Zentrale Inhalte der Studie ,,Mit Geldanlagen die Welt verandern?“
Statement von Prof. Dr. Bernhard Emunds
bei der Pressekonferenz am 17.2.2010 in Frankfurt am Main

1) Wer ein ethikbezogenes Investmentprodukt kauft, méchte mit seiner Geldanlage
keine ethisch zweifelhaften Aktivitaten finanzieren oder mit ethischen Zielsetzungen
aktiv auf die Entwicklung der Wirtschaft einwirken.

Wenn sich Sparer bzw. Investoren fir ethikbezogene Formen der Geldanlage entscheiden,
sind vor allem zwei Motive ausschlaggebend: erstens der Wunsch, dass die eigenen
Ersparnisse nicht der Finanzierung von Aktivitaten dienen, die ethisch zweifelhaft
erscheinen, und zweitens die Absicht, mit einer gezielten Anlage des Geldes eine Wirkung
im Unternehmenssektor zu erzielen, also Unternehmen, deren Aktivitaten den eigenen
Vorstellungen von gutem Wirtschaften entsprechen, zu fordern und ethisch zweifelhafte
wirtschaftliche Aktivitaten zu erschweren.

Wenn Sparer ausschlieflich mit der Absicht, ein ,gutes Gewissen” haben zu kénnen und
keine ethisch zweifelhaften Aktivitaten mitfinanzieren zu missen, Produkte des
ethikbezogenen Investments kaufen, verfolgen sie ein lauteres Motiv. Aus sozialethischer
Sicht ist es jedoch dringlicher, dass Christen und Nicht-Christen versuchen, die Entwicklung
der Wirtschaft mit ethischen Zielen zu beeinflussen. Ethikbezogenes Investment sollte zum
Ziel haben, die Vorstande der finanzierten Unternehmen durch monetare Anreize und ggf.
durch Beratung zu einer ethisch sinnvollen Anderung ihrer Geschéaftsstrategien oder eben
zur Beibehaltung von bereits gewahlten ethisch sinnvollen Strategien zu bewegen. Zur
Umsetzung beider Intentionen, des ,guten Gewissens® und der angezielten
Lenkungswirkung, sind die privaten Haushalte angewiesen auf Finanzinstitute, die
ethikbezogene Anlageprodukte anbieten, und auf deren Researchpartner.

2) Wer ethikbezogene Formen der Geldanlage anbietet, weckt besondere
Erwartungen und ist deshalb auch mit besonders hohen Anspriichen an seine
Glaubwiirdigkeit konfrontiert.

Die hohen Wachstumsraten des ethikbezogenen Investments in den letzten Jahren zeigen,
dass hier fUr Finanzinstitute, die vielfach unter massivem Renditedruck stehen, ein lukrativer
Markt entsteht. Nicht wenige entdecken die Chance, sich mit Hilfe eines ethisch klingenden
Labels ein neues Kundensegment zu erschlielen. Dabei ist leider keineswegs immer
sichergestellt, dass sich diese Bezeichnung auch wirklich in der Qualitat des Investments
niederschlagt. Gerade um der seriésen Anbieter willen durfen ,Nachhaltigkeit®, ,Corporate
Social Responsibility“ und ,Ethik® nicht zu billigen Marketing-Instrumenten der
Finanzwirtschaft verkommen. Ethikbezogene Investment-Produkte wecken besondere
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Erwartungen. Entsprechend sind auch die Glaubwirdigkeitsanspriiche gegenuber den
Anbietern dieser Produkte besonders stark ausgepragt.

3) Die Anbieter ethikbezogener Investments konnen ihre Glaubwiirdigkeit erh6hen,
wenn sie keine unrealistisch hohen Renditen versprechen, eine liberzeugende
Kriterienliste entwickeln, ihre Beurteilungsverfahren offenlegen, einen
einflussreichen Beirat einrichten und ihre Kunden fair beraten.

Fir die Einschatzung, ob ein Finanzinstitut bzw. eine Research-Agentur den Anspruch,
.ethisch® zu investieren, wirklich ernst nimmt, kénnen einige Anhaltspunkte benannt werden.
Skepsis ist immer dann angebracht, wenn fir ein gegebenes Risikoniveau besonders hohe
Renditen in Aussicht gestellt werden. Bei ethikbezogenen Anlageformen ist zudem zu
bertcksichtigen, dass ein Teil der erwirtschafteten Rendite eingesetzt werden muss, um das
hier zumeist sehr aufwandige ,Management” der Vermoégensanlage sowie ggf. ernsthafte
Bemuhungen um eine gewisse Lenkungswirkung zu finanzieren. Fir die Auswahl der
Wertpapiere sollte ein differenzierter und konsistenter Kriterienkatalog vorgelegt werden.
Das Verfahren, nach dem Unternehmen beurteilt werden, muss offengelegt werden und
nachvollziehbar sein. Ein Beirat ist einzurichten und mit Experten sowie mit sozial oder
okologisch engagierten Vertretern gesellschaftlicher Gruppen zu besetzen. Dieser soll
kontinuierlich die Investmentpraxis kritisch beleuchten und ggf. Weiterentwicklungen der
Kriterienliste anstof3en. Fur das Verhaltnis zu den Kunden sollte sich das Finanzinstitut
Richtlinien geben, die u.a. die Mitarbeiter anhalten, die Kunden verstandlich Uber alle
Risiken zu informieren.

4) Ethikbezogene Formen der Geldanlage sollten als ein wichtiges Kriterium auch
beriicksichtigen, ob ein Unternehmen die ILO-Kernarbeitsnormen einhalit.

Die gewachsene Vielfalt der Anlagekriterien im ethikbezogenen Investment spiegelt
insgesamt eine legitime Pluralitat in den Wertiberzeugungen der Anleger wieder. Aus Sicht
der Christlichen Sozialethik ist es von zentraler Bedeutung, dass bei der Auswahl von
Wertpapieren das Verhalten transnationaler Unternehmen in den Landern des Siidens
beritcksichtigt wird: Férdern sie in ihnrem Wirkungsbereich die volle Verwirklichung der
Menschenrechte, schaffen sie vor Ort menschenwuirdige neue Arbeitsplatze und bieten sie
ihren Mitarbeitern vergleichsweise gute Arbeitsbedingungen? Bei der Auswahl von
Wertpapieren flr ethikbezogene Investmentprodukte sollten zumindest die ILO-
Kernarbeitsnormen beachtet werden. Dieser minimale Sozialstandard verbietet
ausbeuterische Kinderarbeit, Zwangsarbeit und Diskriminierungen aller Art und beinhaltet
dariber hinaus die Garantie der Vereinigungsfreiheit, einschlieBlich des Rechts auf
kollektive Tarifverhandlungen.
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5) Aus sozialethischer Sicht ist die Frage von besonderer Bedeutung, ob
ethikbezogene Investmentprodukte geeignete Instrumente sind, um auf die
Entwicklung des Unternehmenssektors einzuwirken. Dabei geht es vor allem um die
Chance, die Vorstande einzelner Unternehmen liber (erwartete) Einfliisse auf
Finanzierungsbedingungen oder durch ,,Engagement” fiir ethisch sinnvolle
Anderungen ihrer Geschiftsstrategien zu gewinnen.

Eine sozialethische Evaluation der verschiedene Formen ethikbezogener Geldanlage ruckt
die Frage einer Lenkungswirkung fur den Unternehmenssektor in den Mittelpunkt: Férdert
die Geldanlage Veranderungsprozesse der Wirtschaft, die deren Ausrichtung auf das
Gemeinwohl erhéhen — oder nicht? D.h., férdert sie, dass das Wirtschaftssystem den
Tragekapazitaten der Erde angepasst wird, dem menschenwirdigen Leben aller Menschen
dient und zur Verbesserung ihrer Entfaltungs- und Beteiligungschancen beitragt — oder
nicht? Aus dieser Perspektive fallt die Bilanz des ethikbezogenen Investments
vergleichsweise nlchtern aus. Fir nicht wenige dieser Produkte gilt, dass sie — abgesehen
von einem wenig spezifischen Beitrag zur Bewusstseinsbildung — keine anderen Folgen
zeitigen als Geldanlageformen ohne ethischen Anspruch.

Es gibt drei Wege, auf denen die Anbieter ethikbezogener Investmentprodukte versuchen
kénnen, einzelne Unternehmen gezielt zu beeinflussen: Erstens konnen sie sich darum
bemuhen, Einfluss auf die Finanzierungsbedingungen oder Wertpapierkurse von
Unternehmen zu gewinnen, also eine als gut eingeschatzte wirtschaftliche Praxis durch
gunstige Finanzierungskonditionen oder — mittels zusatzlicher Wertpapierkaufe — durch
steigende Kurse zu ,belohnen® (bzw. eine als schlecht wahrgenommene Geschaftstatigkeit
entsprechend zu ,bestrafen®). Zweitens kdnnen die Anbieter ethikbezogener
Investmentprodukte die von ihnen gekauften Aktien eines Unternehmens als Turoffner flr
weitergehende Aktivitaten als Anteilseigner nutzen. Die Akteure suchen dann das
vertrauliche Gesprach mit Fihrungskraften von Unternehmen, deren Geschaftspolitik zwar
negativ auffallt, aber als wandelbar eingeschatzt wird. Drittens kénnen die Anbieter
ethikbezogenen Investments auch auf 6ffentlichen Druck gegen Unternehmen setzen,
deren Geschaftspraktiken aus ethischer Sicht problematisch sind. Dabei liegt es nahe, die
Zusammenarbeit mit Nichtregierungsorganisationen zu suchen. Der zweite und der dritte
Weg werden auch unter dem Begriff ,Engagement® zusammengefasst.

6) Ein relevanter Einfluss auf die Finanzierungsbedingungen von Unternehmen ist
nur bei auBerborslichen Anlageformen zu erwarten. Von ethikbezogenen Formen der
Geldanlage in borsengehandelte Wertpapiere sind nur dann Wirkungen auf einzelne
Unternehmen zu erwarten, wenn das Investment mit “Engagement” kombiniert wird.

Méglichkeiten, die Finanzierungsbedingungen einzelner Unternehmen zu beeinflussen,
bieten gegenwartig nur auRerborsliche Anlageformen. Dabei handelt es sich u.a. um den
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Kauf von Anteilen an Fonds, die 6kologisch oder sozial vorbildlichen Unternehmen Kapital
bereit stellen. Hinzu kommt die Méglichkeit, solchen Unternehmen direkt — d.h. ohne
Zwischenschalten einer Bank oder eines Fonds — Kapital zu Gberlassen. Mit
aulerborslichen Anlageformen erreichen ethisch motivierte Investoren kleine und mittlere
Unternehmen, die haufig besondere Schwierigkeiten haben, sich von aufen Kapital zu
beschaffen.

Bei der weit Uberwiegenden Mehrheit der ethikbezogenen Investmentprodukte dagegen
werden ausschlie3lich bérsengehandelte Wertpapiere ge- bzw. verkauft. Mit diesen
Produkten ware nur dann ein relevanter Einfluss auf die Wertpapierkurse und damit indirekt
auch auf die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen verbunden, wenn die
entsprechenden Fonds ihren Anlageentscheidungen nicht nur dhnliche Auswahlkriterien zu
Grunde legten, sondern auch gemeinsam eine dominante oder zumindest doch sehr starke
Marktposition gewannen. Davon kann bisher und auf absehbare Zeit jedoch nicht die Rede
sein! Die Anbieter sollten deshalb auch darauf verzichten, einen Einfluss auf
Wertpapierkurse und Finanzierungsbedingungen zu beanspruchen oder ihren Kunden eine
solche Wirkung zu suggerieren.

Eine Lenkungswirkung kann bei der ethikbezogenen Geldanlage in bérsengehandelte
Wertpapiere nur dann erreicht werden, wenn mit dem erworbenen Status als Aktionar
.-Engagement“-Aktivitdten verbunden werden. Um als strategisch bedeutsame Kapitalgeber
wahrgenommen zu werden, durfte es allerdings auch hier an Anlagevolumen mangein.
Trotzdem ist solches ,Engagement sinnvoll. Hin und wieder gibt es fir soziale oder
Okologische Themen besonders aufgeschlossene Fluhrungskrafte, welche die
unternehmensinternen Gesprache mit den Vertretern des ethikbezogenen Investments als
Katalysatoren fir die von ihnen selbst angezielten Veranderungsprozesse nutzen wollen.
Zudem fordert ,Engagement” die Verbreitung von Standards guten Wirtschaftens sowohl in
der Kapitalmarkt-Offentlichkeit als auch in der allgemeinen politischen Offentlichkeit.

7) Wer uiber den Umfang und die Art eines Kaufs von ethikbezogenen
Investmentprodukten zu entscheiden hat, sollte neben der Glaubwiirdigkeit des
ethischen Anspruchs, der zu erwartenden Lenkungswirkung und der Héhe der
Rendite vor allem danach fragen, ob die mit den Anlageformen verbundenen Risiken
im vorliegenden Fall vertretbar sind.

Fir die meisten privaten Haushalte, die ihre begrenzten Ersparnisse anlegen wollen, durften
aulerborsliche Anlageformen aufgrund ihrer geringen Liquiditat zu riskant sein. Also bleibt
ihnen im Wesentlichen nur die ethikbezogene Geldanlage in Wertpapiere. Vor allem fir die
vermogenderen unter ihnen sind Produkte, deren Anbieter zugleich auf ,Engagement®
setzen, interessant. Mit einem Teil der Rendite solche Aktivitaten zu finanzieren, stellt eine
gute Moglichkeit dar, der Gemeinwohlverpflichtung des Eigentums zu entsprechen.
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Kleinanleger missen entscheiden, ob sie bereit sind, einen Teil ihres geringen
Vermdgenseinkommens flr die Finanzierung von ,Engagement” einzusetzen. Seridése
Wertpapierfonds ohne ,Engagement® sind flr weniger vermdgende Sparer dann sinnvoll,
wenn sie bei ihrer Geldanlage ein ,gutes Gewissen® haben und zugleich einen Beitrag zur
Bewusstseinsbildung fir ethisch sinnvolles Wirtschaften leisten wollen.

Den Verwaltern grof3erer kirchlicher Vermdgen gilt die Empfehlung, einen Teil des Geldes
auch in ethikbezogene Investment-Produkte mit einer relevanten Steuerungswirkung
anzulegen, also in entsprechende aulRerbdrsliche Anlageformen sowie in Wertpapierfonds,
deren Anbieter zugleich ,Engagement® betreiben. Dabei ist allerdings die kirchenrechtliche
Verpflichtung zu einer wenig riskanten Anlagepolitik ernst zu nehmen. Wenig sinnvoll sind
Versuche eines kirchlichen ethikbezogenen Investments, bei denen lediglich einige wenige
ethische Normen der Kirche in Ausschlusskriterien verwandelt werden. Zahllose ethisch
problematische Geschaftspraktiken groRer Unternehmen bleiben bei dieser
Vorgehensweise unberucksichtigt.

8) Die ethikbezogene Geldanlage ist kein Ersatz fiir politisches Engagement.

Trotz einiger Einschrankungen ist das ethikbezogene Investment insgesamt als ein
sinnvoller Versuch zu werten, die Unternehmen mit ethischen Zielen von der Kapitalgeber-
Seite her zu beeinflussen. Allerdings sind diese Bemuhungen eine sinnvolle Ergédnzung und
sicherlich kein Ersatz fur die soziale und 6kologische Gestaltung der Wirtschaft durch
nationalstaatliche Regierungen und multilaterale Organisationen. Insofern sind alle
Blrgerinnen und Blrger — Christen und Nicht-Christen — aufgerufen, sich politisch zu
engagieren und ihre Regierungen zu einer effektiven Regulierung der Wirtschaft zu
drangen.
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