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Ethische Geldanlagen haben in den letzten Jahren zunehmend an Bedeutung gewon-
nen. Immer mehr Menschen ist bewusst, dass sie mit ihrer Investmententscheidung
wichtige Impulse in den Kapitalmarkt geben kdnnen — hin zu mehr Ethik und nachhalti-
gem Wirtschaften.

Mittlerweile gibt es eine Vielzahl an ethischen Anlageprodukten auf dem Markt. Dieser
Leitfaden bietet Innen eine Orientierung bei der Auswahl individuell geeigneter ethi-
scher Geldanlageprodukte.

» Ethische” und ,nachhaltige* Geldanlagen — zwei Begriffe, ein Ziel

Die Bezeichnung ethischer Anlageprodukte ist nicht einheitlich und erschwert deshalb
die Vergleichbarkeit. Ublicherweise werden solche Geldanlageprodukte als ,ethisch*
oder ,nachhaltig” bezeichnet. Darunter summieren sich auch Produkte mit den
Beinamen ,sozial verantwortlich* oder ,ethisch-6kologisch* sowie themenbezogene An-
lageprodukte wie Wasser- oder Klimafonds.

Ethisch verantwortliches Handeln ist gleichzeitig ein nachhaltiges Handeln, weil es da-
bei um die gerechte Verteilung von gegenwartigen Lebenschancen und Ressourcen
sowie um die Zukunftsfahigkeit unserer Welt gleichermaf3en geht. Viele mit dem Pradi-
kat ,nachhaltig”“ bezeichnete Geldanlageprodukte stellen demnach eine ethisch ver-
antwortliche Moéglichkeit der Geldanlage dar. Aber Vorsicht: ,Ethik* und ,Nachhaltigkeit*
sind keine geschutzten Marken und nicht Uberall, wo Ethik oder Nachhaltigkeit drauf-
steht, ist auch Ethik oder Nachhaltigkeit drin.

Bedeutsamer als die Bezeichnung einer Geldanlagemaoglichkeit ist deshalb die Frage
nach ihrer konkrete Ausgestaltung: Was steckt dahinter? Welche Prinzipien und Krite-
rien sind fur die jeweiligen Geldanlagemoglichkeiten maf3geblich?



Was zeichnet ethische Geldanlagen aus?

Ethische bzw. nachhaltige Geldanlagen streben die Erwirtschaftung einer Rendite an,
die auf der Basis kulturell-, 6kologisch- und sozialvertraglicher Produkte, Produktions-
prozesse und Wirtschaftsweisen erzielt wird, mit der Absicht, Veranderungen in Rich-
tung einer nachhaltigen Entwicklung zu bewirken®.

Was heil3t das im Einzelnen?

Aus 6konomischer Sicht erfordern nachhaltige Geldanlagen, dass

» Gewinne auf Basis langfristiger Produktions- und Investitionsstrategien und nicht in
kurzfristiger Gewinnmaximierung erwirtschaftet werden,

» Ertrage aus Finanzanlagen in vertretbarer Relation zu den Ertragen aus realer
Wertschopfung stehen,

« die Erfullung elementarer Bedurfnisse (z. B. Trinkwasserversorgung) nicht gefahrdet
wird und

» Gewinne nicht auf kontroversen Geschéftspraktiken wie z.B. Korruption oder Bilanz-
falschung beruhen.

Aus 6kologischer Sicht erfordern nachhaltige Geldanlagen, dass die Gewinnerzie-
lung im Einklang steht mit der

 Steigerung der Ressourcenproduktivitat,

* Investition in erneuerbare Ressourcen,

* Wiedergewinnung und Wiederverwendung gebrauchter Stoffe,

« Funktionsfahigkeit globaler und lokaler Okosysteme (z. B. Regenwalder, Meere).

Aus sozialer und kultureller Sicht erfordern nachhaltige Geldanlagen, dass die

Gewinnerzielung im Einklang steht mit der

» Entwicklung des Humankapitals (Verantwortung fir Arbeitsplatze, Aus- und Weiter-
bildung, Férderung selbstverantwortlichen Arbeitens, Vereinbarkeit von Beruf und
Familie, Respekt vor der Verschiedenheit der Einzelnen),

» Entwicklung des Sozialkapitals (Schaffung von Erwerbschancen, Ausgewogenheit
zwischen den Generationen, diskriminierungsfreier Umgang mit Minderheiten,
Funktionsfahigkeit der Regionen, Forderung zivilgesellschaftlichen Handelns),

» Entwicklung des Kulturkapitals (Respekt vor kultureller Vielfalt unter Wahrung per-
sonlicher Freiheitsrechte und gesellschaftlicher Integritat, Mobilisierung der Poten-
ziale kultureller Vielfalt).

! Johannes Hoffmann, Gerhard Scherhorn, Timo Busch (Hrsg.): Darmstadter Definition Nach-
haltiger Geldanlagen. Wuppertal 2004, ISBN 3-929944-61-8; (Wuppertal Spezial Nr. 31).

3



Formen der ethischen Geldanlage

Das Ziel ethischer Geldanlagen, namlich die Mitgestaltung und Beeinflussung wirt-
schaftlicher Prozesse, kann durch verschiedene Ansatze verfolgt werden:

* Forder-Prinzip (,Positivkriterien*)

Ethisch verantwortlich zu investieren heif3t auch und vor allem, Unternehmen zu motivieren,
ihre Produkte und Aktivitaten an sozialen, 6kologischen und kulturellen Erfordernissen auszu-
richten. Bei der Férderungsstrategie wird deshalb untersucht, welche Unternehmen oder Staa-
ten sich durch verantwortliche Produkte, Produktionsprozesse, Wirtschafts- und Handlungswei-
sen auszeichnen. Oft kommt dabei der Best-in-Class-Ansatz zum Tragen. Dabei investiert der
Anleger gezielt in Unternehmen und Staaten, die ihrer sozialen und 6kologischen Verantwor-
tung am besten gerecht werden. Dieser Ansatz fordert den Wettbewerb hin zu mehr Sozial-,
Kultur- und Naturvertraglichkeit und tragt damit wesentlich zu Veranderungen in der Wirtschaft
bei. Denn: als sozial und 6kologisch ,korrekt* zu gelten ist fir viele Unternehmen mittlerweile
von grofRRer Bedeutung. Indem Investoren durch ihre bewusste Investmententscheidung diesen
Wettbewerb um Nachhaltigkeit ausldsen und férdern, bewirken sie eine Verhaltensanderung.

* Engagement-Ansatz

Bei diesem Ansatz verhalt sich die Investorin / der Investor als aktiver Aktionar, mit dem Ziel,
die Unternehmenspolitik direkt zu beeinflussen. Die Investoren treten in den direkten Dialog mit
dem Management ein, um auf soziale und 6kologische Missstande hinzuweisen und diese zu
beseitigen. Der Kontakt kann beispielsweise iber einen Briefwechsel, im persénlichen Ge-
sprach oder bei der Hauptversammlung des Unternehmens erfolgen.

* Ausschluss-Prinzip (,Negativkriterien®)

Ein Ansatz der ethischen Geldanlage ist es, Wertpapieremittenten vom Investment auszu-
schlieRRen, die ethisch nicht vertretbare Produkte, Produktionsprozesse oder Wirtschafts- und
Handlungsweisen an den Tag legen.

Haufig gewahlte Ausschlusskriterien bei Aktienemittenten sind beispielsweise Waffenprodukti-
on, VerstoRRe gegen Menschen- oder Arbeitsrechte. Fiir Staatsanleihen sind das z. B. Todes-
strafe, schwere Korruption oder die Nichtratifizierung der Kinderrechtskonvention.

Die meisten ethischen Geldanlageprodukte verwenden Ausschlusskriterien, deren konkrete
Anwendung aber auch zu Problemen fiihren kann. Das kann z.B. sein, wenn ein Unternehmen
einen Teil seines Umsatzes mit abzulehnenden Produkten erzielt, dagegen bei seinen sonsti-
gen Aktivitaten in sozialer und 6kologischer Hinsicht ein sehr hohes Ethikbewusstsein zeigt. Es
empfiehlt sich daher festzulegen, ab welchem Umsatzanteil Ausschlusskriterien wirksam wer-
den sollen beziehungsweise weitere Ausnahmen und Details zu regeln. Insgesamt gilt: Sehr
strenge Ausschlusskriterien schranken das Anlageuniversum deutlich ein und kénnen dazu
fihren, dass kaum Unternehmen Ubrig bleiben, in die investiert werden kann. Das hatte gleich-
zeitig auch zur Folge, dass man als Investor keinen Einfluss mehr auf diese Unternehmen aus-
Uiben kann.

Durch eine Kombination dieser Vorgehensweisen lassen sich Wertvorstellungen ethisch
orientierter Investorinnen und Investoren am treffendsten umsetzen.



Vorrang der Ethik

Fur ethisch orientierte Investorinnen und Investoren ist es wichtig darauf zu achten,
dass der erste Schritt im Investmentprozess eine Vorselektion der Titel nach ethischen
Gesichtspunkten ist. Aus der dabei entstandenen Titelauswahl lassen sich dann im
zweiten Schritt die aus finanziellen Gesichtspunkten interessanten Wertpapiere aus-
wahlen.

Durch diesen Prozess erhalten Ethik und Nachhaltigkeit einen Vorrang vor finanziellen
Interessen.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass die Prioritat fur Ethik und Nachhaltigkeit weder
Renditeeinbussen noch ein héheres Anlagerisiko zur Folge hat — ein Grund mehr, sich
fur ethische Kapitalanlagen zu entscheiden. So lassen sich Gewinne auf Grundlage
sozial gerechter und 6kologisch zukunftsfahiger Wirtschaftweisen erzielen.

Der Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden

Die soziale, kulturelle und 6kologische Verantwortlichkeit von Unternehmen zu bewer-
ten erfordert spezifische fachliche, technische und finanzielle Ressourcen. Die Analyse
muss die Produktionskette sowie das gesamte Handlungs- und Leistungsspektrum von
Unternehmen bertcksichtigen. Diese Aufgabe tbernehmen spezialisierte Ratingagen-
turen, die sich jedoch in Umfang und Tiefe ihrer Untersuchungen teilweise erheblich
voneinander unterscheiden.

Mit dem Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden wurde im Jahr 1997 von einer interdis-
ziplinaren Forschungsgruppe der weltweit umfassendste Kriterienkatalog zur ethischen
Bewertung von Unternehmen entwickelt. Auf der Basis von ca. 850 Einzelkriterien be-
schreibt er die Bewertung von Unternehmen unter dem Gesichtspunkt der Kultur-, Na-
tur- und Sozialvertraglichkeit. Da der interdisziplinar zusammengesetzten Forschungs-
gruppe auch Theologinnen und Theologen angehorten, weist dieser Kriterienkatalog
deutliche Bezige zur christlichen Soziallehre und Schépfungsverantwortung auf.

Umgesetzt wird der Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden durch oekom research, einer Ra-
tingagentur mit Sitz in Minchen. Sie untersucht und bewertet Unternehmen und Staa-
ten ausschliel3lich auf der Basis kultureller, 6kologischer und sozialer Kriterien und er-
stellt dabei eine Auswahl von Titeln, die hinsichtlich ihrer gesellschaftlichen und 6kolo-
gischen Verantwortung Vorreiter sind. Auf Basis dieser Analysen wéhlen Fondsmana-
ger und Vermogensverwalter die Wertpapiere aus, die auch aus finanztechnischer
Sicht die besten Ertragspotenziale aufweisen. Durch diesen zweistufigen Prozess ist
der Vorrang der Ethik gegeniber ausschlief3lich finanziellen Interessen gewahrleistet.

Unterstutzt wird oekom research durch einen wissenschaftlichen Beirat sowie durch
begleitende Forschungsprojekte. Damit kann umfassend und professionell auf neue
Entwicklungen reagiert werden.



Rendite- und Risikomerkmale ethischer Geldanlagen

Die Auswabhl eines ethischen Anlageprodukts erfordert wie bei konventionellen Investi-
tionsformen von Anlegerinnen und Anlegern die Klarung wichtiger Vorfragen: Zuerst ist
zu bertcksichtigen, dass ethische Geldanlagen zwar dieselben Renditemerkmale, aber
auch dieselben Risikomerkmale aufweisen wie herkdmmliche Geldanlagen. Wer e-
thisch investiert, muss fiir sich zunachst die eigene Renditeerwartung und Risikobereit-
schaft bzw. -fahigkeit festlegen. Generell gilt: Hohere Renditeerwartungen bergen im-
mer auch hohere Risiken.

Konkrete, diesbeziiglich abzuklarende Fragen betreffen bei privaten Geldanlagen die
eigene Lebensplanung und im institutionellen Bereich die Zweckgebundenheit der an-
gelegten Finanzmittel. Diese Aspekte sollten auf jeden Fall Gegenstand einer guten
Anlageberatung sein und in einem individuellen Rendite- und Risikoprofil ihren Aus-
druck finden.

Was will ich mit meiner Geldanlage bezwecken?

Anlegerinnen und Anleger, die ihr Geld ethisch anlegen wollen, missen sich dartber
hinaus ihrer eigenen moralischen Prinzipien bewusst werden. Was will ich mit der ei-
genen Geldanlage bewirken, was will ich gezielt vermeiden? Was sind die mir person-
lich wichtigen Positivkriterien und Ausschlusskriterien? Es ist hilfreich, auf diese Fragen
konkrete Antworten zu formulieren und diese in ein Beratungsgesprach einzubringen.
Nur so ist eine Auswahl geeigneter Anlageprodukte moglich. Dieses Prozedere erfor-
dert mitunter auch Kompromisse - denn: sehr strenge Kriterien kébnnen dazu fiihren,
dass man kaum geeignete Anlageprodukte findet. Kompromisse unterschieden sich
von Beliebigkeit jedoch dadurch, dass sie fir die jeweilige Situation bewusst eine
bestmdgliche Losung realisieren. Auch wenn sich vorgefertigte ethische Geldanlage-
produkte nicht zur Ganze mit den persdnlichen Wertepraferenzen von Investorinnen
und Investoren decken, tragen sie doch dazu bei, wirtschaftliche Prozesse in Sinne
personlicher Wertvorstellungen zu gestalten und zu steuern.

Naturlich kommt es auch darauf an, ob die jeweiligen Kriterien bei der Bewertung von
Unternehmen und Staaten auch prazise und umfassend berucksichtigt werden. Ethi-
sche Geldanlageprodukte sollten deshalb umfassend und nachvollziehbar tUber die ih-
nen grundgelegte Methode des Ratingprozesses Auskunft geben kdnnen. Wenn auf
gezielte Rickfragen keine detaillierten Informationen zum Auswahlverfahren von Un-
ternehmen und Staaten geliefert werden kdnnen, sollte das zu denken geben.



7-Punkte-Checkliste fur ein Gesprach zur Anlageberatung /Vermébgensverwaltung

Fur ethisch orientierte Anlegerinnen und Anleger bedeutet die Auswahl geeigneter An-
lageprodukte oft die Qual der Wahl. Die nachfolgende 7-Punkte-Checkliste soll Sie da-
bei unterstitzen, die fur Sie geeigneten Anlageprodukte auszuwéhlen.

0 Welche Renditeerwartung und welche Risikobereitschaft haben Sie?

Bedenken Sie, dass ethische Geldanlagen dieselben Risikomerkmale aufweisen wie
herkdbmmliche Geldanlageprodukte. Die Erstellung eines personlichen Risikoprofils ist
unbedingt erforderlich. Fir jedes Risikoprofil gibt es entsprechende Angebote. Suchen
sie das Gesprach mit Ihrer Anlageberaterin oder Ihrem Anlageberater. Holen Sie sich
gegebenenfalls auch eine zweite Meinung ein.

0 Was sind die fur Sie zentralen Aspekte einer ethischen Geldanlage?

Was wollen Sie mit der Geldanlage bezwecken? Es empfiehlt sich, eine Liste von
Themen zu erstellen, die Ihnen bei lhrer Geldanlage wichtig sind. Darauf aufbauend
kann Ihre Anlageberaterin oder Ihr Anlageberater geeignete Anlageprodukte auswah-
len. Eine hundertprozentige Ubereinstimmung zwischen Ihren Vorstellungen und ver-
fugbaren Anlageprodukten wird oft nicht moglich sein. Es gilt jedoch herauszufinden,
welches Geldanlageprodukt die gréRte Ubereinstimmung mit Ihren persénlichen Wert-
vorstellungen hat.

0 Wieviel Ethik steckt in dem Produkt?
Welchen methodischen Ansatz verfolgt es?

Lassen sie sich erlauterten, wie das Produkt die Themen Ethik und Nachhaltigkeit um-
setzt. Fragen Sie nach Positiv- und Negativkriterien. Scheint Ihnen die Aufbereitung
der Informationen zum Produkt transparent? Werden bei der Titelauswahl im ersten
Schritt kulturelle, 6kologische und sozialen Kriterien bertcksichtigt, bevor der Aus-
wahlprozess nach 6konomischen/finanziellen Kriterien erfolgt?

o Wer steht hinter dem Produkt?

Wie glaubwirdig ist die Anbieterin oder der Anbieter eines ethischen Geldanlagepro-
dukts? Die zunehmende Bedeutung ethischer Geldanlagen schlagt sich in einer Reihe
neuer Produkte nieder, wobei einige Anbieter ethischer Geldanlageprodukte tUber we-
nig fachliche Expertise verfiigen. Die Eurosif-Transparenzrichtlinien stellen ein wesent-
liches Qualitatskriterium fur ethische Investmentfonds dar. Anbieter ethischer Geldan-
lageprodukte, die die Eurosif-Transparenzrichtlinien unterzeichnet haben, unterziehen
sich diesen Qualitadtsvorgaben und gelten damit als transparent und glaubwurdig in
Hinblick auf Ihre Investmentstrategien. Fragen Sie danach.



o Wie werden Sie beraten?

Die Qualitat der Beratung ist fur die Auswahl ethischer Geldanlageprodukte von grol3er
Bedeutung. Erst nach einer umfassenden Beratung sollten Sie sich fir ein Produkt
entscheiden. Anbieterinnen und Anbieter, die sich schwerpunktmaf3ig mit ethischen
oder nachhaltigen Geldanlagen beschéftigen, leisten in der Regel eine sehr gute Bera-
tung. Informieren Sie sich aber auch bei Ihrer Hausbank tber ethische Geldanlagen.
Sie tragen damit zu einer Sensibilisierung fiir das Thema bei. Motivieren Sie lhre
Hausbank, sich mit der ethischen Geldanlage zu beschaftigen.

0 Wie kommen Sie zu Informationen Uber ethische Geldanlagen?

Ihre Beraterin oder Ihr Berater sollte Ihnen verschiedene Moglichkeiten geeigneter
Geldanlageprodukte vorschlagen. Dartber hinaus kdnnen Sie sich selbst informieren:
besuchen Sie die Websites verschiedener Anbieter und Ratingagenturen. Eine weitere
Informationsquelle bieten verschiedene Institutionen und Informationsdienste, die Sie
dem Anhang entnehmen kdnnen.

o Wer prift die Einhaltung der Anlagegrundséatze?

Ob die genannten Anlagegrundsétze und die Berucksichtigung der ethischen Kriterien
auch tatsachlich eingehalten werden, kdnnen Sie als Anlegerin oder Anleger nur
schwer prufen. Achten Sie daher darauf, dass die Einhaltung der Anlagegrundsatze
von externen Prufstellen kontrolliert wird.



Informationsquellen im Internet

e www.cric-ev.de
Das Corporate Responsibility Interface Center ist eine Plattform fur ethisch orientier-
te Investoren und bietet Informationen zum ethischen Investment

* www.ecoreporter.de
Ecoreporter, ein Internet-Portal mit Recherche-Modus und aktuellen Entwicklungen

e www.eurosif.org
Der Européaischer Dachverband fur nachhaltiges Investment ist Initiator einer Trans-
parenzrichtlinie fur nachhaltige Investmentfonds.

* www.forum-ng.de
Im Forum Nachhaltige Geldanlagen haben sich Unternehmen und Organisationen
zusammengeschlossen, die sich im deutschsprachigen Raum fiir Nachhaltige
Geldanlagen einsetzen.

* www.geldundethik.org
Ein umfassendes Informationsangebot der Katholischen Sozialakademie Oster-
reichs zum Thema Ethische Geldanlagen, mit zahlreichen Erlauterungen und Litera-
turhinweisen.

* www.germanwatch.org
Germanwatch Nord-Sud-Initiative e.V. Bonn mit einem Schwerpunkt zum Thema
ethische Geldanlagen.

* www.gruenesgeld.at
Plattform fiir ethisch-okologische Veranlagungen der Osterreichischen Gesellschaft
fur Umwelt und Technik.

* www.nachhaltiges-investment.de
Informationsseite der European Business School mit einer hilfreichen Datenbank-
funktion zur Auswahl ethischer und nachhaltiger Geldanlagen.

* www.suedwind-institut.de
Forschungsinstitut fir Okonomie und Okumene e.V., Siegburg.
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