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Das Nell-Breuning-Institut in Frankfurt am Main ist der Wirtschaftsethik und der Christlichen Gesellschaftsethik
gewidmet. Ein besonderer Schwerpunkt in der gesellschaftsethischen Arbeit des Instituts ist die Wirtschaftsethik,
also die normative Reflexion jener Institutionen, aus denen in einer Gesellschaft der Teilbereich ,Wirtschaft" oder
auf internationaler Ebene der Kooperationszusammenhang , Weltwirtschaft" besteht. Die am Nell-Breuning-Insti-
tut entwickelte Ethik der Finanzmarkte geht von der Uberzeugung aus, dass die Finanzwirtschaft zuerst einmal
daran gemessen werden muss, ob sie ihre - fiir die Gesamtwirtschaft wichtigen - Aufgaben erfiillt. ,Finance" ist
kein Selbstzweck - und hat sich doch in den letzten Jahrzehnten zunehmend von der ,realwirtschaftlichen" Lei-
stungserstellung entkoppelt, ist immer mehr zu einem eigenstandigen System der Geldvermehrung geworden.

Die Branche boomt - nicht erst seit Beginn
der Finanzkrise. Doch mit zunehmenden
Marktanteilen wachst auch die Zahl der
Produkte und Fondsbezeichnungen an: So
gibt esinzwischen Investments, mit denen
der Anspruch verbunden ist, nachhaltig,
ethisch, sozialverantwortlich, sozialdko-
logisch zu sein.

Die Sachverstindigengruppe , Weltwirt-
schaft und Sozialethik" der Deutschen
Bischofskonferenz hat jiingst eine Studie
vorgelegt: ,,Mit Geldanlagen die Welt ver-
dndern?" Sie verwendet dabei bewusst
den Begriff , ethikbezogenes Investment”
{El), denn einerseits wird so der Anspruch
ausgedriickt, den die Anbieter mit den
Finanzprodukten erheben; andererseits
wird aber vermieden, jeglicher Invest-
mentpraxis, fiir die ein solcher Anspruch
erhoben wird, tatsachlich eine moralische
Qualitat zuzusprechen.

Finanzinstitute, die ethikbezogene Geld-
anlageanbieten (El-Fonds), wollen zweier-
lei erreichen: Zum Einen soll es Anlegern
ermoglicht werden, ihr Geld mit ,,gutem
Gewissen” zu investieren. Zum Anderen
soll die Ausrichtung des Wirtschaftssy-
stems beeinflusst werden. Aus soziale-
thischer Sicht ist letzteres dringlicher.
Den Unternehmensleitungen werden da-
Zu Anreize fiir eine sozial und dkologisch
verantwortbare Unternehmenspolitik ge-
setzt. Sie greifen dazu auf hauptsachlich
drei Strategien zuriick:
Portfolicinvestitionen: Die grofie Mehr-
heit der El-Fonds investiert in Wertpa-
piere von Unternehmen. Die ldee ist,
Einfluss auf ein Unternehmen iiber die
Finanzierungsbedingungen auszuiliben:
Die forderungswiirdige Praxis eines Un-
ternehmens soll durch steigende Wertpa-
pierkurse aufgrund steigender Machfrage
~belohnt” werden und eine schadliche
Geschaftstatigkeit durch sinkende Kurse

bestraft" werden. Dazu wenden sie Aus-
schluss-, Férder- und Vergleichskriterien
{Best-in-Class-Ansatz) an.

Die Strategie, die Finanzierungskosten
von Unternehmen durch reine Portfolio-
investitionen zu beeinflussen, scheint je-
doch relativ wirkungslos. Mit ihr wdre nur
dann ein Steuerungseffekt verbunden,
wenn die El-Fonds unter der Vorausset-
zung dhnlicher Anlagekriterien eine do-
minante Marktposition inne hadtten und
fiir die Unternehmen zu den wichtigen
Finanzierungsgquellen zdhlten. Aufgrund
des geringen Anlagevolumens und der
mangelnden Markttransparenz durch eine
Vielzahlangewandter Kriterienist dies bis-
her vermutlich nicht der Fall. Der geringe
Wirkungsgrad héngt auch damit zusam-
men, dass es sich durchweg um Wertpa-
pierkaufe auf Sekundarmérkten handelt:
Das Geld der El-Fonds wird in Wertpapiere
investiert, die bereits existieren. Es flieft
denvorherigen Besitzern der Wertpapiere
zu und nicht direkt den Unternehmen. De-
ren Finanzierungskosten werden letztlich
nur dann beeinflusst, wenn sie neue Fi-
nanztitel ausgeben.

Engagement: Manche Finanzinstitute
kaufen die Wertpapiere eines Unterneh-
mens nur, um in weitergehende Engage-
ment-Aktivitdten einzutreten. Die Invest-
mentintention hierbei ist das Beeinflus-
sen: Die Akteure konzentrieren sich auf
solche Unternehmen, deren Geschaftspo-
litik negativ auffallt, aber als wandelbar
eingeschatzt wird.

Meistens zielt Engagement auf einen kri-
tischen Dialog mit den Fidhrungskraften
eines Unternehmens. Die erworbenen
Auskunfts- und Mitspracherechte sollen
es ermoglichen, die Geschaftspolitik zu
beeinflussen.

Allerdings ist auch hier das Anlagevolu-
men noch zu gering, um einen wesent-

lichen Einfluss auf die Unternehmenspo-
litik zu gewinnen. Effektiy ist ein ethikbe-
zogener Engagementprozess daher vor
allern dann, wenn eine Fiihrungskraft des
Unternehmens (z.B. aus dem Personal-
oder Umweltmanagement) das Know-how
jener Finanzinstitute schatzt: Mitarbeiter
von El-Fonds konnen sich ndmlich spezi-
fisches Wissen liber die Geschaftspolitik
eines Unternehmens erwerben, indem sie
liber einen langen Zeitraurn an dessen
ethikbezogener Bewertung arbeiten.
Auperborsliche Anlageformen: Fiir An-
leger, die den Ausfall ihrer Erspamisse
verkraften kénnen, stellen auflerbérsliche
Anlageformen die effektivste, aber auch
riskanteste Maglichkeit der Einflussnah-
me dar: Kleinen und mittleren Unterneh-
men, die aufgrund ihrer Aktivitdten oft
den ethischen Anlagekriterien in hohem
Maf entsprechen, aber in der Regel nicht
borsennotiert sind, kann so von entspre-
chenden El-Fonds Kapital zugefithrt und
manches wiinschenswerte Projekt so erst
iiberhaupt finanziert werden.

Die wenigsten El-Fonds betreiben ,Enga-
gement" - die Beeinflussung von Unter-
nehmen ist daher bislang als wenig effek-
tiv einzuschatzen. Gesamtwirtschaftlich
relevante Wirkungen diirfen (noch) nicht
erwartet werden. Dennoch gehen insbe-
sondere zwei Effekte von der Branche
aus: Zum Einen werden durch aufer-
borsliche Anlageformen viele ethisch
wiinschenswerte Unternehmungen er-
mdglicht. Zum Anderen etablieren die
El-Fonds durch ihre Investmentpraxis
alternative Leitbilder guten finanzwirt-
schaftlichen Handelns und halten das Be-
wusstsein fiir die soziale und okologische
Verantwortung bei der Geldanlage wach:
Auch die etablierten Investmentinstitute
geraten dadurch unter (zusatzlichen)
Rechtfertigungsdruck.
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