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Dank

In der Bankenwelt und Finanzindustrie zeichnen sich neue Spielregeln ab.
Nicht-6konomische Zwecke und moralische Motive gewinnen an Gewicht.
Anleger suchen wirkungsorientierte Investments. Banken positionieren sich
als sozial und umweltbewusst. Die an Finanzmirkten generierten Gewinne
und Risiken, Einkommen und Vermdgen sollen gesellschaftlich fair verteilt
sein. Vielfiltig und komplex sind diese Themen, die der vorliegende Sammel-
band «Ethik von Banken und Finanzen» vereint. Meist lassen sich die rele-
vanten Problemanzeigen und Losungsansitze nur disziplintibergreifend er-
kennen und entwickeln.

Umso erfreulicher ist es, dass rund 30 renommierte Autorinnen und Au-
toren — Kapitalmarktspezialisten, Moraltheologen, Borsenprofis, Politéko-
nomen, Finanzethiker, Bankmanager — sich spontan fiir die Realisierung des
vorliegenden Sammelbandes begeistert und mit ihrer Expertise aktiv dazu
beigetragen haben. Allen Autorinnen und Autoren ein herzlicher Dank!

Grosser Dank gilt der Vermdgensverwalterin Hauck & Aufhduser (Schweiz)
AG, der Forschungskommission der Universitdt Luzern und der Katholischen
Kirche im Kanton Ziirich. Diese drei Institutionen haben das vorliegende Werk
mit einem freigebigen Beitrag geférdert.

Den Herausgebern der Reihe «Religion — Wirtschaft — Politik» danke ich
herzlich fir die Aufnahme des vorliegenden Buchs in die transdisziplinir an-
gelegte Schriftenreihe.

Thnen, liebe Leserin, lieber Leser, wiinsche ich viel Vergniigen bei einer an-
geregten Lekture.

Luzern, im Frihjahr 2017 Manfred Stiittgen
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Vorwort

Soll die Finanzwirtschaft ethischen Anforderungen unterstellt werden, die zu
konkreten Handlungsanweisungen fithren? Im Titel dieses Buchs ist die Ant-
wort bereits vorgegeben. Sie lautet: Ja. Die Autoren plidieren normativ fiir
einen verantwortungsvollen Umgang mit Geld, fiir ein nachhaltiges Handeln
der Banken und fir faire Finanzmirkte. Sie nehmen den Menschen und die
von ihm gestalteten 6konomischen Institutionen als eingebettet in eine so-
ziale und 6kologische Umwelt in den Blick. Und sie sind sensibel fiir negative
externe Effekte des Wirtschaftens, die es durch kluges Handeln zu vermei-
den gilt. Damit unterscheiden sich die Autoren von den Main-Stream-Oko-
nomen, die der Devise «The business of business is business» des amerikani-
schen Okonomen Milton Friedman folgen.

Die Main-Stream-Okonomen lehnen jegliche Einmischung in den Markt
ab, auch solche aus ethischen Uberlegungen. Sie verfechten den Primat des
Marktes ohne Wenn und Aber. Allein der 6konomische Wettbewerb und die
Verfolgung eigener Interessen — so die Main-Stream-Okonomen — werde die
Akteure dazu bewegen, knappe Ressourcen so effizient wie méglich zu nut-
zen. In der Folge wiirde dann das Sozialprodukt unter den gegebenen Bedin-
gungen maximiert und das ethische Postulat nach der bestméglichen Bediirf-
nisbefriedigung aller von selbst erfiillt: Je mehr produziert wird, umso mehr
kann verteilt werden, so lautet die Parole. Ausser6konomisch motivierte Len-
kungseingriffe in den Marktprozess wiirden nur — so die Schlussfolgerung —
die Selbstregulierung stéren und schliesslich die Erfiillung des gesamtethi-
schen Postulats beeintrichtigen.

Eine solche Argumentation klingt plausibel, und sie ist es auch, wenn man
das Geld und die Wirkungsweise des Geldes ausser Acht ldsst. Tatsichlich
sind alle Modelle, auf denen die Argumentation der Main-Stream-Okonomie
aufbaut, reine Realmodelle, in denen das Geld nicht zihlt. Dies gilt insbeson-
dere fiir das klassische Modell der «unsichtbaren Hand» von Adam Smith
sowie fiir das neoklassische Modell des «allgemeinen Gleichgewichts» von
Léon Walras, auf die sich die Main-Stream-Okonomen vor allem berufen. In
ihnen hat das Geld keinen Platz.

Nun wissen wir heute und sollten es auch berticksichtigen, dass aber ge-
rade das Geld eine wesentliche Rolle im Marktprozess spielt: Ohne die Exi-
stenz von Geld wire der Handel zwischen den Unternehmen, die produzie-
ren, und den Haushalten, die konsumieren, gar nicht méglich. Auch kénnen
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Unternehmen im Wettbewerb nur dann bestehen, wenn sie Gewinne ma-
chen, die aus dem Saldo zwischen ihren Geldeinnahmen und ihren Geldaus-
gaben resultieren. Das Geld muss also als eigenstindige Grosse in die Erkla-
rung des Marktprozesses einbezogen werden — und folglich auch in
normative Handlungsanweisungen zu dessen Gestaltung.

Wenn man nun das Geld in die Betrachtung explizit integriert — und dies
ist den Autoren des vorliegenden Buchs ein Anliegen — dann erkennt man,
wie Investoren und Banken mit ihren Anlagen und Finanzierungen realwirt-
schaftlich Wirkung entfalten. Ausserdem wird offenbar, dass der Staat {iber
die Gestaltung des Geldwesens wesentlich im Markt mitwirkt, denn das Geld
ist heute zu einer staatlichen Institution geworden.

Die «Verstaatlichung» des Geldes erfolgte durch den Ersatz der Gold-
und Silbermiinzen, die ihre Geltung dem Stoffwert — ihrem Edelmetallgehalt
— verdankten, durch stoffwertloses Papier- und elektronisches Geld. Das Pa-
piergeld — die Banknote —, die von der Zentralbank ausgegeben wird, erhilt
dadurch seine Geltung, dass es vom Staat zum gesetzlichen Zahlungsmittel
erklirt wird. Das elektronische Geld, das Bankgeld — die Sichteinlagen bei
den Banken — erhilt seine Geltung dadurch, dass es jederzeit in Papiergeld,
also in das gesetzliche Zahlungsmittel, eingel6st werden kann.

Durch den Ersatz der Gold- und Silbermiinzen durch das Papiergeld und
das elektronische Geld konnte und kann — das ist entscheidend — die Geld-
menge stindig erweitert werden. Denn wihrend der Zuwachs der Gold- und
Silbermiinzen auf die Gewinnung von Gold und Silber aus der Erde be-
schrinkt ist, steht Papier und Elektronik in beliebigem Ausmass zur Verfi-
gung. Man spricht daher auch von Geldschopfung. Diese erfolgt im Wesent-
lichen durch die Gewihrung von zusitzlichen Krediten der Zentralbank an
die Banken und der zusatzlichen Kredite der Banken an die Unternehmen
sowie durch den Kauf von Wertpapieren durch die Zentralbank und die Ban-
ken.

Das neugeschopfte Geld kann investiert und zur Steigerung der Produk-
tion genutzt werden. Dann férdert es wirtschaftliches Wachstum und es ent-
faltet eine reale Wirkung mit allfilligen Nebenschiden. Die Geldschopfung
kann aber auch zur Steigerung der Konsumgiiterpreise, also zur Inflation so-
wie zur Aufblihung der Wertpapierpreise und der Wertpapiermengen fithren
und spekulative Blasen auslésen, die, wenn sie platzen, wirtschaftliche Krisen
auslosen. Die Finanzkrise 2008/09 mag als Beleg fur diesen Sachverhalt die-
nen. Von einer Selbstregulierung des Marktes kann keine Rede sein!
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Daraus folgt allerdings, dass auch die Finanzmarktakteure ihre moralische
Verantwortung nicht einfach an einen sich selbst regulierenden Markt dele-
gieren kénnen, so wie es sich die Main-Stream-Okonomen vorstellen. Die
Pointe im Kontext dieses Buchs ist: Wir alle tragen als Wirtschaftsakteure —
als Sparer und als Anleger, als Kreditgeber oder als Darlehensnehmer — Ver-
antwortung fir die Wirkung unserer Investitionen. Wir tragen Verantwor-
tung fiir unseren individuellen und gesellschaftlichen Umgang mit Geldhédu-
sern. Und wir sind als Staatsbiirger verantwortlich fiir die Gestaltung fairer
Institutionen.

Die Autoren dieses Buchs erkennen diesen Zusammenhang klar und re-
flektieren ihn in ausgewogener Weise. Liberale Argumente werden mit dem
Wissen um den Wert von Natur und Gesellschaft verwoben. So unterschei-
den sich die Autoren erfrischend von einer rein finanzokonomischen Welt
meist nur eindimensional modellierter Menschen und Mirkte. Die Autoren
argumentieren zu Recht, dass Geld, Banken und Finanzen den lebensdienli-
chen Bedurfnissen und Zwecken von Menschen untergeordnet sein miissen,
um echten Mehrwert zu liefern. Sie zeigen Optionen auf, wie der Umgang
mit Kredit und Kapital, mit Banken und Finanzmirkten gerecht und zu-
kunftsfihig zu gestalten ist.

Meine eigene Forschung auf dem Gebiet der Geldtheorie und der Um-
welt- und Ressourcendkonomie wihrend mehr als 60 Jahren hat mir ein-
driicklich vor Augen gefiihrt, dass unsere Wirklichkeit sich nie nur monodis-
ziplindr erfassen und gestalten ldsst. Umso mehr freut es mich, dass die
Autoren des vorliegenden Buchs jene seltene wissenschaftliche Vielfalt und
praktische Erfahrung vereinen, die es braucht, um die komplexen Heraus-
forderungen der modernen Finanzindustrie sachgerecht zu reflektieren. Die
Autoren denken auf innovative Weise tber Geld, Banken und Finanzmirkte
nach. Sie erschliessen sinnvolle Handlungsméglichkeiten, um das ethische
Postulat der bestméglichen Bedurtnisbefriedigung aller zu erfiillen. Das vor-
liegende Buch ist eine wichtige Erginzung zur bestehenden geld- und finanz-
politischen Literatur, die den ethischen Aspekt der Mitwirkung des Geldes
und des iiber das Geld wirkenden Staates im Markt meist ausgeklammert hat.
Die Autoren weisen gangbare Wege in eine wiinschbare Wirklichkeit.

St. Gallen, im Frihjahr 2017 Hans Christoph Binswanger






Manfred Stiittgen

FEthik der Banken?
Herausforderungen und Perspektiven

Die Finanzindustrie ist im Umbruch. Banken im deutschsprachigen Raum
erfahren die Transformation allgegenwiirtig und oft schmerzlich. Das Schwei-
zerische Bankgeheimnis ist faktisch gebrochen, ein langjihriges Alleinstel-
lungsmerkmal fiir profitable Kundenbeziehungen verloren. Geldstrafen in
Milliardenhéhe fiir das Fehlverhalten von Grossbanken sind an der Tages-
ordnung. Sie schidigen den Ruf und den Berufsstolz der Akteure — und
dauerhaft das Geschift. Der Zusammenbruch fihrender Finanzdienstleister,
platzende Borsenblasen, eingefrorene Geldmarkte und die Nahtoderfahrung
einer ganzen Industrie entfalten auch zehn Jahre nach der Finanzkrise
2008/09 noch unangenchme Spitfolgen. Der Vetlust von Arbeitsplitzen,
Vermégen und robusten Sozialversicherungssystemen ist das eine. Der Ver-
lust von Vertrauen in Normen und Werte das andere.

Und wer trigt die Verantwortung? Die Wissenschaftler, deren Modelle
von Menschen und Mirkten in der Praxis zu kurz greifen? Die Banker, die
aus individueller Nutzenoptimierung eine Tugend machen? Die Aufsichts-
behoérden und Politiker mit ihren verstrickten Interessen? Die Ratingagen-
turen mit ihren scheinbar objektiven Urteilen? Oder die Wihrungshiiter mit
ihrer monopolistischen Neigung zum billigen Geld? Echte oder vermeintli-
che Stundenbécke, wohin das Auge blickt. Moralische Empérung in aller
Munde. Die Lage ist verzwickt!

I. Sind Finanzakteure fiir moralisches Fehlverhalten
besonders verfithtbar?

Sind Investoren, Banken und Finanzmirkte fir moralisches Fehlverhalten
besonders verflihtbar? Auch andere Sektoren kennen zweifelhaftes Ge-
schiftsgebaren. So besetzt die globale Pharmaindustrie die vordersten Plitze
auf der Liste mit den héchsten Geldstrafen fiir Korruption, dicht gefolgt von
den Grossbanken — siche Abbildung 1.
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Die grossten Korruptionsskandale
Branche Unternehmen Jahr Delikt Busse, in Mio. Franken**

Energie Enron 2002 Bilanzfalschung 11053
Pharma Takeda 2014 verschwiegenes Krebsrisiko eines Medikaments 5490
Eli Lilly 2014 ver Krebsrisiko eines Me t: 2745

Pfizer 2010 Schmiergeldzahlungen 2399
Johnson&Johnson 2013 Schmier, 2039
Merck Serono 2005 Marketing Fehlverhalten 877
Novartis 2010 Kickbackzahlungen W 440
Roche 2011 Preismanipulation 118
E3 Novartis 2013 Generikaverzogerung 16
Bank ocs 2014 Steuerstreit mit den USA I 2379
£ uBS 2012_Libor-Manipulation T 1400
£ UBS 2013 Rechtsstreit Hypothekenverbriefung in den USA [l 885
£3 uBS 2008 _Steuerstreit mit den USA N 845
UBS 2014 i . 774
£ UBS 2014 Steuerstreit W 364
£ uBs 2015 Devisenmarktabsprachen W 324
UBS 2013 Lehman Brother Wertpapiereverkauf li
2 uBs 2013 Verstosse gegen Wertpapiervorschriften | 46
3 uBs 2014 Zinsmanipulationen |16
Industrie Siemens 2006 Div.B 1 1573
Alstom 2010 Bestechung von Beratern und Politikern 803
E3 Schi 2007 Kartellabsprachen W 237
£3 ABB 2010 Schmiergelder in Mexiko und im Irak | 60
E3 ABB 2004 Schmiergelder in Asien und in Afrika 112
Zement E3 Holcim* 2012 Preisabsprachen M 390
LKW, Auto MAN 2009 von Kunden und Agenten 226
Daimler 2010 Bestechung von Beamten in 22 Landern 193
Nahrung Bell* 2014 Wurstkartell Preisabsprachen l121
EJ Nestlé* 2013 Preisabsprachen 112
Logistik_ EX Panalpina 2010 Schmier, in Nigeria 180
Kiihne+Nagel 2012 Preisabsprachen |65
E3 Panalpina 2012 Preisabsprachen |62
*noch hangig, Unternehmen gehen gegen Bussen vor ** Umrechnung: mittlerer Kurs entsprechendes Jahr TA-Grafik mrue /Quelle: Patientensicht.ch, Unternehmen, TA

Abb. 1: Die grossten Korruptionsskandale1

Und doch méchte man die bewusst steil zugespitzte These zur Debatte stel-
len, dass gerade im professionellen Geldgeschift die Spielrdume fiir oppot-
tunistisches Verhalten grésser sind als anderswo. Und dass diese Spielriume
in der Vergangenheit durchaus genutzt wurden, zu Lasten von Kunden, Ge-
schiftspartnern, Staaten oder der systemischen Stabilitdt von Finanzmirkten.

Ein zweiter Blick auf verhingte Geldstrafen fiir Grossbanken, Abbil-
dung 2, moége als Indikator dienen.

1 Entnommen aus: Vogel, Denn sie wissen, was sie tun sollten, 9. Abdruck mit freundlicher
Genehmigung von Tamedia.
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HOHE GELDBUSSEN GEGEN BANKEN - EINE AUSWAHL
Einleitung

Fir manipulierte Zinsen, fragwiirdige Beratung bei Krediten oder fir zwie-
lichtige Hypotheken-Geschifte haben schon viele Banken mit hohen Sum-
men biflen mussen. Einige Beispiele fiir Strafen im Zusammenhang mit
Fehlverhalten von Finanzriesen. (Stand: April 2015)

JP Morgan — 13 Milliarden Dollar

JP Morgan — 6,2 Milliarden Dollar

Credit Suisse — 2,6 Milliarden Dollar
Mai 2014

Die Schweizer Bank Credit Suisse riumt im Steuerstreit mit den USA die
eigene Schuld ein und akzeptiert eine Strafe von mehr als 2,6 Milliarden Dol-
lar. Die Bank hatte Vermégen ihrer Kunden vor den US-Steuerbehérden
versteckt.

Deutsche Bank — 2,5 Milliarden Dollar
April 2015

Anfang April 2015 berichteten zunichst US-Medien, dass der Deutschen
Bank im Libor-Skandal eine Strafzahlung in Héhe von mindestens 1,5 Mil-
liarden Dollar droht. Unter anderem erkenne eine Bank-Tochter in GroBbri-
tannien ihre Schuld an. Schlief3lich landete die Summe bei 2,5 Milliarden
Dollar (2,33 Milliarden Euro).

UBS - 1,5 Milliarden Dollar
Dezember 2012

Die Schweizer Grofibank UBS zahlt wegen ihrer Rolle bei der Manipulation
des weltweit wichtigsten Referenzzinssatzes Libor BuB3en in Hoéhe von 1,5

Milliarden US-Dollar. Wie die Bank mitteilte, leistete sie entsprechende frei-
willige Strafzahlungen an amerikanische, britische und Schweizer Behérden.

Britische Banken — 1,3 Milliarden Pfund

Rabobank — 774 Millionen Euro

Deutsche Bank — 725 Millionen Euro

Deutsche Bank — 202 Millionen Euro

Abb. 2: Hohe Geldbussen gegen Banken — eine Auswahl?

2

Entnommen aus: Slodczyk, Katarina, 2.5 Milliarden-Dollar-Strafe fiir Deutsche Bank, in:
Handelsblatt, 23.04.2015 (29.10.2016), © Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
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Was ist denn das Besondere an der Geldindustrie, das die beteiligten Akteure
so anfillig zu machen scheint fiir fehlbares Verhalten? Die These von der mora-
lischen Verfiibrbarkeit liesse sich wie folgt zur Diskussion stellen:® (1) In der
Finanzindustrie dient das Medium Geld zugleich als Mittel #nd als Zweck, (2)
Geld ist hier zugleich Produkt #zd Anreizsystem, (3) Finanzakteure handeln
mit hochkomplexen, intangiblen Produkten und Dienstleistungen: eine faire
Beurteilung des Produktnutzens und auch des Preises fillt oft schwer, (4) der
Nutzen von Finanzprodukten (z. B. die Absicherung von Risiko) ist oft zir-
kuldr mit dessen Wahrnehmung verkniipft, (5) die Wahrnehmungen der Ak-
teure untereinander sind miteinander verkettet, interdependent, so dass sich
die Akteure strategisch oder auch ungewollt gegenseitig beeinflussen, (6) zwi-
schen Finanzakteuren und ihren Kunden und Geschiftspattnern bestehen
hiufig Interessenskonflikte, (7) diese Interessenskonflikte gehen oft Hand in
Hand mit Informationsasymmetrien zwischen den Beteiligten.

Das gehdufte Zusammentreffen dieser Elemente diirfte es sein, die das
professionelle Geldgeschift verfithrerisch macht fiir opportunistisches Ver-
halten.* Erschwerend wirkt, dass gerade die Geldindustrie enorme volkswirt-
schaftliche Bedeutung besitzt. Sie allein hat das Potenzial, simtliche anderen
volkswirtschaftlichen Industrien in Krisensituationen anzustecken. Héchste
Anforderungen an die moralische Integritit und treuhinderische Sorgfalt
von Individuen und Institutionen sind allein aus pragmatischen Griinden ge-
boten.

II. Investoren, Banken und Finanzmirkte mit neuen
Perspektiven

Wo aber Gefahr ist, wichst das Rettende auch! Der Schock der Finanzkrise
hat vielerorts ein Umdenken eingeleitet. Den Vordenkern dieses Trends ist
es ein Anliegen, Wirtschafts- und Finanzprozesse eingebettet in einen Kon-

3 Vgl auch Koslowski, Ethik der Banken; Thiclemann / Ulrich, Brennpunkt Bankenethik;
Chesney, Der Homo financiarius tickt ganz anders. Zum Misstrauen von Kunden gegen-
tber Bankberatern vgl. Grundlehner, Lieber zum Zahnarzt als zu einem Bankberater, 29,
und die dort zitierten Studien. Aus soziologischer Sicht interessant: Honegger / Neckel /
Magnin, Strukturierte Verantwortungslosigkeit.

4 Es sei an dieser Stelle nachdriicklich darauf hingewiesen, dass wir trotz der hier bewusst
zugespitzten «These von der moralischen Verfihrbarkeit» grundsitzlich von der Integritit
der vielen Tausend Bankmitarbeiter und Finanzmarktakteure als Basisannahme ausgehen.
Undifferenzierte Pauschalurteile wiren weder empirisch zu rechtfertigen noch in der De-
batte zielfihrend.
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text von sozialen und 6kologischen Rahmenbedingungen zu praktizieren. Fi-
nanz- und Realwirtschaft werden in diesem Denkansatz integral zusammen-
gedacht. Die Protagonisten der neuen Welt fragen nicht mehr alleine nach
den rein finanziellen Wirkungen und der ausschliesslich 6konomischen Effi-
zienz von Entscheidungen. Sie ziehen den sozialen Kontext, die 6kologische
Wirkung, den langen Zeithorizont und gesellschaftliche Gerechtigkeitstiber-
legungen ins Kalkiil. Und sie erlauben es sich, fundamentale Basisannahmen
der Industrie mit einer gesunden Portion Skepsis zu hinterfragen — und ba-
sierend auf dieser Analyse Lésungsansitze aufzuzeigen.

Neuausrichtung nach der Krise als Chance fiir verantwortungsvolle Anleger, nachhaltige
Banken und faire Finanzymdrkte
Schemenhaft werden die Konturen einer anderen, einer nachhaltig orientier-
ten Banken- und Finanzwelt sichtbar. Das Bild ist bei Weitem nicht komplett
und es wire vermessen zu behaupten, die Finanzindustrie in ihrer Gesamt-
heit sei schon auf den fahrenden Zug aufgesprungen. Dennoch gewinnt die
Reise in eine nachhaltigere Bankenwelt auf drei Ebenen an Fahrt — diese drei
Ebenen sind es auch, die der vorliegende Sammelband anhand ausgewihlter
Spezialthemen der Banken- und Finanzethik erschliessen will:®

(1) Die individuelle Ebene: Verantwortungsvolle Anleger beriicksichtigen die Wir-
kung von Investments in ihren finanziellen Entscheidungen

Fir eine rasch wachsende Zahl von Investoren gewinnt die Frage nach
den Zwecken der Geldanlage an Bedeutung. Nennen wir diesen speziellen
Typus einen «verantwortungsvollen Anleger». Er ist aufmerksam darauf be-
dacht, dass seine Finanzierung von und die Beteiligung an Firmen die Grund-
rechte anderer Menschen oder die Natur nicht schidigt. Er will ressourcen-
effiziente Technologien férdern oder mit Mikrofinanzanlagen die Armut
bekimpfen. Er selektiert die 6kologisch und sozial besten Unternehmungen
und finanziert nur diese — oft aus moralischen Motiven und philanthropi-
schen Uberlegungen heraus. Auch 6konomische Risiko- und Renditeerwi-
gungen mogen eine wichtige Rolle spielen und gute Argumente liefern. Ne-
ben der finanziellen Rendite strebt der verantwortungsvolle Investor in
seinem Entscheidungsverhalten explizit ausserékonomische Nebenziele an:

5 Vgl einfithrend zum Thema in der deutschsprachigen Literatur: Schneeweif3, Mein Geld
soll Leben fordern; Stiittgen, Ethisch investieren; Koslowski, Ethik der Banken; Thiele-
mann / Ulrich, Brennpunkt Bankenethik; Kese, Unternehmensethik in Banken; Schifer,
Ethik und Kapitalmarkt; ABlinder, Kapitalmarkt und Ethik; Grzebeta, Ethik und Asthetik
der Borse; Hesse / Issing, Geld und Moral.
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universelle Werte und Normen der Gerechtigkeit sind typische Motive. Ver-
antwortung beginnt bei ihm selbst als Eigenttimer und Kreditgeber von In-
vestitionsobjekten und diese Verantwortung kann und will er entweder al-
leine oder im Verbund mit Gleichgesinnten wahrnehmen, trotz aller Barrie-
ren und Einwinde, die sein Anlageverhalten moglicherweise mit sich bringt.

(2) Die institutionelle Ebene: Nachbaltig orientierte Banken nebmen ibre sogiale nnd
dkologische 1 erantwortung mebrdimensional wabr

Fir eine gewisse Anzahl an Banken, Vermdgensverwaltern und Finanz-
intermedidren gewinnt die Ausrichtung am Leitbild der Nachhaltigkeit an Be-
deutung.® Bezeichnen wir diesen speziellen Institutionenkreis typologisch als
«nachhaltige Bankeny.

Anlageberater nachhaltiger Banken sind fahig und willens, ihre Klienten
zur finanziellen Dimension ##d zur ideellen Dimension von Anlagen zu be-
raten. Sie integrieren das Urteil unabhingiger Ethik-Komitees verbindlich in
ihre Investmentprozesse. Diese Vorreiter der Finanzindustrie messen ihren
Geschiftserfolg an finanziellen Kenngrdssen #nd an den positiven und nega-
tiven externen Effekten des Wirtschaftens auf die Gesellschaft und die na-
tirliche Mitwelt. Diese Banken verstehen sich als quasi-6ffentliche Institu-
tionen und weisen ihren Wertbeitrag transparent gegentiber gesellschaft-
lichen Anspruchsgruppen und der Offentlichkeit aus. Sie verfiigen iiber
«harte» und «weiche» Verfahren — beispielsweise ein explizit formuliertes Be-
rufsethos — um in moralischen Grauzonen integres Handeln sicherzustellen
und Orientierung zu bieten. Opportunistisches Verhalten bei rechtlichen
Spieltiumen und die systematische Ausnutzung von Informationsasymme-
trien bei strukturell angelegten Interessenkonflikten schliesst thr Geschifts-
modell aus.

(3) Die volkswirtschaftliche Ebene: Akteure und Beobachter pladieren fiir eine faire
Verteilung von Risiken und Gewinnen an Finang- nnd Kapitalmdirkten

Wissenschaftler und Finanzmarktakteure fragen vermehrt nach den Be-
dingungen der Fairness von Mirkten. Nennen wir sie die Befirworter «fairer
Finanzmairkte».

Sie erginzen eine deskriptive und funktionale Analyse von Borsen und
Mirkten mit normativen Uberlegungen zur idealen Ausgestaltung gerechter
Allokationsmechanismen. Sie ziehen die Frage nach den Zugangsmdoglich-
keiten, Chancen und Risiken der beteiligten Akteure und von unbeteiligten
Dritten in die Urteilsbildung ein. Sie liefern theoretisch fundierte Legitimati-

6 Vgl. auch Weis, Strategische Ausrichtung am Leitbild Nachhaltigkeit.
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onskriterien und Restriktionen im Umgang mit systemisch angelegten Gross-
risiken der Finanzindustrie. Sie gehen empirisch der Frage nach der Vertei-
lung von Einkommen, Vermdgen und Sozialversicherungsanspriichen nach.
Aus diesen Analysen ziehen sie Schliisse iiber eine leistungskompatible und
bedurfnisgerechte Verteilung innerhalb und zwischen Nationen. Und sie stel-
len grundlegende Basisannahmen in Frage, wie z. B. den Nutzen und den
Schaden einer praktisch unlimitierten Geldschépfung durch private Kredit-
institute und die staatlich garantierten Monopole der Notenbanken.

Diese drei Ebenen mit ithren Akteuren, Narrativen und Anfragen an den Sta-
tus Quo der Finanzindustrie sind bewusst idealtypisch verkirzt. Die Katego-
rien des «verantwortungsvollen Investors», der «nachhaltigen Bank» und der
«fairen Finanzmairkte» dienen dazu, stilisiert und in einer Kurzformel jene
Wege zu benennen, die die Banken- und Finanzindustrie in eine tragfihige
Zukunft fihren kénnen. Es sind kritische Anfragen und Reflexionen iiber
Wirklichkeiten und Moglichkeiten der Wahrnehmung von Verantwortung in der
Banken- und Finanzwirtschaft.

Normative Finanzethik soll im vorliegenden Sammelband in diesem
Sinne als die Wissenschaft der Maglichkeit(en) von verantwortbarer Finangpraxis ver-
standen werden. Eine solche Querschnittsdisziplin fragt nicht alleine danach,
was ist. Vorrangig sucht sie danach, was sein soll, und nimmt zu diesem Zweck
neben den guten Griinden auch die Umsetzbarkeit in den Blick. Sie hilft uns
auf der Suche nach Handlungsoptionen, die wir basierend auf vernunftbasierter
Analyse wiinschen kénnen. Ein realistisch-utopischer Ansatz (Rawls) soll
hier verfolgt werden im Sinne einer Utopie des Noch-Nicht, deren Realisie-
rung wir anstreben wollen (Hoffe). Normative Finanzethik soll unseren
Mboglichkeitssinn (Musil) schirfen. So teilen wir hier die FEinschitzung des
Moralphilosophen und Okonomen Friedrich August von Hayeks:

«Fruchtbare Sozialwissenschaft muss sehr weitgehend ein Studium dessen sein,
was nicht ist: eine Konstruktion hypothetischer Modelle von méglichen Welten,
die existieren kénnten, wenn einige der verinderbaren Bedingungen anders ge-

staltet wiirden.»’

Die vorangehende Darstellung der drei Ebenen fasst zugleich die Struktur
und die Themen, die Problemanzeigen und die Losungsansitze knapp zu-
sammen, um die es im votliegenden Sammelband geht. Das Besondere ist

7 Von Hayek, Recht, Gesetzgebung und Freiheit, 33 (kursiv im Original).
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hier die perspektivische Vielfalt, die wissenschaftliche Tiefe und die lebens-
weltliche Breite, die die Autoren im vorliegenden Band einbringen. Der
Zugriff auf Problemlagen und Handlungsoptionen ist bewusst trans-
disziplinir angelegt.

Transdisziplindrer Zugang bietet heuristisches Potenzial

Die Motivation fiir einen diszipliniiberschreitenden Zugang speist sich aus
einer zweifachen Quelle. Erstens, ideengeschichtlich, ist es zunichst der Dialog
zwischen Okonomie und Theologie, der Pionietleistungen zum Nischen-
thema der Finanzethik erbracht hat. Dieser Dialog hat sich als fruchtbar er-
wiesen und es liegt nahe, ihn fortzuschreiben. Im vergangenen Jahrhundert
hat sich dieser fachbereichsiibergreifende Austausch auf allen drei Ebenen
des vorliegenden Buchs niedergeschlagen. So zihlen im Bereich der verant-
wortungsvollen Geldanlage die Publikation der Schweizerischen Nationalkom-
mission Justitia et Pax «Wie verantwortlich Geld anlegen? Anstésse tber
kirchliche Geldanlagen» (1989) sowie der «Frankfurt-Hohenheimer Leitfa-
den» (1997) der Theologen, Sozial- und Umweltethiker und Okonomen Jo-
hannes Hoffmann, Konrad Ott und Gerhard Scherhorn im deutschsprachi-
gen Raum zu den ersten systematischen Studien auf diesem Gebiet.® Auch
im Bereich der nachhaltigen Banken ist es die Schnittstelle zwischen der Kirche
und den Banken, die Innovation vorantreibt. So nehmen die Kirchen in ihrer
Kooperation mit den am Leitbild der Nachhaltigkeit orientierten sogenann-
ten Kirchenbanken eine Pionierrolle ein, zumindest in Deutschland.” Und
schliesslich war es der Jesuit, Nationalokonom und Sozialphilosoph Oswald

8 Vgl Nationalkommission Justitia et Pax, Wie verantwortlich Geld anlegen? Zu einem fri-
hen Beitrag siche auch Schneeweil3, Mein Geld soll Leben férdern. Zur historischen Ent-
wicklung auf dem Gebiet nachhaltiger Anlagen sowie einer Analyse des Frankfurt-Ho-
henheimer-Leitfadens vgl. auch Stiittgen, Ethisch investieren, 23f., 50-52, 63—-93.

9 Fin aktueller Uberblick iiber die sogenannten Kirchenbanken findet sich bei Fontin, Me-
thoden der Bewertung und Messung der Nachhaltigkeit von ethischen, sozialen und

Skologischen Kapitalanlagen, 144—1062. Trotz ihrer kategorialen Bezeichnung als Kirchen-

banken sind diese Institute nicht selbst Teil einer Kirche, sondern zivilrechtliche Gefisse

— oft verfasst in der gesellschaftsrechtlichen Form von Genossenschaften —, die allerdings

eine besondere Nihe zu kirchlichen Institutionen kennzeichnet. Vgl. auch Machauer /

Schiereck, Kirchliche Kreditgenossenschaften, 324-333 sowie Machauer / Schiereck,

Geschiftsstruktur und Ziele deutscher Kirchenbanken, 453-460. Vgl. auch FAZ, Akquise

bei der Bischofskonferenz, 23; FAZ, Kirchenbank immer im Konflikt; FAZ, Kirchenbank

wuchert mit irdischen Giltern, 23.
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von Nell-Breuning, der mit seiner 1928 publizierten Dissertation «Grund-
zlge der Bérsenmoral»'” einen innovativen Meilenstein in der Reflexion tiber
faire Finanzmidrkte setzte. Diese Tradition eines fruchtbaren Dialogs unter-
schiedlicher finanzethischer Disziplinen auf der Suche nach guten Argumen-
ten schreibt der vorliegende Band fort. Einem solchen Ansatz liegt die fun-
damentale Uberzeugung zugrunde, dass sich tragfihige Lésungen fiir ver-
wickelte gesellschaftliche Problemstellungen oftmals nur dann entfalten las-
sen, wenn man den vorherrschenden Denkrahmen (z. B. denjenigen der
Okonomie/Kapitalmarkttheorie) iiberschreitet und Situationen neuartig
rahmt.!!

ZLweitens, erkenntnisorientierf, gehen wir von der Annahme aus, dass kom-
plexe Phinomene sich nur transdisziplinir verstehen und handhaben las-
sen.”? Die moderne Okonomie mit ihren Einsichten in interdependente Ent-
scheidungen und den funktionalen Figensinn von Systemen spielt hier eine
wichtige Rolle. Sie kann neue Einsichten fiir eine normativ verstandene
Finanzethik liefern. Traditionelle Ethik-Ansitze z. B. Kantischer Prigung,
die oft allein das Individuum in den Blick nehmen, konnen die Problemstel-
lungen und Lésungsméglichkeiten nicht erfassen, die sich aus den struktu-
rellen Bedingungen moderner Sozialsysteme und der anonymen Interaktion
vieler Menschen im Kontext freier Mirkte ergeben. Wir teilen hier die Auf-
fassung des Okonomen, Theologen und Wirtschaftsethikers Karl Homann:

«Unsere Moralvorstellungen und die wissenschaftliche Reflexion dariiber in der
philosophischen Ethik sind vor dem Hintergrund vormoderner Gesellschaften
entstanden. Das waren Kleingruppen, Face-to-face-Gesellschaften, und in sol-
chen Kleingruppen erlernen wir auch heute noch die Moral. Als Erwachsene le-
ben wir heute dann jedoch in einer anonymen Grossgesellschaft. Dort gelten
andere Gesetzmissigkeiten, [...] verschieden[e] Funktionslogiken [...]. Damit er-
geben sich ganz andere, und zwar kontraintuitive, Handlungsimperative, die uns
theoretisch, vor allem aber auch emotional, in unseren internalisierten morali-
schen Uberzeugungen, grosse Schwierigkeiten bereiten. Wir sind mit unseren in-

tuitiven Moralvorstellungen noch nicht in der Moderne angekommen. [...] Das

10 von Nell-Breuning, Grundztige der Bérsenmoral.
11 Vgl. auch Watzlawick / Weakland / Fisch, Losungen.
12 Vgl. Stiittgen, Strategien der Komplexititsbewiltigung, 15.
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Problem ist, dass man nicht mehr aus einer einheitlichen Handlungsmaxime he-
raus handeln kann, die in allen Konstellationen von Menschen dasselbe Verhal-

ten vetlangen wiirde»'?

Es sind die Bedingungen, Anreizsysteme und Strukturen in der Banken- und
Finanzindustrie, die deren Akteure zum Defektieren verfuhren konnen. Ein
multiperspektivischer Zugang, der Wissen aus Finanzmarkttheorie, Okono-
mie, Politikwissenschaften, Moralphilosophie, Theologie und anderen Wis-
senschaften miteinander ins Gesprich bringt, wird der Analyse einer solchen
Situation besser gerecht. Ein solcher Zugang wird angemessenere Losungs-
optionen generieren als ein rein fachspezifisch begrenzter Diskurs. Und so
lassen sich alle Autoren des votliegenden Sammelbandes auf eine Debatte
ein, die tiber die Grenzen von Disziplinen hinausblickt auf der Suche nach
guten Argumenten und zukunftsfahigen Handlungsoptionen.

Christoph Weber-Berg geht in seinem Beitrag der Frage nach der Moral
des Geldes nach. Geld erscheint zunichst als moralfreies Medium. In seiner
Funktionalitit dient es dem indirekten Tausch, der Bewertung von Giitern,
der 6konomischen Vergleichbarkeit. Wenn Geld nun aber weder gut noch
bése ist, so besitzt es gleichwohl ein moralisches Potenzial. Es spiegelt, was
uns etwas gilt und wer wir sein wollen. Wir kénnen Gutes damit tun oder
Ubel beférdern. Und wihrend wir die Welt durch das Geld zum Guten oder
Schlechten verdndern, verwandelt das Geld zugleich uns selbst. So stellt es
sich als ein ambivalentes Medium dar, das uns auf individueller Ebene mit
unseren moralischen Zielen und Motiven konfrontiert.

Auf der gesellschaftlichen Ebene entfaltet das Geld die Funktion eines
gesellschaftlichen Leitmediums. Es gewinnt beinahe absolute Geltung und
funktioniert wie ein héchstes Prinzip. Es verbindet Menschen in einer ge-
meinsamen Perspektive. Die «Doppelrolle des Geldes» (Georg Simmel) als
integrierendes Leitmedium und absoluter Bezugsrahmen entpuppt sich bei
niherem Hinsehen aber als Gefahr fiir die Freiheit. Wo die Geldlogik die
Deutungshoheit in allen Lebensbereichen gewinnt, ist Skepsis angebracht.
Eine 6konomische Aufklirung ist zu fordern, um auch im Umgang mit Geld
die Freiheit der Wahl zwischen Gut und Bése in miindiger Eigenverantwor-
tung praktizieren zu kénnen.

13 Homann, «Wir sind mit unseren intuitiven Moralvorstellungen noch nicht in der Moderne
angekommeny, 49-50.
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Klaus Gabriel verkntipft die Wirkung ethisch-nachhaltiger Anlagestrategien
mit Investorenmotiven und nimmt dabei die Verantwortung von Investoren
in den Blick.

Okonomistische Investoren orientieren sich am Primat der ékonomi-
schen Effizienz. Sie suchen die beste risikoadjustierte finanzielle Rendite und
nehmen gegebenenfalls die Verletzung moralischer Normen in Kauf. Moral-
konforme Investoren orientieren sich am Primat der Ethik. Auch sie suchen
eine hohe Rendite, handeln aber verantwortungsbewusst und ordnen Rendi-
teziele im Zweifelsfall sozialen und 6kologischen Kriterien unter. Superer-
ogatorische Investoren orientieren sich am Primat des Ideellen. Sie handeln
uneigenniitzig und sind bereit, fiir héhere Zwecke eine reduzierte Rendite
und/oder ein grosseres Risiko durchaus in Kauf zu nehmen.

Diese Typologie erlaubt es, die Motive von Investoren klarer zu kontu-
rieren. Dabei wird deutlich, dass jeder Anleger eine Mitverantwortung fiir die
Konsequenzen seiner finanziellen Handlungen trdgt — auch dann, wenn diese
nicht immer leicht zuordenbar sind. Miindige Investoren nehmen diese Ver-
antwortung mutig wahr. Sie liefern damit nicht nur Impulse fir eine sozial
verantwortliche und 6kologisch zukunftsfihige Wirtschaft, sondern tragen
auch zu einem Kulturwandel bei, der nachhaltige Lebens- und Wirtschafts-
stile fordert.

Falko Paetzold erkennt eine «Nachhaltigkeits-Licke» im Anlageverhalten
vermégender Privatpersonen. Empirische Forschungsergebnisse zeigen,
dass besonders jingere Vermdgenseigner motiviert sind, in nachhaltige An-
lagen zu investieren. Dieses Potenzial ist aber bei Weitem noch nicht ausge-
schopft, weil in der Praxis zahlreiche Umsetzungsbarrieren existieren.

Im Unterschied zu institutionellen Investoren sind private Investoren
sehr frei in thren Anlageentscheidungen. In der Denkweise privater Investo-
ren zeigen sich allerdings Differenzen zwischen den Generationen. Die dltere
Investorengeneration denkt und handelt oft «getrennt» Gesondert von ihren
Finanzanlagen engagiert sie sich philanthropisch. Die jingere Investorenge-
neration hingegen denkt «integral» Sie misst der Verbesserung der Gesell-
schaft hohe Prioritit bei und méchte dieses Motiv direkt in ihren Anlage-
handlungen verwitklichen.

Der Wunsch der jingeren Generation vermoégender Privatinvestoren,
sich in nachhaltigen Investments zu engagieren, ist gegenwirtig aber erst zu
einem kleinen Teil umgesetzt. Barrieren sind u. a. im Mangel an fachkundi-
gen Vermogensverwaltern begriindet. Im Vergleich zu konventionellen Ver-
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mogensverwaltern sind spezialisierte Anbieter oft sachkundiger und moti-
vierter, die anspruchsvollen Kundenbedirfnisse nachhaltig orientierter
Vermégenseigner zu erkennen und ihre Werte in Anlageentscheidungen ein-
zubeziehen. So beugen sie nicht nur dem Abwandern der nachriickenden
Generation vor, sie kénnen zugleich ein attraktives Kundensegment gewin-
nen. Bei einem geschitzten Vermdégen von 41 Billionen USD, das in den
kommenden Jahrzehnten weltweit an die nichste Generation weitergegeben
wird, ein michtiges Potenzial zur Gestaltung einer nachhaltigen Gesellschaft.

Andreas Beck und Gabriel Layes analysieren das Rendite-Risiko-Verhilt-
nis ethischer Investments aus Sicht der Portfoliotheorie. Empirische Studien
zeigen oft kein klares Bild, ob diese Anlagen risikoadjustiert besser, schlech-
ter oder gleich gut rentieren verglichen mit konventionellen Anlagen. Um die
Widerspriiche in den Studien aufzulGsen, ist eine differenzierte Analyse der
Investmentobjekte — Aktien und Anleihen, indexnahe und hochselektive
Portfolios — auf dem aktuellen Stand der Kapitalmarktforschung erforder-
lich.

Die Autoren stellen zunichst die wesentlichen Meilensteine portfolio-
theoretischen Forschens dar und fragen anschliessend, ob ethisches Inves-
tieren erhohte Risiken birgt. Aus Sicht der Portfoliotheorie ist die Wechsel-
wirkung der Risiken innerhalb eines Portfolios wichtiger fiir die Erreichung
einer angestrebten Zielrendite als die Renditehthe der in einem Wertpapiet-
portefeuille enthaltenen Einzeltitel. Verantwortungsvolles Investieren
schliesst allerdings ein Set 6konomisch effizienter Rendite-Risiko-Kombina-
tionen aus ethischen Motiven aus.

Ethische Investments kénnen im Vergleich zu konventionellen Invest-
ments gleich gut oder besser rentieren. Eine hohere Rendite muss jedoch
auch dieser Anlagestil mit zusitzlichen Risikoprimien (Faktorprimien) «er-
kaufen». Ethisches Investieren scheint deshalb keinen isolierbaren Rendite-
faktor darzustellen, sondern eher eine hochselektive Anlagestrategie, bei der
bekannte Faktorprimien ibergewichtet werden. Aus einer derartigen Abwei-
chung zum Gesamtmarkt kann eine bessere Rendite erwirtschaftet werden,
die Umsetzung einer solchen aktiven Anlagestrategie stellt jedoch hohe An-
spriiche an das Risikomanagement.

Manfred Stiittgen untersucht das Spannungsverhiltnis von Matrketing und
Moral bei Mikrokrediten. Mikrofinanzfonds und Mikrofinanzinstitutionen
positionieren die Gewahrung von Kleinstkrediten an arme Unternehmer oft
als eine spezielle Anlageklasse mit «doppelter Rendite». Attraktive Risiko-
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Rendite-EFigenschaften der Anlageklasse gehen demnach Hand in Hand mit
positiven gesellschaftlichen Wirkungen in Transformationslindern. Dieses
doppelte Nutzenversprechen authentisch einzulésen bei nachhaltig-orien-
tierten Investoren in Industrielindern auf der einen Seite und armen Mikro-
unternehmern in Entwicklungs- und Schwellenldndern auf der anderen Seite,
erweist sich zugleich als dusserst anspruchsvoll.

Eine Ausweitung des Mikrokreditangebots durch Finanzintermediire
kann zu Armutsbekdmpfung und finanzieller Inklusion beitragen, eine solche
kann aber auch zu Verschuldungskrisen fithren. Insbesondere die hohen
Zinssitze fur Mikrokredite werden in der Debatte oft kontrovers debattiert.
Wichtiger als die Frage nach dem «fairen Zinssatz» erscheint allerdings die
Frage nach der fairen Verteilung von Gewinnen entlang der Wertkette einer
globalisierten Mikrofinanzindustrie. Die Gewinnmarge der Finanzinterme-
didre ware demnach ins Verhiltnis zu setzen zur Nutzen- und Schadensbi-
lanz der Mikrokreditnehmer. Und die Rendite, die nachhaltig orientierte In-
vestoren auf Mikrokreditinvestments erhalten, erscheint nur dann
6konomisch erklirbar und zugleich ethisch legitim, wenn sie die eingegange-
nen Risiken (z. B. Kreditrisiken, Linderrisiken) entschidigt. Nicht aber,
wenn es sich um eine reine Umverteilung aufgrund asymmetrischer Macht-
positionen der Akteure handelt. Finanzintermediiren und Investoren muss
es ein Anliegen sein, die personlichen Fahigkeiten und institutionellen Rah-
menbedingungen ihrer Kunden, der Mikrokreditnehmer, zu stirken. Sie soll-
ten Fortschritte in diesem Bereich auch messen und transparent ausweisen.
Nur dann kann auch der zweite Teil der «doppelten Rendite» von Mikrofi-
nanzanlagen dauerhaft realisiert werden: ihre positive Wirkung auf das Leben
armer Menschen.

Annette Krauss und Simone Landolt schreiben den Akteuren der Mikro-
finanzindustrie eine besondere Verantwortung fiir ihre Kunden, die 4rmsten
Bevélkerungsschichten, zu. Anders als in der konventionellen Finanzindus-
trie sind Mikrofinanzkunden in besonderem Masse verwundbar, vulnerabel.
Unabhingig von den Produkten — Mikrokredite, Sparmoglichkeiten, Geld-
transfer, Mikroversicherungen — sind sie meist multidimensional arm, in ih-
ren Moglichkeiten begrenzt oder weniger gut informiert in finanziellen An-
gelegenheiten als konventionelle Finanzkunden. Diese Besonderheit recht-
fertigt es, hohe Anforderungen an den Kundenschutz zu stellen. Ein solcher
scheint zusitzlich geboten aufgrund der «dualen Zielsetzungy, die Fi-
nanzintermedidre — Mikrofinanzfonds und Mikrofinanzinstitute — meist ex-
plizit verfolgen: eine positive finanzielle und gesellschaftliche Wirkung.
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Die hohe Verantwortung von Investoren und Finanzintermediiren der
Mikrofinanzindustrie sollte in der Praxis institutionell abgestiitzt sein. Frei-
willige Selbstverpflichtungen gehéren ebenso dazu wie ein hohes Mass an
Transparenz. Die Wirkungsmessung in der Zielerreichung ist ebenso zu nen-
nen wie die verbindliche Umsetzung von Klientenschutzprinzipien (Smart
Campaign) oder eine standardisierte Berichterstattung.

Die Mikrofinanzindustrie ist sehr lernfahig und hat Massnahmen zu ei-
nem verbesserten Kundenschutz bereits vielfach in die Wege geleitet. Dieser
Lernprozess kommt den vulnerablen Kunden zugute und einer verantwort-
baren Zukunft der Mikrofinanzindustrie als Ganzes.

Antje Schneeweill untersucht die Wirksamkeit von nachhaltigen Anlage-
strategien und Nachhaltigkeitsratings auf Unternehmen. Frithere Studien be-
legen, dass Nachhaltigkeitsratings als Messlatte der Verbesserung von Unter-
nehmen dienen koénnen. Ein materieller Einfluss auf konkrete Umset-
zungsschritte wurde bisher aber nicht nachgewiesen. Die jingst durchge-
tithrte explorative Recherche erlaubt differenzierte Aussagen dazu, wie gut
die Ziele der Nachhaltigkeitsratingagenturen in der Unternehmenspraxis
erreicht werden.

Das Bild ist gemischt. Zwar legen immer mehr Investoren Kapital nach-
haltig an und die Transparenz wichst. Nur eingeschrinkt konkurrieren Un-
ternehmen aber um die vordersten Plitze in Nachhaltigkeitsratings. Andere
Anspruchsgruppen (Staat, Konsumenten, Standortgemeinden) tiben meist
grosseren Einfluss auf Unternehmen aus als die Ratings. Erst wenn diese
anderen Anspruchsgruppen die Geschiftstitigkeit eines Unternehmens ge-
fihrden, gibt es auch fur Investoren eine Materialitit.

Das Ziel von Nachhaltigkeitsratingagenturen, Unternehmen breitflichig
zu nachhaltigerem Wirtschaften zu bewegen, wird heute erst ansatzweise er-
reicht. Ratingagenturen kénnen Nachhaltigkeitsthemen zwar kontinuierlich
an Unternehmen herantragen, einen guten Uberblick iiber deren Nachhaltig-
keitsleistungen bieten und auf diese Weise positiv wirken. Ihre Wirkung kén-
nen Ratingagenturen allerdings deutlich verstirken durch die bessere Zusam-
menarbeit und gréssere Verzahnung mit den Anliegen materiell bedeutender
Stakeholder.

Rudolf Wehtli kritisiert das Bild von der Aktiondrsdemokratie im Kontext
der Corporate Governance-Debatte. Anstelle von quasi-demokratischer und
mindiger Mitwirkung durch Kapitaleigner entwickelt sich in der Praxis ein
gegenliufiger Trend: die Entmiindigung von Kapitaleignern durch staatlich
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regulierte Pensionskassen, durch angestellte Asset Manager und durch inter-
essenkonfliktbehaftete Stimmrechtsberater. Die wachsende Trennung von
Eigentum und dessen Vertretung durch anonyme Dritte steht einer nachhal-
tigen Unternehmensfihrung im Wege. Das Auseinanderfallen von Eigentum
und dessen Vertretung férdert eine institutionalisierte Verantwortungslosig-
keit und die Fehlallokation von Risikokapital.

Um diesem Trend entgegenzuwirken, sollten Anleger sich als mundige
Aktionire vermehrt direkt einbringen und eigenverantwortlich die Perspek-
tive der Nachhaltigkeit gegeniiber Unternehmen vertreten. Eine selbstbe-
stimmte Allokation von Vermdgen im Rahmen der staatlich administrierten
Risikovorsorge ist vom Regulator zu fordern, z. B. die freie Wahl der Pensi-
onskasse und des bevorzugten Anlagestils. Die Schaffung von Anreizen in
Form einer Loyalititsprimie fiir das lingerfristige Halten von Aktien wire
sinnvoll. Miindige Investoren kénnen auf diese Weise Verantwortung aus-
tiben und auf eine nachhaltige Wirtschaft und Gesellschaft hinwirken.

Kevin Schaefers prizisiert mit Blick auf den Beratungsprozess von Banken
das Konzept einer moralkonformen Anlageberatung. Eine solche Beratung
befihigt Investoren, bei Konflikten zwischen finanziellen und moralischen
Zielen eigenverantwortlich abzuwigen und zu entscheiden.

Der Beachtung moralischer Normen — beispielsweise dem Nachhaltig-
keitsimperativ — kann im Beratungsprozess auf unterschiedliche Weise Sorge
getragen werden: z. B. in der Formulierung nachhaltigkeitsorientierter Anla-
gerichtlinien und in der Selektion des investierbaren Anlageuniversums, in
der Portfolioanalyse, die iiber rein finanzielle Kriterien hinausgeht, und auch
die moralische Gtite von Anlagen darstellt, oder auch in der Reflexion von
Nachhaltigkeitsratings und den diesen Ratings zugrunde liegenden normati-
ven Setzungen.

Bei einer moralkonformen Anlageberatung geht es nicht um eine Bevor-
mundung durch Anlageberater, eine solche wire wenig iiberzeugend. Viel-
mehr geht es um ein dialogisches Verfahren auf der Suche nach den besten
Argumenten. Argumentative Hilfsmittel wie z. B. ethisch orientierte Pro-
und-contra-Factsheets zu kontroversen Anlagethemen kénnen in diesem
Kontext handlungsmotivierend und aufklirend wirken. Taktische Anlage-
empfehlungen gegen moralisch anstdssige oder sogar moralwidrige Anlagen
koénnen Orientierung liefern. Uber die Qualitit der Langzeitverantwortlich-
keit von Kundeninvestments kann im Vermd&gensreporting und -controlling
transparent berichtet werden. Der Umgang mit diesen Ansitzen ist lehr- und



