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Geldanlage, ethische

Bei der e.n G. wird die konventionelle G. durch die
Bezugnahme auf das Kriterium der Ethik erginzt. Die
konventionelle G. orientiert sich primar an den Krite-
rien Sicherheit, Liquiditit sowie Rendite. Diese werden
als Magisches Dreieck der G. bezeichnet. Die e. G. wird
dabei um ein viertes Kriterium, die ethische Orientie-
rung der Anlage, erganzt. Die e. G. kann daher als kor-
rektives Instrument im etablierten Finanzanlagesystem
gesehen werden.

Je nach dem inhaltlichen Schwerpunkt der jeweili-
gen Geldanlage wird sie z. B. als ethikbezogen, nachhal-
tig, sozial oder okologisch (,,Grines Geld*) charakteri-
siert. Im Englischen hat sich der Begriff Socially Re-
sponsible Investiment (SRI) durchgesetzr.

1. Historie. Der Grundgedanke der e.n G. findet
sich urspriinglich im angloamerikanischen Kulturraum
bei den Glaubensgemeinschaften der Methodisten und
— Quiker. Hier durfte Geld nicht in ,siindige* Aktien
(Sin Stocks) angelegt werden. Dies waren Wertpapiere
von Unternehmen, die mit Suchtmitteln, Waffen oder
Gliicksspiel handelten.

Im Rahmen der gesellschaftlichen Entwicklungen
und Proteste der 1960er Jahre, wurde die G. als politi-
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sches Instrument genutzt. Dabei sollte Widerstand ge-
gen solche Unternehmen deutlich werden, die bspw.
den Vietnam-Krieg oder das Apartheid-Regime in Siid-
afrika unterstiitzten.

Dies fiithrte zur Entwicklung von Ethikfonds, also
primiir offene Investmentfonds, die nur in Unterneh-
men investierten, die definierte ethische Kriterien erfiill-
ten. Mit dem Pax World Fund wurde 1971 in den USA
der erste Ethikfonds aufgelegt. In Kontinentaleuropa
gewann die Diskussion zur e.n G. insbesondere durch
die Diskussionen zur — Okologie und — Nachhaltig-
keit an Dynamik.

Der Marktanteil der e.n G. zeigt hohe Wachstums-
raten. Der europdische Branchenverband Eurosif gibt
fiir 2013 ein Gesamtvolumen nachhaltiger Kapitalanla-
gen von knapp 9,9 Billionen Euro (2002: 336 Milliar-
den €) in Europa an.

2. Umsetzung und Strategien. Bei der e.n G. soll
Geld wirksam und zielgerichtet angelegt werden. Die
— Evangelische Kirche Deutschlands (EKD) formu-
liert den Grundgedanken der e.n G. als ,fordern, ge-
stalten, verhindern®. Bei der e.n G. handelt es sich um
eine anwendungsorientierte — Ethik. Es gibt daher
eine Vielzahl an unterschiedlichen Normenkatalogen
und Vorstellungen, was als forderungs-, verande-
rungs- bzw. verhinderungswiirdig definiert werden
kann.

Eine grundlegende Strategie der e.n G. ist die krite-
riengeleitete Auswahl von Anlageoptionen. Dies kann
uiber die Definition von Negativ- und Positivlisten ge-
schehen. Negativlisten bzw. Ausschlusskriterien kén-
nen fir Unternchmen aber auch fiir Linder erstellt
werden. Durch Anwendung von Ausschlusskriterien,
die in der Anlagepraxis besonders haufig zum Einsatz
kommen, soll verhindert werden, dass Kapital solchen
Unternehmen zu Gute kommt, die ethischen Mafsti-
ben widersprechen. Klassische Ausschlusskriterien
sind Geschaftstatigkeiten im Bereich Ristungsgiiter
(insb. bei gedchteten Waffen), Suchtmittel oder auch
Menschen- und Arbeitsrechtsverletzungen. Als Aus-
schlusskriterien fiir Staaten werden bspw. die Krite-
rien Todesstrafe oder Korruption angefithrt. Im Sinne
des Forderns konnen dagegen Positivkriterien, also
forderungswiirdige unternechmerische Aktivitaten, de-
finiert werden. Klassische Kriterien bezichen sich auf
die Einhaltung bzw. das Ubererfiillen von Umwelt-,
Sozial- und Governance-Standards (ESG-Kriterien).

Hiufig in Kombination mit dem Kriterienansatz
kommt der Ratingansatz, v.a. das Best in class-Prinzip
zum Tragen. Dieses stehr fir einen brancheninternen
Vergleich bezuglich der definierten Zielkriterien und
stellt damit ein relatives Mafl dar. Gefordert werden
solche Unternehmen, die in ihrer Branche am hochsten
bewertet werden. Mitbewerber sollen hierdurch zur
Nachahmung bewegt werden.
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Die Auswahl der entsprechenden Finanzprodukte und
Unternehmen anhand der spezifischen Kriterien ist
hochkomplex. Daher bedarf es spezialisierter Finanzin-
termedidre, die die Produkte anbieten und/oder soge-
nannter ethikbezogener Rating-Agenturen, die eine Be-
wertung von Unternehmen nachpriifbar machen.
Durch eine entsprechende Vorselektion wird das zur
Verfiigung stehende Anlageuniversum begrenzt. Dieses
Anlageuniversum kann zusitzlich, basierend auf insti-
tutionellen oder privaten Wertvorstellungen sowie oko-
nomischen Uberlegungen, nochmals profiliert werden.
Fir Fondmanager und institutionelle Anbieter ist die
Transparenz iiber die zugrunde liegenden Kriterien zen-
tral, gerade weil es bisher kein einheitliches Giitesiegel
fiir Produkte der e.n G. gibt.

Fiir eine e. G. stehen alle gangigen Finanzprodukte
zur Verfugung, die im konventionellen Anlagebereich
etabliert sind. Sie umfassen Fordersparmoglichkeiten,
Direktbeteiligungen, ethische Investmentfonds, Lebens-
versicherungen sowie Anlagen in bérsennotierten Ak-
tien ausgewiihlter Unternehmen.

Eine Strategie der e.n G. sind private Einlagefor-
mate, bspw. Spar- oder Festgeldkonten bei Alternativ-
banken. Diese Banken konnen hierdurch spezifischen
Projekten und Unternchmen giinstigere Zinsen ermogli-
chen. Eine weitere Strategie ist das Direktinvestment
bzw. die Direktbeteiligung. Dabei handelt es sich um
unmittelbare Beteiligungen an Unternehmen oder Anla-
gen in Sachwerte (bspw. Investitionen in Windparks).

Wahrend Einlageformate und Direktinvestments
auf dem primiren Kapitalmarkt getitigt werden, also
das Geld direkt in Unternehmen und Projekte fliefit,
werden Investmentfonds und Lebensversicherungen auf
dem sekunddren Kapitalmarke gehandelr, also in Form
von Schuldriteln und Aktien. Insbesondere der Bereich
nachhaltiger Investmentfonds verzeichnet in den letzten
Jahrzehnten hohe Wachstumsraten. 2014 waren laut
Sustainable Business Institute (SBI) insgesamt 393
nachhaltige offene Investmentfonds im deutschsprachi-
gen Raum zugelassen (Anlagevolumen: insg. 47 Milli-
arden Euro). Konzentrieren sich solche Fonds in ihrer
Titelauswahl auf ausgewihlte Branchen, Technologien
oder Themen, bspw. regenerative Energiegewinnung
oder Prinzipien des Fairen Handels, spricht man von
Themenfonds.

Eine spezifische und individuelle Auswahl ist auch
iiber den Kauf von Aktien eines bestimmten Unterneh-
mens moglich. Als Informartionsgrundlage kénnen hier
Rankings in spezifischen Indizes (bspw. der Natur-Ak-
tien-Index (NAI), Dow Jones Sustainability Index
(DJSI)) dienen, in denen das jeweilige Unternehmen ge-
listet ist,

Neben dem Ansatz, Unternehmen Kapital zur Ver-
fiigung zu stellen bzw. dies auszuschliefen, kann auch
die Strategie des Engagements eingesetzt werden. Unter
Engagement wird die aktive Beteiligung an Unterneh-
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mensdialogen oder auch die Stimmrechtsausiibung sub-
sumiert. Diese Strategie kann insbesondere bei Unter-
nehmen konventioneller Indizes mit Verinderungspo-
tential sinnvoll sein, um eine ethikorientierte Lenkungs-
wirkung zu erzielen.

Zur en G. gehort auch der Bereich der Mikrofi-
nanzanlagen. Uber Mikrofinanzinstitute werden finan-
zielle Basisdienstleistungen (Kredite, Geldanlagen, oder
Versicherungen) fiir Kunden in Entwicklungs- und
Schwellenlindern erméoglicht, die ansonsten keinen Zu-
gang zu konventionellen Banken hitten. Hiufig wird
nicht direkt in die Mikrofinanzinstitute vor Ort inves-
tiert, sondern das Geld wird iiber Intermediire (Ban-
ken, Genossenschaften, Kapitalgesellschaften) den lo-
kalen Instituten zur Verfiigung gestellt.
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