Markus L. Schlagnitweit

Machen Sie mit lhrem Geld doch,

awas SIE wollen!

Schon wer ein Sparbuch besitzt, nimmt
am internationalen Geldmarkt teil.

Wer das ethisch verantwortlich tun will,
kann Geld nach sozialen oder 6ko-
logischen Kriterien veranlagen.

Solches ethisch orientiertes Investment
ist aber nicht nur fiir Idealisten interes-
sant, sondern solite fiir Christinnen
eigentlich selbstverstindlich sein.

Geld und Ethik

® Das moralische Unbehagen, das viele Men-
schen in der Auseinandersetzung mit dem mo-
dernen Finanzkapitalismus, mit Geldmarkt und
Zinswirtschaft befdllt, ist keine bloBe Zeiter-
scheinung unserer Tage. Bereits zu Beginn des
Industriezeitalters hat Goethe im zweiten Teil
seines »Faust¢ die moderne Geldwirtschaft als
Fortsetzung der Alchemie mit anderen Mitteln
apostrophiert! und ihr einen schweren System-
fehler attestiert: Seitens des Wirtschaftssystems
werde dem Geld auBer der Vermehrung seiner
selbst keine weitere, geschweige denn eine ethi-
sche Verpflichtung auferlegt.

Nun ist hinlanglich bekannt, dass das Span-
nungsfeld »Geld und Ethik« schon vor Goethe
ein Thema christlicher Moraldiskussion war;
man denke etwa an die Jahrhunderte alte De-
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batte um die sittliche Erlaubtheit des Zinswesens.
Bekannt ist allerdings auch, dass allein mit theo-
logischer Fundamentalkritik bzw. mit morali-
schen Appellen an die Akteure des Wirtschafts-
systems nie sehr viel erreicht wurde zugunsten
einer ethisch motivierten Steuerung desselben.
Uber einen gewissen Zeitraum hinweg wurde
zwar mithilfe des in den einzelnen Gesellschaf-
ten vorhandenen traditionellen politischen In-
strumentariums “auf sozialpolitischer Ebene
durchaus einiges zur Bandigung und Temperie-
rung des modernen Kapitalismus erreicht. In Zei-
ten der wirtschaftlichen Globalisierung und des
damit einhergehenden Bedeutungs- und Wir-
kungsverlustes nationalstaatlicher Politik funk-
tioniert das jedoch nur noch in unzureichendem
MaB.

Ein demgegeniiber ganz neuer und meines
Erachtens sehr viel versprechender Ansatz ent-
wickelte sich, als angesichts der okologischen,
sozialen und (inter-)kulturellen Probleme und Ri-
siken, die sich als Folgen einer ungebremsten
Technologie- und Industrieentwicklung zeigten,
Menschen dariiber nachzudenken begannen,
wie man zu einer ethisch verantwortlichen
Steuerung technischer, 6konomischer und mo-
netdrer Prozesse von innen heraus kommen
kann. Vor allem im Umfeld der groBen gesell-
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schaftspolitischen Bewegungen des 20. Jahr-
hunderts (Frauen-, Okologie- und Friedensbe-
wegung) setzte sich die Schliisselerkenntnis
durch, dass wirtschaftliche Prozesse und 6kono-
mische Strukturen ebenso wie andere gesell-
schaftliche Verhltnisse nie einfach vom Himmel
fallen, sondern dass sie Ergebnisse sozialer Pro-
zesse sind. Durch solche Prozesse kénnen um-
gekehrt Strukturen verdndert werden, wenn
der gegebene [st-Zustand von immer mehr
Menschen als unbefriedigend oder gar destruk-
tiv erfahren wird bzw. durch ihn nattirliche und
soziale Lebensgrundlagen nachhaltig gefahrdet
erscheinen.

Auf das Feld der modernen Kapitalwirt-
schaft iibertragen heilt das: Es ist durchaus
plausibel, dass den Investorlnnen als Marktteil-
nehmerlnnen bzw. Miteigentlimerlnnen an
Unternehmen eine entscheidende Rolle und
Verantwortung bei der Gestaltung monetérer
und okonomischer Strukturen zufdllt — also in
den Fragen, was, wie, woraus, durch wen, unter
welchen Bedingungen und um welchen Preis
produziert bzw. erwirtschaftet wird.

Die bereits von Goethe geiibte Kritik an der
villigen ethischen Entpflichtung des Geldes bzw.
des Umgangs damit fand also wachsenden Wi-
derhall im kritischen Bewusstsein mancher In-
vestorlnnen. Sie erkannten, dass positive Wirt-
schaftsdaten nicht einfach um jeden Preis zu

W Kontrolle dariiber,
was mit ihrem Geld geschieht

erzielen sind und wirtschaftliche bzw. unter-
nehmerische Verantwortung sich auch an ande-
ren als rein ékonomischen WertmaRstaben zu
orientieren hat. Als Folge dieser Einsicht ent-
wickelte sich eine wachsende Nachfrage nach
ethischen Kriterien im Wertpapiergeschéft und —
Hand in Hand damit — nach Anlageformen, bei
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denen die Investornnen eine unmittelbare oder
(durch damit betraute Mittelsleute, wie z.B.
Fondsmanager) indirekte Kontrolle dariiber aus-
{iben konnen, was mit ihrem Geld geschieht, also
positiv: welchen wirtschaftlichen (u.U. auch so-
zialen, 6kologischen oder politischen) Zwecken
es zur Verfligung stehen soll, bzw. negativ: in
welche Projekte das Geld auf gar keinen Fall
flieBen darf.

Ethisches Investment unterscheidet sich da-
mit hinsichtlich der Instrumentarien bzw. For-
men der Geldanlage zunéchst einmal gar nicht
von herkommlichen Anlageprodukten. Auch ein
»Okofonds« ist — nur um ein Beispiel zu nennen
—ein [nvestmentfonds, der nach den bewéhrten

ybindende, ethisch begriindete
Zweckwidmung ¢

Prinzipien der modernen Portfolio-Theorie ar-
beitet, wie die weltweit iber 10.000 konventio-
nellen Investmentfonds auch. Dasselbe gilt im
Grunde genommen fiir alle anderen ethisch in-
teressierten Anlageformen. Der wesentliche Un-
terschied liegt in der bindenden, ethisch be-
griindeten Zweckwidmung des investierten Ka-
pitals: Dem/der ethisch motivierten Anlegerln
ist es nicht ldnger gleichgiiltig, was mit sei-
nem/ihrem Geld geschieht, in welche Unter-
nehmung es konkret fliefit. Ihm/ihr geht es nicht
nur um Ertragserwartungen, sondern er/sie will
Kontrolle dartiber, welchem konkreten Zweck
der eigene »Spar-Euro« dient.

Mit dieser WillensduRerung greifen Inves-
torlnnen direkt in die Lenkungsmechanismen
des Wirtschaftslebens ein, und zwar selbst dann,
wenn sie nicht unmittelbar als KreditgeberInnen
bzw. TeilhaberInnen (shareholder) an einem
Unternehmen auftreten (und etwa bei den jahr-
lich abzuhaltenden Aktiondrsversammlungen
ihr Stimmrecht ausiiben), sondern — direkt oder

Markus L. Schlagnitweit / Ethisches Investment 51



via Fonds — mit Wertpapieren handeln und damit
deren Kurswert mit beeinflussen: Wertpapier-
kurse sind ein wichtiges feedback fiir Unterneh-
men hinsichtlich der Akzeptanz ihrer Geschifts-
politik bei den InvestorInnen.

Entwicklungsstufen
ethischen Investments

® Die gegenwirtig populdrsten ethisch orien-
tierten Investmentprodukte sind Fonds. In die-
sem so genannten SRI-Segment (socially respon-
sible investment/sozial verantwortliche Veran-
lagung) ist in den letzten Jahren ein beachtliches
Wachstum zu verzeichnen. Einer aktuellen
Studie zufolge gehdren dazu allein in Europa
mittlerweile 10-15% aller »Fonds under mana-
gemente, was einer Steigerung von 36% seit
Jahresende 2002 entspricht!?

Wihrend diese Entwicklung aber in Europa
noch relativ jung ist, wurde in den USA mit dem
»Pioneer Fund¢ bereits 1928 der erste Ethik-
fonds aufgelegt, der noch mit einem relativ
groben Ethikraster arbeitete, indem er den Aus-
schluss so genannter »sin-stocks¢ aus seiner
Anlagepolitik garantierte. (Entsprechend der

wEinflussnahme auf die Definition
wirtschaftlicher Ziele {

US-amerikanischen Prohibitionspolitik jener Zeit
waren damit v.a. in die Tabak- bzw. Alkohol-
industrie involvierte Werte gemeint.) Als erstes
europiisches Land folgte GroBbritannien — aller-
dings erst 1984. In beiden Féllen waren es ibri-
gens kirchlich gebundene Investorlnnenkreise
(v.a. aus dem Quékertum), die hier Initiativ- und
Pionierdienste leisteten.3

Trotz dieser kirchlichen Pionierrolle war es
in Europa zunichst die Okologiebewegung, die
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in umweltvertriglichen Investmentprodukten
ein nicht nur dem personlichen Gewissen der
AnlegerInnen geniigendes, sondern auch poli-
tisch relevantes Mittel zur Einflussnahme auf die
Definition wirtschaftlicher Ziele erkannte. Die
meisten ethisch motivierten Investmentproduk-
te unterlagen deshalb anfangs auch vor allem
okologischen Kriterien. Das hatte zur Folge, dass
ethisch interessierte Anlageformen zundchst
{iberhaupt als »ethisch-Gkologisches« [nvestment
in den breiteren Sprachgebrauch eingingen,
selbst wenn manche (spéter entwickelte) In-
vestmentprodukte sich in der Hauptsache an an-
deren ethisch relevanten Zielen orientieren
(etwa im Bereich der Entwicklungsférderung
oder der Sozial- und Frauenpolitik). Als Sam-
melbegriff wire es deshalb richtiger, in allgemei-
nerer Form etwa von »ethischem« bzw. exakter
von »ethisch orientiertem bzw. motiviertem« In-
vestment zu sprechen.

Ein fiir den kirchlichen Raum wichtiger
Schritt zur sowohl inhaltlichen Ausweitung als
auch wissenschaftlichen Fundierung und Prézi-
sierung des Begriffs ethischer Geldahlage auf
Basis eines christlichen und in der kirchlichen
Soziallehre griindenden Ethikverstdndnisses
ist dem Frankfurter Moraltheologen Prof. em.
Dr. Johannes Hoffmann in Kooperation mit dem
Stuttgart-Hohenheimer Okonomen Prof. em.
Dr. Gerhard Scherhorn und Mitarbeiterlnnen am
Institut fiir katholische Theologie der Universitdt
Frankfurt im Rahmen eines mehrjahrigen For-
schungsprojekts gelungen:

Im Rahmen dieses Projektes wurde ein
mehrere hundert Fragen starker Katalog zur Be-
wertung von Wirtschaftsunternehmen nach Um-
welt-, Sozial- und Kulturvertriglichkeitskriterien
(aus der Perspektive christlicher Ethik) ent-
wickelt, der als »Frankfurt-Hohenheimer Leitfa-
deng mittlerweile von einer professionellen
Miinchner Rating-Agentur (oekom research AG)
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in Anwendung gebracht wird. Dieser Leitfaden
kann dzt. weltweit als das wohl differenzierteste
und préziseste Instrument zur ethischen Bewer-
tung von Wertpapier-begebenden Unternehmen
bzw. Staaten gelten — und zumal fiir Investorn-
nen mit kirchlichem Hintergrund gleichsam als
ethischer Standard dienen.*

An diesem Frankfurt-Hohenheimer Leitfa-
den wird zudem ein wesentlicher Schritt in der
Weiterentwicklung ethischen Investments ab-
leshar, der sich durch eine neue Strategie in der
ethisch motivierten Beeinflussung des Wirt-
schaftslebens auszeichnet: Altere Ethik-Invest-
mentprodukte arbeiten zumeist mit bestimmten
Ausschlusskriterien, den »sin-stocks« bzw.

WiIn einer Branche werden die jeweils
sethisch Besten¢ ermittelt. {{

bzw. »don’ts«, bzw. mit ausdriicklichen »Positiv-
listen«. Diese »konservativen« Anlageprodukte
schliefen also von vornherein bestimmte Wirt-
schaftsbranchen bzw. Produkte — etwa Atom-
industrie, Gentechnik, Tabakwaren, Automobil-
industrie, Gliicksspiel etc. — aus ihrer Anlagepo-
litik aus und wahren so ihre »ethische Reinheit«.
Oder sie bilden so genannte ethische »Themen-
Fonds, die ausschlieBlich in Wertpapiere inves-
tieren, die unter ein bestimmtes Thema fallen:
z.B. ysaubere Energietrager«, »frauenfreundliche
Unternehmenspolitik«, »biologische Lebensmit-
tel«, »fairer Handel« etc.

Demgegeniiber verfolgen modernere Ethik-
Investment-Konzepte den vergleichsweise dyna-
mischeren »Best-in-Class-Ansatz«: Es werden da-
bei dem potenziellen Anlageuniversum nicht von
vornherein irgendwelche Beschrankungen auf-
erlegt. (Es sei denn, es handelt sich um »per se«
ethisch inakzeptable Wirtschaftspraktiken bzw.
-branchen, wie z.B. Frauenhandel, Kinderpor-
nografie, Drogenhandel oder Produktion von
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Anti-Personen-Minen.) Vielmehr werden inner-
halb einer bestimmten Branche die jeweils
»ethisch Bestenq ermittelt und ins Anlageport-
folio aufgenommen.

Das bedeutet, dass beispielsweise auch
Wertpapiere aus der dkologisch gewiss proble-
matischen Automobilbranche Aufnahme in ei-
nen Oko-Fonds finden kénnen, sofern das da-
hinter stehende Unternehmen bessere Okologie-
Werte (z.B. hinsichtlich der Recycling-Féhigkeit
seiner Produkte, der Forderung der wissen-
schaftlichen Erforschung und Entwicklung
brennstoffsparender und abgasarmer Motoren
etc.) nachweisen kann als andere Unternehmen
derselben Branche. Die diesem Ansatz zugrun-
deliegende »Philosophie« zielt darauf ab, inner-
halb der einzelnen Branchen einen Unterneh-
menswettbewerb zugunsten ethisch bestimmter
Ziele zu initiieren bzw. zu forcieren und dadurch
auch in solche Branchen ethisch steuernd ein-
zugreifen, die von konservativeren Ethik-Invest-
ment-Ansdtzen bislang {iberhaupt ausgeschlos-
sen und damit unberiihrt blieben.

Okonomische und
ethische Rendite

® Wenn von ethischem Investment die Rede
ist, begegnet man hdufig zwel Vorurteilen:
Es heiRt dann, das sei hochstens etwas fiir Idea-
listen, die es sich leisten kénnen, auf eine ange-
messene Rendite ihrer Geldanlage zu verzich-
ten; und zudem kdmen daflir nur kleine
Nischenelemente des weltweiten Investitions-
spektrums in Frage, also v.a. 6konomisch unbe-
deutende Klein- und Mittelunternehmen. Weder
das eine noch das andere Argument ist richtig,
Wertpapieranalysen der letzten Jahre zeigen
eindeutig, dass »ethische Branchenfiihrer« hiu-
fig auch wirtschaftlich sehr erfolgreich sind. Oft
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sind es gerade die technologisch und wirtschaft-
lich innovativsten Unternehmen, die auch &ko-
logisch und sozial am nachhaltigsten wirtschaf-
ten. Sie bestatigen damit ein von wohl allen se-
riésen OkonomInnen geteiltes Prinzip, wonach
nur ein 6kologisch und sozial nachhaltig agie-
rendes Unternehmen auch 8konomisch nach-
haltig erfolgreich sein kann.

Ethische und dkonomische Nachhaltigkeit
schliefen einander also keineswegs aus. Kurz-
fristiges Spekulantentum wird sich freilich von
ethisch orientierten Anlageprodukten nicht
unbedingt zufriedenstellend bedient wissen,
ist mit einer nachhaltigkeitsorientierten Wirt-
schaftsethik aber ohnehin nicht vereinbar.

Die langsam, aber stetig wachsende Nach-
frage nach ethischen Kriterien im Wertpapierge-
schift l&sst nachweislich selbst wirtschaftliche
»global player« nicht mehr l&nger unberiihrt. Je
mehr Investorlnnen die Allokation ihrer Investi-
tionen von der Einhaltung bestimmter ethischer
Kriterien durch Unternehmen abhéngig machen,
desto grofer wird der Druck auch auf diese Grof-
konzerne, sich ethischen Ratings zu unterziehen
und die ethisch motivierten Forderungen ihrer
shareholder zu héren.

Global betrachtet sind ethische Geldanlagen
derzeit freilich noch ein Nischenprodukt. Ihr An-
teil am gesamten veranlagten Kapital diirfte nach
aktuellen Schétzungen erst bei maximal 2% lie-
gen — bei allerdings bereits seit Jahren hohen Zu-
wachsraten! Marktforschungsstudien im deut-
schen Sprachraum etwa zeigen, dass rund 50%

Wdurch Kleinstkredite ermdglichte
Wirtschaftstitigkeit {(

der AnlegerInnen an ethischem Investment in-
teressiert sind, aber nur 2-3% von ihnen bereits
einmal ethische Anlageprodukte angeboten wur-
den. Als Hauptgrund fiir diese Markt-Diskrepanz
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wurden vor allem anhaltende Informationsdefi-
zite auf der Angebots- und Nachfrageseite erho-
ben. Es darf mit gutem Grund angenommen wer-
den, dass mit einer entsprechenden Verbesse-
rung des Informationsstandes sowohl unter den
InvestorInnen als auch unter den Agentlnnen
des Finanzdienstleistungssektors das Anlagevo-
lumen in ethisch motivierten Investments wei-
terhin und nachhaltig wachsen wird.

Schlussbemerkungen

® Im Zuge der bisherigen Darstellung blieben
andere weniger Wertpapiermarkt-orientierte For-
men ethischen Investments weitgehend ausge-
klammert. Die »urchristlichste« Form ethischer
Geldveranlagung ist gewiss immer noch das Tei-
len »iiberfliissigen« Sparkapitals mit jenen, die es
zur Entwicklung ihrer wirtschaftlichen, sozialen
und politischen Teilhabechancen benotigen:
Denn die wirksame Bekdmpfung von Armut, der
Einsatz fiir soziale Gerechtigkeit ist wohl immer
noch die nachhaltigste Form von »Zukunftsin-
vestition. Es gibt auch Formen des Ethik-In-
vestments, die sich ausdriicklich der Armuts-
bekdmpfung bzw. Entwicklungszusammenarbeit
widmen, indem sie z.B. veranlagtes Kapital als
Mikrokredite an nicht »Bankkredit-wiirdige«
Menschen in Entwicklungsldndern vermitteln
und auf diese Weise deren eigene tkonomische
Kompetenz zur Selbsthilfe wachrufen und zur
Entfaltung bringen.

Die Veranlagung in solchen Einrichtungen
ist nicht nur unter Sicherheits-Aspekten interes-
sant (aufgrund ihrer erfahrungsgeméB auBeror-
dentlich hohen Kredit-Riickzahlungsquote): Die
durch solche Kleinstkredite ermdglichte selbst-
stindige Wirtschaftstatigkeit armer Menschen er-
reicht — freilich von extrem niedrigen Niveaus
ausgehend — bis zu 3-stellige (!) Wachstumsra-
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ten und bildet fiir die Kreditnehmerlnnen oft die
verldssliche Ausgangsbasis fiir eine nachhaltige
Verbesserung ihrer 6konomischen, damit aber
auch sozialen und politischen Lebenssituation.
Zu nennen ist hier z.B. die von kirchlichen Krei-
sen initiierte, internationale 6kumenische Ent-
wicklungsgenossenschaft »Oikocredit¢ mit
Hauptsitz in Amersfoort (NL) und weltweit ver-
teilten Niederlassungen und Forderkreisen.

Fiir Christlnnen sollte aufgrund der in-
zwischen breit gefdcherten Méglichkeiten der
ethisch orientierte Umgang mit verfligbarem
Investitionskapital mittlerweile jedenfalls eine
Selbstverstandlichkeit darstellen. Das Sozialwort
des Okumenischen Rates der Kirchen Oster-
reichs (2003)° formuliert dazu sogar eine aus-
driickliche Selbstverpflichtung sowoh! auf ins-
titutioneller als auch individueller Ebene.
Die @ngstlich/skeptisch-defensive Haltung, die
in dieser Hinsicht und generell im Umgang mit
Borsen-, Bank- und Finanzwelt leider gerade in

'Vgl. Hans Chr. Binswanger,  transaktionen der
Geld und Magie. Eine
tkonomische Deutung von
Goethes »Fauste, Hamburg
22005.

2 Eurosif (European Social
Investment Forum), Presse-
mitteilung vom 12. 9. 2006.
3 Dass es bei den Geld-

wieder Einfluss z.B. auf
groBe Pensionsfonds

christlichen Kirchen in den
USA selbst bzw. seitens ihrer
Gldubigen (die ihrerseits

auslibten) nicht um unbe-
deutende GréBen ging, zeigt
u.a. die Tatsache, dass das

kirchlichen Kreisen hdaufig anzutreffen ist, ent-
behrt jedenfalls jeder Rechtfertigung: Schon
wer ein einfaches Sparkonto besitzt, muss sich
dariiber im Klaren sein, dass er/sie damit teilhat
am weltweiten Finanzsystem. Diese Tatsache zu
ignorieren, verdndert daran ebenso wenig wie
bloBe Kritik an den »{iblen Machenschaften«
in diesem System.

Letztlich kann und darf es fiir ChristInnen
nie darum gehen, sich durch weitgehendes »Her-
aushalten aus problematischen Zusammenhén-
gen eine moglichst »weille Weste« zu behalten,
sondern diese Konfliktzonen gerade durch akti-
ves Ins-Spiel-Bringen eigener Uberzeugungen
und Werte im Sinne des Gottesreiches und sei-
ner Gerechtigkeit mitzugestalten. Ethisch moti-
vierte Geldveranlagung stellt dazu eine reale und
wirkungsvolle Maglichkeit dar — gerade in einer
Welt, in der zwar nicht das Geld selbst regiert,
aber de facto durch Geldfliisse eine enorme (po-
litische) Steuerungsmacht ausgetibt wird.

Apartheidregime in Stidafri-
ka v.a. durch gezielten
Abzug von Kapital 6kono-
misch in die Knie gezwun-
gen wurde. An dieser Aktion
waren schlieBlich auch eu-
ropiische Kirchen beteiligt.
4 Projektgruppe Ethisch-
dkologisches Rating/oekom

Miinchen 22002.

Nr. 201f.

Informations- und Bildungsangebote der Katholischen Sozialakademie Osterreichs

zum Thema »Ethik-Investment«:

e eine Internet-Informationsplattform: http: //www.geldundethik.org
e ein Dossier »Ethik-Investmenty (36 Seiten), zu bestellen bei: Katholische Sozialakademie
Osterreichs (ksoe), A-1010 Wien, Schottenring 35/D, E-Mail: nicole.pelz@ksoe.at,

Tel.: +43-(0)1-310 51 59, Preis: € 4,36 + Porto

e ein Lehrgang »Ethische Geldanlage fiir kirchliche Investoren« (Beginn Mérz 2007).
Weitere Lehrgange fiir professionelle Finanzdienstleister und Privatpersonen sind

in Vorbereitung.

Néhere Informationen unter: http://www.ksoe.at
Weitere Internethinweise zu ethischem Investment siehe Seite 59.
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research AG (Hg.), Ethisch-
dkologisches Rating. Der
Frankfurt-Hohenheimer
Leitfaden und seine Umset-
zung durch das Corporate
Responsibility Rating,

5 Okumenisches Sozialwort,



