus einiges zur Bandigung und Temperierung des modernen Kapitalismus er-
reicht. In Zeiten der wirtschaftlichen Globalisierung und des damit einhergehenden Bedeu-
tungs- und Wirkungsverlustes nationalstaatlicher Politik funktioniert das jedoch nur noch in
unzureichendem Mali.
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Ein demgegentiber ganz neuer und meines Erachtens sehr viel versprechender Ansatz
entwickelte sich, als angesichts der 6kologischen, sozialen und (inter-)kulturellen Probleme
und Risiken, die sich als Folgen einer ungebremsten Technologie- und Industrieentwicklung
zeigten, Menschen dartiber nachzudenken begannen, wie man zu einer ethisch verantwortli-
chen Steuerung technischer, 6konomischer und monetérer Prozesse von innen heraus kom-
men kann. Vor allem im Umfeld der grof3en gesellschaftspolitischen Bewegungen des 20.
Jahrhunderts (Frauen-, Okologie- und Friedensbewegung) setzte sich die Schliisselerkenntnis
durch, dass wirtschaftliche Prozesse und 6konomische Strukturen ebenso wie andere gesell-
schaftliche Verhdtnisse nie einfach vom Himmel fallen, sondern dass sie Ergebnisse soziaer
Prozesse sind. Durch solche Prozesse kdnnen umgekehrt Strukturen verandert werden, wenn
der gegebene Ist-Zustand von immer mehr Menschen as unbefriedigend oder gar destruktiv
erfahren wird bzw. durch ihn nattirliche und soziale Lebensgrundlagen nachhaltig geféhrdet
erscheinen. Auf das Feld der modernen Kapitalwirtschaft Ubertragen heildt das: Es ist durch-
aus plausibel, dass den Investorinnen als Marktteilnehmerlnnen bzw. Miteigentlimerinnen an
Unternehmen eine entscheidende Rolle und Verantwortung bel der Gestaltung monetérer und
Okonomischer Strukturen zuféllt — also in den Fragen, was, wie, woraus, durch wen, unter
wel chen Bedingungen und um welchen Preis produziert bzw. erwirtschaftet wird.

Die bereits von Goethe gelibte Kritik an der vdlligen ethischen Entpflichtung des Gel-
des bzw. des Umgangs damit fand also wachsenden Widerhall im kritischen Bewusstsein
mancher Investorinnen. Sie erkannten, dass positive Wirtschaftsdaten nicht einfach um jeden
Preis zu erzielen sind und wirtschaftliche bzw. unternehmerische Verantwortung sich auch an
anderen als rein 6konomischen Wertmal3stében zu orientieren hat. Als Folge dieser Einsicht
entwickelte sich eine wachsende Nachfrage nach ethischen Kriterien im Wertpapi ergeschéft
und — Hand in Hand damit — nach Anlageformen, bei denen die Investorinnen eine unmittel-
bare oder (durch damit betraute Mittelsleute, wie z.B. Fondsmanager) indirekte Kontrolle
darUber ausiiben kénnen, was mit ihrem Geld geschieht, also positiv: welchen wirtschaftli-
chen (u.U. auch sozialen, dkologischen oder politischen) Zwecken es zur Verfligung stehen
soll, bzw. negativ: in welche Projekte das Geld auf gar keinen Fall flief3en darf.

Ethisches Investment unterscheidet sich damit hinsichtlich der Instrumentarien bzw.
Formen der Geldanlage zunéchst einmal gar nicht von herkdmmlichen Anlageprodukten.
Auch ein ,Okofonds* ist — nur um ein Beispiel zu nennen — ein Investmentfonds, der nach
den bewéahrten Prinzipien der modernen Portfolio-Theorie arbeitet, wie die weltweit Gber
10.000 konventionellen Investmentfonds auch. Dasselbe gilt im Grunde genommen fur ale
anderen ethisch interessierten Anlageformen. Der wesentliche Unterschied liegt in der bin-
denden, ethisch begrindeten Zweckwidmung des investierten Kapitals. Dem/der ethisch mo-
tivierten Anlegerin ist es nicht léanger gleichgltig, was mit seinem/ihrem Geld geschieht, in
welche Unternehmung es konkret flief3. IThm/ihr geht es nicht nur um Ertragserwartungen,
sondern er/sie will Kontrolle dartiber, welchem konkreten Zweck der eigene ,, Spar-Euro®
dient.
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Mit dieser Willensaul3erung aber greifen Investorinnen direkt ein in die Lenkungs-
mechanismen des Wirtschaftslebens. Dies ist selbst dann der Fall, wenn sie nicht unmittel bar
als Kreditgeberlnnen bzw. Teilhaberlnnen (shareholder) an einem Unternehmen auftreten
(und etwa bei den jahrlich abzuhaltenden Aktionarsversammlungen ihr Stimmrecht ausiiben),
sondern — direkt oder via Fonds — mit Wertpapieren handeln und damit deren Kurswert mit
beeinflussen: Wertpapierkurse sind ein wichtiges feedback fir Unternehmen hinsichtlich der
Akzeptanz ihrer Geschaftspolitik bel den Investorinnen.

Entwicklungsstufen ethischen Investments

Die gegenwértig populdrsten ethisch orientierten Investmentprodukte sind Fonds. In
diesem so genannten SRI-Segment (socially responsible investment / sozial verantwortliche
Veranlagung) ist in den letzten Jahren eln beachtliches Wachstum zu verzei chnen. Einer aktu-
ellen Studie zufolge gehdren dazu alein in Europa mittlerweile 10-15% aller ,,Fonds under
management”, was einer Steigerung von 36% seit Jahresende 2002 entspricht!? Wahrend
diese Entwicklung aber in Europa noch relativ jung ist, wurde in den USA mit dem ,, Pioneer
Fund* bereits 1928 der erste Ethikfonds aufgelegt, der noch mit einem relativ groben Ethik-
raster arbeitete, indem er den Ausschluss so genannter ,, sin-stocks* aus seiner Anlagepolitik
garantierte. (Entsprechend der US-amerikanischen Prohibitionspolitik jener Zeit waren damit
v.a. in die Tabak- bzw. Alkoholindustrie involvierte Werte gemeint.) Als erstes européisches
Land folgte Grof3britannien — allerdings erst 1984. In beiden Féallen waren es tbrigens kirch-
lich gebundene Investorinnenkreise (v.a. aus dem Quakertum), die hier Initiativ- und Pionier-
dienste leisteten.®

Trotz dieser kirchlichen Pionierrolle war es in Europa zunéchst die Okologiebewegung,
die in umweltvertraglichen Investmentprodukten ein nicht nur dem personlichen Gewissen
der Anlegerinnen gentigendes, sondern auch politisch relevantes Mittel zur Einflussnahme auf
die Definition wirtschaftlicher Ziele erkannte. Die meisten ethisch motivierten Investment-
produkte unterlagen deshalb anfangs auch vor allem 6kologischen Kriterien. Das hatte zur
Folge, dass ethisch interessierte Anlageformen zunéchst tberhaupt als ,, ethisch-6kol ogisches®
Investment in den breiteren Sprachgebrauch eingingen, selbst wenn manche (spéter entwi-
ckelte) Investmentprodukte sich in der Hauptsache an anderen ethisch relevanten Zielen ori-
entieren (etwa im Bereich der Entwicklungsférderung oder der Sozial- und Frauenpolitik).
Als Sammelbegriff wére es deshalb richtiger, in allgemeinerer Form etwa von ,, ethischem®
bzw. exakter von , ethisch orientiertem bzw. motiviertem* Investment zu sprechen.

Ein fUr den kirchlichen Raum wichtiger Schritt zur sowohl inhaltlichen Ausweitung as
auch wissenschaftlichen Fundierung und Prézisierung des Begriffs ethischer Geldanlage auf
Basis eines christlichen und in der kirchlichen Soziallehre griindenden Ethikversténdnisses ist
dem Frankfurter Moraltheologen Prof. em. Dr. Johannes Hoffmann in Kooperation mit dem
Stuttgart-Hohenheimer Okonomen Prof. em. Dr. Gerhard Scherhorn und Mitarbeiterinnen am
Ingtitut f. katholische Theologie der Universitét Frankfurt im Rahmen eines mehrjahrigen
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Forschungsprojekts gelungen: Im Rahmen dieses Projektes wurde ein mehrere hundert Fragen
starker Katalog zur Bewertung von Wirtschaftsunternehmen nach Umwelt-, Sozia- und Kul-
turvertraglichkeitskriterien (aus der Perspektive christlicher Ethik) entwickelt, der als
» Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden® mittlerweile von einer professionellen Minchener Ra-
ting-Agentur (oekom research AG) in Anwendung gebracht wird. Dieser Leitfaden kann dzt.
weltweit als das wohl differenzierteste und préziseste Instrument zur ethischen Bewertung
von Wertpapier-begebenden Unternehmen bzw. Staaten gelten — und zumal fir Investorinnen
mit kirchlichem Hintergrund gleichsam als ethischer Standard dienen.*

An diesem Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden wird zudem ein wesentlicher Schritt in
der Weiterentwicklung ethischen Investments ablesbar, der sich durch eine neue Strategie in
der ethisch motivierten Beeinflussung des Wirtschaftslebens auszeichnet: Altere Ethik-In-
vestmentprodukte arbeiten zumeist mit bestimmten Ausschlusskriterien, den ,sin-stocks®
bzw. ,don’ts’, bzw. mit ausdriicklichen ,Positivlisten”. Diese ,konservativen® Anlage-
produkte schlief3en also von vornherein bestimmte Wirtschaftsbranchen bzw. Produkte — etwa
Atomindustrie, Gentechnik, Tabakwaren, Automobilindustrie, Glucksspiel etc. — aus ihrer
Anlagepolitik aus und wahren so ihre , ethische Reinheit*. Oder sie bilden so genannte ethi-
sche,, Themen-Fonds*, die ausschliefdlich in Wertpapiere investieren, die unter ein bestimmtes
Thema fallen: z.B. , saubere Energietrager”, , frauenfreundliche Unternehmenspolitik”, , bio-
logische Lebensmittel”, , fairer Handel* etc.

Demgegentiber verfolgen modernere Ethik-Investment-Konzepte den vergleichsweise
dynamischeren , Best-in-Class-Ansatz: Es werden dabei dem potentiellen Anlageuniversum
nicht von vornherein irgendwelche Beschrankungen auferlegt. (Es sei denn, es handelt sich
um , per se* ethisch inakzeptable Wirtschaftspraktiken bzw. -branchen, wie z.B. Frauenhan-
del, Kinderpornografie, Drogenhandel oder Produktion von Anti-Personen-Minen.) Vielmehr
werden innerhab einer bestimmten Branche die jeweils ,ethisch Besten* ermittelt und ins
Anlageportfolio aufgenommen. Das bedeutet, dass beispielsweise auch Wertpapiere aus der
okologisch gewiss problematischen Automobilbranche Aufnahme in einen Oko-Fonds finden
konnen, sofern das dahinter stehende Unternehmen bessere Okologie-Werte (z.B. hinsichtlich
der Recycling-Fahigkeit seiner Produkte, der Forderung der wissenschaftlichen Erforschung
und Entwicklung brennstoffsparender und abgasarmer Motoren etc.) nachweisen kann as
andere Unternehmen derselben Branche. Die diesem Ansatz zugrundeliegende ,, Philosophi€*
zielt darauf ab, innerhalb der einzelnen Branchen einen Unternehmenswettbewerb zugunsten
ethisch bestimmter Ziele zu initiieren bzw. zu forcieren und dadurch auch in solche Branchen
ethisch steuernd einzugreifen, die von konservativeren Ethik-Investment-Ansédtzen bislang
Uberhaupt ausgeschlossen und damit unberihrt blieben.
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Okonomische und ethische Rendite

Wenn von ethischem Investment die Rede ist, begegnet man haufig zwei Vorurteilen:
Es heif3t dann, das sa hichstens etwas fur Idedlisten, die es sich leisten konnen, auf eine an-
gemessene Rendite ihrer Geldanlage zu verzichten; und zudem ké&men dafUr nur kleine Ni-
schenelemente des weltweiten Investitionsspektrums in Frage, also v.a. 6konomisch unbe-
deutende Klein- und Mittelunternehmen. Weder das eine noch das andere Argument ist rich-
tig.

Wertpapieranalysen der letzten Jahre zeigen eindeutig, dass ,, ethische Branchenfthrer®
haufig auch wirtschaftlich sehr erfolgreich sind. Oft sind es gerade die technologisch und
wirtschaftlich innovativsten Unternehmen, die auch 6kologisch und sozial am nachhaltigsten
wirtschaften. Sie bestétigen damit ein von wohl allen seridsen Okonomlnnen geteiltes Prinzip,
wonach nur ein dkologisch und sozial nachhaltig agierendes Unternehmen auch ékonomisch
nachhaltig erfolgreich sein kann. Ethische und 6konomische Nachhaltigkeit schlief3en einan-
der also keineswegs aus. Kurzfristiges Spekulantentum wird sich freilich von ethisch orien-
tierten Anlageprodukten nicht unbedingt zufriedenstellend bedient wissen, ist mit einer nach-
haltigkeitsorientierten Wirtschaftsethik aber ohnehin nicht vereinbar.

Die langsam aber stetig wachsende Nachfrage nach ethischen Kriterien im Wertpapier-
geschéft 1&sst nachweidlich selbst wirtschaftliche ,, global player” nicht mehr lénger unberthrt.
Je mehr Investorinnen die Allokation ihrer Investitionen von der Einhaltung bestimmter ethi-
scher Kriterien durch Unternehmen abhangig machen, desto grofer wird der Druck auch auf
diese Grof3konzerne, sich ethischen Ratings zu unterziehen und die ethisch motivierten Forde-
rungen ihrer shareholder zu horen.

Globa betrachtet sind ethische Geldanlagen derzeit freilich noch ein Nischenprodukt.
Ilhr Anteill am gesamten veranlagten Kapital dirfte nach aktuellen Schétzungen erst bel maxi-
mal 2% liegen — bei alerdings bereits seit Jahren hohen Zuwachsraten! Marktforschungsstu-
dien im deutschen Sprachraum etwa zeigen, dass rund 50% der Anlegerlnnen an ethischem
Investment interessiert sind, aber nur 2-3% von ihnen bereits einmal ethische Anlageprodukte
angeboten wurden. Als Hauptgrund fir diese Markt-Diskrepanz wurden vor alem anhatende
Informationsdefizite auf der Angebots- und Nachfrageseite erhoben. Es darf mit gutem Grund
angenommen werden, dass mit einer entsprechenden Verbesserung des Informationsstandes
sowohl unter den Investorinnen auch unter den Agentinnen des Finanzdienstleistungssektors
das Anlagevolumen in ethisch motivierten Investments weiterhin und nachhaltig wachsen
wird.
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Schlussbemerkungen

Im Zuge der bisherigen Darstellung blieben andere, weniger Wertpapiermarkt-orien-
tierte Formen ethischen Investments weitgehend ausgeklammert. Die , urchristlichste® Form
ethischer Geldveranlagung ist gewiss immer noch das Teilen ,, Uberflissigen* Sparkapitals mit
jenen, die es zur Entwicklung ihrer wirtschaftlichen, sozialen und politischen Teilhabechan-
cen benttigen: Denn die wirksame Bekdmpfung von Armut, der Einsatz fir soziale Gerech-
tigkeit ist wohl immer noch die nachhaltigste Form von ,, Zukunftsinvestition*. Es gibt auch
Formen des Ethik-Investments, die sich ausdrticklich der Armutsbekdmpfung bzw. Entwick-
lungszusammenarbeit widmen, indem sie z.B. veranlagtes Kapital as Mikrokredite an nicht
» Bankkredit-wirdige” Menschen in Entwicklungsléndern vermitteln und auf diese Weise de-
ren eigene tkonomische Kompetenz zur Selbsthilfe wachrufen und zur Entfaltung bringen.
Die Veranlagung in solchen Einrichtungen ist nicht nur unter Sicherheits-Aspekten interessant
(aufgrund ihrer erfahrungsgemald aufRerordentlich hohen Kredit-Riuckzahlungsquote): Die
durch solche Kleinstkredite erméglichte selbsténdige Wirtschaftstétigkeit armer Menschen
erreicht — freilich von extrem niedrigen Niveaus ausgehend — bis zu 3-stellige (!) Wachstums-
raten und bildet fir die Kreditnehmerinnen oft die verlassliche Ausgangsbasis fir eine nach-
haltige Verbesserung ihrer 6konomischen, damit aber auch sozialen und politischen Lebens-
situation. Zu nennen ist hier z.B. die von kirchlichen Kreisen initiierte, internationale 6kume-
nische Entwicklungsgenossenschaft ,, Oikocredit® mit Hauptsitz in Amersfoort (NL), aber
weltweit verteilten Niederlassungen und Forderkreisen zu erwahnen.

Fur Christinnen sollte aufgrund der inzwischen breit gefécherten Moglichkeiten der
ethisch orientierte Umgang mit verfigbarem Investitionskapital mittlerweile jedenfalls eine
Selbstverstandlichkeit darstellen. Das Sozialwort des Okumenischen Rates der Kirchen Oster-
reichs (2003)° formuliert dazu sogar eine ausdriickliche Selbstverpflichtung sowohl auf
institutioneller a's auch individueller Ebene. Die angstlich/skeptisch-defensive Haltung, diein
dieser Hinsicht und generell im Umgang mit Borsen-, Bank- und Finanzwelt leider gerade in
kirchlichen Kreisen haufig anzutreffen ist, entbehrt jedenfals jeder Rechtfertigung: Schon
wer ein einfaches Sparkonto besitzt, muss sich dariber im Klaren sein, dass er/sie damit teil -
hat am weltweiten Finanzsystem. Diese Tatsache zu ignorieren, verandert daran ebenso wenig
wie blof3e Kritik an den ,, Ublen Machenschaften” in diesem System. Letztlich kann und darf
es fur Christinnen ja auch nie darum gehen, sich durch weitestgehendes , Heraushalten* aus
problematischen Zusammenhangen eine moglichst ,, weil3e Weste" zu behalten, sondern diese
Konfliktzonen gerade durch aktives Ins-Spiel-Bringen eigener Uberzeugungen und Werte im
Sinne des Gottesreiches und seiner Gerechtigkeit mitzugestalten. Ethisch motivierte Geldver-
anlagung stellt dazu eine reale und wirkungsvolle Méglichkeit dar — gerade in einer Welt, in
der zwar nicht das Geld selbst regiert, aber de facto durch Geldfllisse eine enorme (politische)
Steuerungsmacht ausgelibt wird.
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Im Rahmen eines Projekt-Schwerpunkts hat die Katholische Sozialakademie Osterreichs In-
formations- und Bildungsangebote zum Thema ,, Ethik-Investment” entwickelt:

eine Internet-Informationsplattform: http://www.geldundethik.org

ein Dossier , Ethik-Investment* (36 Seiten), zu bestellen bei: Kath. Sozialakademie Oster-
reichs (ksoe), A — 1010 Wien, Schottenring 35/D, eMail: nicole.pelz@ksoe.at, Tel.: +43(0)1-
31051 59, Preis: € 4,36 + Porto

einen Lehrgang , Ethische Geldanlage fur kirchliche Investoren® (Beginn Méarz 2007).
Weitere Lehrgéange fir professionelle Finanzdienstleister und Privatpersonen sind in Vorbe-
reitung.

Na&here Informationen unter: http://www.ksoe.at

Internethinweise:

http://www .ksoe.at
Website der Katholischen Sozialakademie Osterreichs (ksoe)

http://www.gel dundethik.org
ksoe-Informationen rund um das Thema ,, Ethisches Investment*

http://www.cric-ev.de/
Website des Vereins CRIC e.V. (Veren fur ethisch orientierte Investoren)

http://www.eurosif.org/
Website des European Social Investment Forum

http://www.forum-ng.de/
Website des Forums Nachhaltige Geldanlagen

http://www.gruenesgeld.at/
Website der Plattform "Ethisch-tkologische Veranlagung” der Osterreichischen Gesell-
schaft fur Umwelt und Technik (OGUT)

http://www.nachhalti ges-investment.org/
Website des Sustainable Business Institute (SBI) at the EUROPEAN BUSINESS
SCHOOL e. V., Oestrich-Winkel
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5 Okumenisches Sozialwort, Nr. 201f.




