FINZELFACHBEITRAGE

Vom ,,ethisch-okologi-
schen‘“ zum prinzipien-
geleiteten Investment

1. Das Phdnomen der
sethisch-okologischen*
Geldanlagen

Seit einigen Jahren ist auf dem européi-
schen Festland — nach England und den
USA - ein Trend hin zu alternativen
Geldanlagen auszumachen. Immer mehr
Anleger wollen wissen, was mit ihrem
Geld passiert, und sicherstellen, dall es
,.sinnvoll* investiert wird. GemiB diesem
,kulturellen Druck® (1), der nicht nur in
den Anlegern, sondern insbesondere
beim Umweltschutz in fast der gesamten
Bevolkerung seine Ursache hat, tum-
meln sich immer mehr Anbieter von
ensprechenden Anlageprodukten oder
Dienstleistungen am Finanzmarkt. Sol-
che Dienstleistungen umfassen ,,Portfo-
lio-Screening* (d. i. die Uberpriifung, ob
sich im Portfolio mit den persénlichen
Werthaltungen unvereinbare Titel befin-
den), individuelle Vermogensverwaltung
oder Rating von Unternehmen nach auf3er-
okonomischen Kriterien. In der Literatur
werden diese Produkte und Dienstleistun-
genunter dem Stichwort ,,ethisch-tkologi-
sches* oder ,,ethisches” Investment (2) ge-
fiihrt. Es ist zu beobachten, daB diese An-
gebote mehrheitlich Skologisch ausgerich-
tet sind, bestenfalls wenige soziale Kriteri-
en beriicksichtigen. Es wird hierbei
,ethisch® mit ,,sozial* gleichgesetzt, inso-
fern ist auch bei der Begrifflichkeit
,.ethisch-okologisch verstidndlich, daf}
der Umweltschutz als gleichrangig neben
der Ethik aufgefiihrt wird. Betrachtet man
jedoch dem géngigen Versténdnis entspre-
chend Ethik als Perspektive und Reflexi-
onswissenschaft, wire das richtige Han-
deln gegeniiber der natiirlichen Umwelt
ein Aspekt eines legitimen wirtschaftli-
chen Handelns, an dem die Unternehmen
bei der Anlageentscheidung ja gemessen
werden (sollen) (3).

Im folgenden soll untersucht wer-
den, ob und wie das ,,ethisch-tkologische*

Investment, das sich durch eine Addition
von okologischen und sozialen Kriterien
auszeichnet, zu einem vernunftethisch fun-
dierten Investment werden und das Etikett
,cthisch® zu Recht tragen kann.(4)

2. Motive der Anleger

Bei verschiedenen Anlegergruppen las-
sen sich idealtypisch zwei Motive fiir die
alternative  Geldanlage ausmachen:
Wihrend die einen (nennen wir sie die
idealistisch-missionarisch Motivierten)
die Wirtschaftswelt iiber die Beeinflus-
sung der Geldstrome positiv verdndern
wollen, sind die anderen (hier als ver-
meidend motiviert zu bezeichnen) mit
einem guten Gewissen zufrieden. Dieses
gute Gewissen ergibt sich aus dem Wis-
sen der Anleger, daf ihr Kapital keine
ihrer Meinung nach unmoralischen
Zwecke unterstiitzt. Aus dieser ,,Vermei-
dungsstrategie” (5) heraus wurden nach
den Moralvorstellungen christlicher Ge-
meinschaften Anfang dieses Jahrhun-
derts schon Aktienfonds gegriindet, die
keine der sog. ,.sin-stocks* wie Gliicks-
spiel, Alkohol- oder Tabakherstellung in
ihr Portfolio aufnahmen (6). Dieses ver-
meidende Moment ist auch heute noch
bei allen ,ethisch-6kologischen* Anla-
geformen zu finden und duBert sich in
Kriterienkatalogen, die Aktien umwelt-
verschmutzender Unternehmen oder
solchen aus der Riistungsgiiterbranche,
der Atomindustrie, der Pharma- und
Kosmetikbranche (Tierversuchsproble-
matik) oder auch Automobil- oder
Chemieindustrie ablehnen. Des weiteren
werden Unternechmen gemieden, die
Minderheiten benachteiligen oder Drit-
te-Welt-Linder ausbeuten (7). Die Fach-
welt ist sich einig, daBl eine auf Aktien
gestiitzte ,.ethisch-okologische* Geld-
anlage keine unmittelbare positive Aus-
wirkung auf die Wirtschaft hat (8). Zu
Recht darf man jedoch eine mittelbare
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Wirkung durch die Publikation von ne-
gativen Ratingergebnissen erwarten.
Selbst der Ratingprozef hat, wie uns Ra-
tingagenturen im Interview versicher-
ten, einen positiven Effekt auf das Be-
wuBtsein der Unternehmen.

3. Das Problem der Fokus-
sierung auf die Kriterien

Der Hauptunterschied zwischen ,.kon-
ventionellen* und den momentan angebo-
tenen ,,ethisch-6kologischen Anlagepro-
dukten und Finanzdienstleistungen liegt
in der Auswahl der Wertpapiere. Wih-
rend erstere vor allem nach den Gesichts-
punkten (zu erwartende) Rendite und An-
lagerisiko ausgewihlt werden, kommen
bei zweiteren auch Werthaltungen zum
Tragen, die sich an nicht marktlichen Prin-
zipien orientieren. Diese Werthaltungen
werden in den speziellen Anlage- bzw. Be-
urteilungskriterien deutlich.

Bei aller Verschiedenheit der In-
halte der Kriterien folgt die Auswahl der
Unternehmen doch einem gewissen Mu-
ster: fast alle Anbieter unterscheiden
zwischen Negativ- und Positivkriterien,
welche zum einen festlegen, in welche
Branchen oder Unternehmen keinesfalls
investiert wird, zum anderen erwiinsch-
tes Verhalten ausweisen, welches zum
~ bevorzugten Kauf des Titels fiihren kann.
Fiir diese Kriterien findet man unter-
schiedlich rigide Formulierungen, die
sich in einem Spektrum von ,,wire wiin-
schenswert” (z. B. Frauenquote in der
Unternehmensleitung) bis ,,ist unerldB-
lich* (z.B. Umweltmanagementsystem)
bewegen (9). Letztere filhren wie die
Negativkriterien zu einem Ausschluf des
Unternehmens aus der engeren Wahl.

Die bloBe ,,Anwendung® solcher
Kriterien macht ein Anlageprodukt je-
doch noch nicht,,ethisch®. Eine Liste von
Kriterien zu beschaffen (abzuschreiben
(10)) und dieser entsprechend Werte zu
kaufen, ist kein Problem. Aus ethischer
Sicht sind andere Aspekte relevant:

® Wie sind die Kriterien zustande ge-
kommen?

® Wie sind die Kriterien begriindet?
(11) Gibt es ,hochste” Prinzipien,
aus denen sie abgeleitet werden und
sind diese ethisch vertretbar?

® Werden die Kriterien regelmaBig auf
ihre Giiltigkeit hin iiberpriift?

® Wie wird damit umgegangen, dafl
gar nicht immer alles so klar ist, wie

es mit den (in sich geschlossenen)
Kriterien scheint? Wie wird das Kon-
troverse, das der Ethik immanent ist,
beriicksichtigt? (12)

® Kriterien beleuchten nur die aktuel-
len und vergangenen Entwicklun-
gen. Wird auch eine zukunftsgerich-
tete Perspektive beriicksichtigt?

Ein Einwand gegen die ,,Anwendung®
von Kriterienlisten ist, da Anwendung
immer ein Uberstiilpen bedeutet. Dabei
wird vorausgesetzt, dal das, was ange-
wendet werden soll, richtig ist. Eine Ver-
nunftethik, besonders in ihrer diskurs-
ethischen Auspriagung, legt aber — dies-
seits der reflexiven Begriindung des mo-
ral point of view — keine situationsunab-
hingigen Normen fest, die universal giil-
tig wiren. Das ethisch Richtige (das Ge-
rechte, das Gute) kann nicht von vorn-
herein bestimmt werden, insofern kann
auch nichts angewendet werden. Kriteri-
enlisten enthalten aber genau solche ma-
teriellen Normen, um sie dann auf die zu
bewertenden Unternehmen “anzuwen-
den”. Nun ist es angesichts der bestehen-
den Restriktionen (Zeit und Geld), die
eine Unternehmensbewertung beein-
flussen, sicherlich hilfreich, mit vorfor-
mulierten Kriterien zu arbeiten. Eine
wichtige Forderung ist es jedoch, die
Kriterien nicht als abgeschlossen zu be-
trachten, sondern als prinzipiell fallibel,
als dnderbar und revisionsbediirftig.(13)

4. Forderungen
an die Anbieter

Im folgenden sollen einige grundsitzli-
che Uberlegungen angegeben werden,
die fiir eine iiber das bisherige Schema
der ,.ethisch-6kologischen* Geldanlage
hinausgehende Konzeption eines prinzi-
piengeleiteten Investments (14) Orien-
tierung bieten. Prinzipiengeleitet bedeu-
tet hierbei, daf} die Entscheidung zugun-
sten einer Anlage an aufgeklérten Prinzi-
pien gefillt wird und nicht nur einzelne
okologische oder soziale Aspekte iiber-
priift werden. Ziel und Ausgangspunkt
der Bewegung des ,ethisch-6kologi-
schen* Investments war ja zum einen die
Verbesserung ,,der Wirtschaft durch die
Beeinflussung der Geldstréme, zum an-
deren das personliche gute Gewissen des
Anlegers. Soll das wirtschaftliche Han-
deln verbessert werden, so muf3 eben
dieses im Rahmen der Anlageentschei-
dung beurteilt werden. Die Ethik als for-
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male Reflexionswissenschaft gebietet
dabei aber, daf} die Legitimitit aller bei
der Anlage beteiligten Beziehungen mit-
betrachtet und die moralischen Rechte
der von den Anlageprozessen Betroffe-
nen gewahrt werden und nicht etwa eine
ausschlieBliche Orientierung am Publi-
kumsgeschmack stattfindet.(15)

In diesem Beziehungsfeld stehen
nicht nur das zu bewertende Unterneh-
men und die priméren Anspruchsgrup-
pen, gegeniiber denen das Unternchmen
handelt (z. B. die Mitarbeiter, die Kunden,
im iibertragenen Sinne auch die natiirliche
Umwelt (16)). Des weiteren stehen auch
die Anbieter — als Vertreter der Anleger —,
mit den Unternehmen in einer Beziehung,
in der die Unternehmen fiir die Anlagepro-
dukte und Dienstleistungen von den Anbie-
tern bewertet werden. Folglich miissen
auch die Anbieter grundsétzlich mit dem
Priidikat ,ethisch® auszeichenbar sein.
Daraus ergeben sich Forderungen an die
Anbieter, die hier kurz erldutert werden.

® [ntegritdt: Integritit bedeutet hier die
Ubereinstimmung der nach auBen
kommunizierten mit der nach innen
gelebten ,,Philosophie®. So wirkt ein
Anbieter von Oko-Fonds unglaubwiir-
dig, der nicht selbst moglichsten Um-
weltschutz praktiziert. Ein Anbieter
von Anlageprodukten, der Unterneh-
men anhand von auBerokonomischen
Kriterien beurteilt, muf3 auch selbst an
diesen gemessen werden konnen.

® Kritischer Umgang mit den Wertvor-
stellungen der Anleger: Der Kunde
ist nicht immer Konig. Ein Anlage-
produkt, das sich nur an den Werthal-
tungen der Anleger ausrichtete,
konnte fiir sich nicht die beim prinzi-
piengeleiteten Investment geforderte
ethische Reflexion geltend machen.
Die Souverinitdt des Anlegers ist ei-
nerseits zwar zu achten, die Vorstel-
lungen des Anlegers miissen jedoch
andererseits kritisch hinterfragt wer-
den; gegebenenfalls muf} der Anbie-
ter mit dem Anleger kldren, welche
Werthaltungen als gerechtfertigt und
ethisch wertvoll gelten kénnen.

® Transparenz: Im prinzipiengeleite-
ten Investment sind nicht nur die oft
wenig durchschaubaren Finanztrans-
aktionen offenzulegen, sondern ins-
besondere auch die Auswahlprozes-
se, mit denen Wertpapiere als kau-
fenswert eingestuft werden. Sofern
der Anleger an detaillierten Informa-
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tionen interessiert ist, sollten ihm die
Entscheidungsgrundiagen fiir den
Kauf oder Verkauf eines Titels aus-
fiihrlich mitgeteilt werden. Nur so
kann der kritische Anleger die Wah-
rung seiner Werthaltungen iiberpriifen.

® Fortlaufende Uberpriifung der Kri-
terien: Bei der Benutzung von Kriteri-
enlisten muB man sich — das Kontro-
verse der Ethik stets mitbedenkend —
bewuBt sein, dal ein Anlagekriteri-
um nicht der Weisheit letzter Schluf3
darstellt, sondern nur eine vorldufige
Entscheidung bzgl. eines Sachver-
halts darstellt. Die Aufgabe der Be-
nutzer von Kriterien ist es insofern
stindig ,,am Ball“ zu bleiben und
fortlaufend zu iiberpriifen, ob es neu
7zu bewertende Entwicklungen zu
den einzelnen Themen gibt oder ob
berechtigte Anspriiche angemeldet
werden, die ein Uberdenken von Kri-
terien notig macht. Der geeignete
Ort, um die Legitimitit der Kriterien zu
iiberpriifen, ist die kritische Offentlich-
keit, die z. B. in Anlegerversammlun-
gen nachgebildet werden kann.

® Mitverantwortung: Im Sinne der
zweistufig konzipierten Unterneh-
mensethik (17) hat ein Unternehmen
(womit hier die Anbieter von prinzipi-
engeleiteten Anlageprodukten oder
Dienstleistungen gemeint sind) nicht
nur eine Verantwortung fiir das eige-
ne Tun unter den gegebenen Markt-
bedingungen, sondern auch fiir
ethisch orientierte Reformen des insti-
tutionellen Rahmens. In diesem Zu-
sammenhang wire das die Branche des
,ethisch-tkologischen” Investments,
die Standards setzt, oder auch der gan-
ze Finanzmarkt, der dieser Branche
seine Bedingungen aufzwingt. Bei
groBen Unternehmen beginnt dieser
institutionelle Rahmen schon im
Haus, z. B. bei der Geschiiftsleitung.

5. Definitionsvorschlag

Zusammenfassend soll hier ein Definiti-
onsvorschlag fiir prinzipiengeleitetes In-
vestment gemacht werden, der eine iiber
die bisherigen Ansitze hinausgehende
Konzeption von Geldanlagen unter ethi-
schen Gesichtspunkten begriindet.
Prinzipiengeleitetes  Investment
stiitzt sich auf zwei mafigebliche Sdulen:
Zum einen auf die der Geldanlage in
ethisch ,,wertvolle Unternehmen, wel-
che durch aufgeklirte und stindig im
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Diskurs iiberpriifte Anlagekriterien eru-
iert werden; zum anderen auf die inter-
nen Strukturen beim Anbieter der Anla-
ge. Dieser muf3 durchwegs glaubwiirdig
sein, in dem Sinn, daf er sich mindestens
so verhdlt, wie es seine eigenen Anlage-
kriterien erfordern. Er muf3 den Anlage-
und Auswahlprozefi moglichst transpa-
rent gestalten und eine Mitverantwor-
tung fiir die Gestaltung der Rahmenbe-
dingungen innerhalb seines Unterneh-
mens und der Branche wahrnehmen.
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