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Executive Summary in Deutsch

1 Warum ein Mindeststandard fiir sozial-okologische Geldanlagen (SOG)?

» Was unter sozial-6kologischen Geldanlagen zu verstehen ist, kann heute jeder Anbieter weit-
gehend selbst definieren und kennzeichnen. Fehlt es derzeit ohnehin schon an einer klaren,
einfachen, verstandlichen und vergleichbaren Produktkennzeichnung fiir Finanzdienstlei-
stungen so kommt flr Verbraucherinnen und Verbraucher zusatzlich noch die Hurde hinzu,
dass auch bezogen auf sozial-0kologische Kriterien die nétige Transparenz und Vergleich-
barkeit der Produkte mangels einer einheitlichen Kennzeichnung und eines verbindlichen
Kriterienkatalogs fehilt.

» In dieser Studie werden Anforderungen an einen Mindeststandard sozial-6kologischer Geld-
anlagen erortert. Ein solcher Standard wiirde eine Mindestqualitat hinsichtlich sozial-6kolo-
gischer Kriterien bescheinigen und kann im Rahmen der Kennzeichnung in die Vergabe ei-
nes Gltesiegels munden. Hinzu kommen Vorschlage fur die Regulierung.

2 Der ,Markt" fur sozial-6kologische Geldanlagen (SOG) ist noch ein Pflanzchen?!

Optimistisch betrachtet fragen private Anleger des Retail-Segments bislang nur zbgerlich sozial-
Okologische Geldanlagen nach. Manche sprechen von einem Pflanzchen, welches sich reckt, an-
dere davon, dass sozial-6kologische Geldanlagen bei deutschen Privatanlegern noch nicht etab-
liert sind. Dies kdnnte gut an der hohen Intransparenz liegen, ein Mindeststandard analog zum Bio-
Siegel flr Lebensmittel kann Abhilfe schaffen.

3 Befunde aus der wissenschaftlichen Diskussion zu sozial-6kologischen Geldanlagen
(SOG)

» Im Markt fir sozial-6kologische Finanzprodukte tummeln sich viele Anbieter und verschie-
denste Interessengruppen mit sehr unterschiedlichen Zielsetzungen. Ausgehend von der
wissenschaftlichen Forschung wird schnell klar, dass es DIE ethischen Kriterien und Bewer-
tungen nicht gibt. Zu ethischen Kriterien zahlen soziale und gesellschaftliche (Arbeits-
umfeld, Arbeitsbedingungen, gesellschaftliche Aspekte) ebenso wie tkologische (Umwelt
im weitesten Sinne inklusive Wasser, Luft, Boden, Fauna (inkl. Tierschutz/-rechte) und
Flora). Hinzu kommt, dass soziale Kriterien deutliche Schnittstellen und Uberlappungen zu
Okologischen Kriterien aufweisen.

» Das soziale und/oder 6kologische Investment privater Anleger kann sowohl direkt in Unter-
nehmen ("Projekte", Teil der Eigen- oder Fremdfinanzierung) erfolgen, als auch indirekt via
Finanzintermediare (Banken, Sparkassen, Fonds etc.). Im Gegenzug verantwortet ein Unter-
nehmen im direkten Prozess gegenilber den Financiers eine sozial-6kologische Unterneh-
mensfinanzierung, im indirekten Zugang verantworten die Intermediare gegeniber den In-
vestoren entsprechend ein sozial-6kologisches ,banking®.

» Hinsichtlich méglicher Formen der Geldanlage sollte die langjahrig bekannte Anlagepraxis
der Retail-Investoren Berticksichtigung finden, also die Struktur des privaten Geldvermégens
beachtet werden, insbesondere sollten also nicht nur bestimmte Formen wie Fonds im Fokus
stehen. Hierzu gehdren vor allem Bankeinlagen (z.B. Tagesgeld, Termin-/Festgeld, Spar-
einlagen), Finanzinstrumente (z.B. Aktien, Anleihen, Fondsanteile: Rentenfonds, Aktien-
fonds, inkl. ETFs und Indexfonds, Derivate, Sparbriefe), Versicherungen (z.B. Rentenversi-
cherungen, Kapitallebensversicherungen) sowie geschlossene Fonds, unternehmerische
Beteiligungen (z.B. typische oder atypische stille Beteiligungen; Genussrechte, gewinnab-
hangige Darlehen, Genossenschaftsanteile mit Nachschusspflicht).
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» Oft wird ein ,Renditeverzicht” zugunsten sozialer und/oder 6kologischer Aspekte behauptet
oder fir erforderlich gehalten. Die Studie zeigt anhand verschiedener Befunde, dass sozial-
Okologische Geldanlagen denselben 6konomischen Anforderungen genigen kdnnen und
mussen. Die 6konomischen Kriterien stehen also nicht im Fokus, die Risiko-Rendite-Anfor-
derungen gelten fir sozial-6kologische wie fur konventionelle Geldanlagen gleicher-
malien.

4 Perspektive der Verbraucherinnen und Verbraucher: )
Instrumente zur Bewertung von sozial-6kologischen Geldanlagen (SOG) in der Praxis

» Bei der Generierung und Bewertung von Kriterien, die flr sozial-6kologische Geldanlagen
eingesetzt werden, sind im Wesentlichen folgende Sachverhalte zu unterscheiden. Zunachst
erfolgt eine Auswahl der einzelnen Kriterien: Oft werden in einer Negativauswahl "Ver-
bote" genauso verwendet wie in einer Positivauswahl sog. "Gebote" oder auch ein Mix aus
beiden.

» Des Weiteren wird die Erfullung der ausgewéhlten Kriterien bewertet: Dabei wird gerne
von einem klaren und fir Verbraucherinnen und Verbraucher eindeutigen "erfillt"/"nicht er-
fullt" (Nominalprinzip) abgewichen. Stattdessen wird mit sog. Schwellenwerten verwassert

("5% oder weniger Kinderarbeit", "unter 5% RuUstung", "nicht mehr als 3% Massentierhal-
tung").

» Regelmafig werden verschiedenste Kriterien miteinander verrechnet, z.B. beim Scoring, bei
sog. Hitlisten (Ranking, "best in class") oder beim Rating, ohne dass das Resultat noch
transparent nachvollziehbar und erklarbar ware. Angebliche Verbote oder Gebote werden so
dauerhaft aufgeweicht und zum blof3en Etikett.

> Uberlegungen zur Beurteilung solcher Praxis-Instrumente aus der Perspektive von privaten
Anlegern des Retail-Segmentes zeigen recht eindeutig: Insb. aufgrund der Verletzung des
Nominalprinzips und der zahlreichen Aggregations- und Verrechnungsstufen erscheinen die
vorhandenen Praxis-Ansétze kaum tauglich, den Informationsaufwand potentieller pri-
vater Investoren zu reduzieren und deren Vertrauen und Akzeptanz dauerhaft zu for-
dern.

5 Anforderungen an einen Mindeststandard fiir sozial-6kologische Geldanlagen (SOG) in
der Praxis

» Ein Mindeststandard fir sozial-6kologische Geldanlagen kénnte flir private Retail-Investoren
eine wichtige Entscheidungshilfe sein, Aspekte ihrer Geldanlage einzuschatzen, die sie im
Detail meist selbst nicht beurteilen kdnnen oder wollen. Es geht um eine signifikante Sen-
kung des Informationsaufwandes und eine Uberprifbare Qualitatskennzeichnung der
Vertrauenseigenschaften im Sinne einer festgelegten Mindestqualitat.

» Um dieser Idee eine Realisierungschance zu geben, bedarf es einiger weniger Basisanfor-
derungen: Identifizierung (wer?), Verifizierung (nachprifbar?), Relevanz (malRgeblich?) und,
sofern kein staatlicher Mindeststandard und/oder Label vorliegt, Unabhangigkeit. Wahrend
die Identifizierung, die Verifizierung und die Unabhangigkeit weitgehend die Regulierung im
Sinne von Vollzug, Kontrolle und Aufsicht betreffen (s.u.), bezieht sich die Anforderung der
Relevanz im Kern auf die inhaltlichen Anforderungen an die Ausgestaltung eines Mindest-
standards fur sozial-6kologische Geldanlagen.

» Ausgehend von der Perspektive privater deutscher Investoren des Retail-Segments in dieser
Studie erscheint es naheliegend, von der Position in Deutschland, inkl. der geltenden
Rechtslage der Europaischen Union, auszugehen. Dies wirde bedeuten, dass die gege-
bene, insb. rechtliche Situation in Deutschland nicht Bestandteil, sondern Voraussetzung
oder Basis eines zu entwickelnden Mindeststandards sozial-6kologischer Geldanlagen ist.



Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler | ,Mindeststandard fur sozial-6kologische Geldanlagen®

» Mit der Auswahl der Einzelkriterien im Rahmen eines demokratischen Willensbildungspro-
zesses ist in der Regel unmittelbar eine Bewertung der Gesamtschar der Einzelkriterien ver-
bunden. Eine transparente und gut nachvollziehbare Vorgehensweise wahlt dabei eine Min-
destqualitat in dem Sinne, dass bestimmte Einzelkriterien definitiv erfullt sein missen (No-
minalprinzip). Zudem vermeidet ein solches Vorgehen die Vielzahl der Einschrankungen
relativer Bewertungen wie sie z.B. aus Gebrauch und Missbrauch von Renditekennziffern
bekannt ist. Die hierbei gewahlten Kriterien stellen Mindestkriterien dar, deren Nicht-Ein-
haltung/-Erfullung zu einer Ablehnung der Investments als sozial-Okologisch im Sinne der
Definition des Mindeststandards und damit zur Nicht-Vergabe des Gltesiegels flihren wiirde.
Schwellenwerte sind dabei genauso ungeeignet wie Verrechnungen und Vermischungen via
Scoring, Ranking oder Rating.

» Im Rahmen der Auswahl der Einzelkriterien ist schlieBlich zu beachten, dass die gesamte
Wertschopfungskette einbezogen wird, gerade auch bei nationalen und internationalen In-
termediationsketten. Nicht nur die Erzeugung und Weiterverarbeitung, sondern auch Distri-
bution und Entsorgung sind umfassend in 6kologischer und/oder sozialer Hinsicht zu bertck-
sichtigen.

» Die Erorterung der Einfuhrung eines Siegels zusatzlich zu einem Mindeststandard kann zu
Zweifeln anregen, ob die Einfuhrung eines Gutesiegels zur gezielten, klaren und vereinfa-
chenden Verbraucherinformation zu sozial-6kologischen Geldanlagen tberhaupt notwendig
ist oder sogar zu Fehlinformationen flihren kénnte (verleitet Verbraucher und Verbraucherin-
nen das Signalisieren der Mindestqualitat mit einem Etikett ,sozial-6kologisch* dazu, so ge-
kennzeichnete Finanzprodukte als grundsatzlich ,geeignet”, ,passend“ oder ,gut* wahrzu-
nehmen?). Fir diese Studie sind solche Argumente ernst zu nehmen und abzuwagen mit
dem mdglichen Nutzen der Signalisierung durch ein Gutesiegel. Ein Siegel ,sozial-6kologi-
sche Geldanlage” dient ja grundsatzlich dazu, eine gut verstandliche Verbraucherinformation
herbeizuflihren, um gerade Irrefiihrung und Wildwuchs zu vermeiden. In einer solchen Ab-
wagung wird fur die vorliegende Studie davon ausgegangen, dass unter Beachtung der hier
formulierten Anforderungen der Nutzen durch die Orientierungshilfe Uberwiegt und Reputa-
tion im Markt fir sozial-6kologische Geldanlagen aufbauen hilft. Eine Vermischung mit wirt-
schaftlichen Aspekten sollte in dem Sinne vermieden werden, dass sozial-6kologisch (,nach-
haltig“) von Verbrauchern als ,geeignet” oder ,gut” missverstanden werden kann, ohne dass
z.B. eine Risikoprifung stattgefunden hat. Darauf ist zu achten, wenn ein Siegel auf der Ba-
sis eines Mindeststandards eingefiihrt wird: Kein Siegel ,nachhaltig”, sondern — wenn — ein
Siegel ,sozial-dkologisch®. In diesem Kontext bleibt zentral und grundlegend, dass die ver-
standliche und vergleichbare Kennzeichnung von allen Finanzprodukten, insbesondere fur
wesentliche Risiken, fir die erwartete Wertentwicklung sowie fiir die Geeignetheit, besteht
und kontrolliert wird.

6 Regulierung?!

> Um einen verbindlichen Mindeststandard zu setzen, wéaren die zu wahlenden sozialen
und/oder dkologischen Kriterien in einem demoaokratischen Willensbildungsprozess (Par-
lament, Legislative) als Mindestkriterien festzuschreiben. Die Einhaltung rechtlicher Rah-
menbedingungen und die 6konomischen Grundrelationen stellen eine selbstverstandliche
Anforderung dar und sie sollten daher nicht Gegenstand eines Mindeststandards und/oder
Labels werden.

» Eine konzeptionelle Neuentwicklung ist anzustreben: Die Analysen in dieser Studie zei-
gen, dass die notwendigen Bedingungen und Anforderungen an einen Mindeststandard, ins-
besondere z.B. hinsichtlich der Klarheit und Nachvollziehbarkeit mittels Nominalprinzip, in
keinem Praxis-System existieren. Durch eine konzeptionelle Neuentwicklung wird die not-
wendige Unabhangigkeit gewahrleistet, die vor allem hinsichtlich des Ziels der hohen Ver-
trauenswirdigkeit zentrale Bedeutung hat. Der mdglicherweise hdéhere Aufwand im Ver-
gleich zur denkbaren Weiterentwicklungsoption bestehender Systeme wird schnell dadurch
kompensiert, dass Verwechslungen vermieden werden und ein Zeichen der Neuigkeit und
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ein damit verbundener Aufmerksamkeitsgrad erreichbar scheinen (vgl. erfolgreiche Einfuh-
rung Bio-Siegel).

» Auf dieser Grundlage gehéren zu den prozeduralen Anforderungen an einen Mindeststan-
dard fur sozial-6kologische Geldanlagen die Partizipation und Evidenzbasierung (ex ante) im
demokratischen Standardsetzungsprozess (ldentifikation, Zielsetzung und Entscheidung zu
kriteriengestitzten MaRnahmen), die unabhangige Uberprifung/Aufsicht mit Voll-
zug/Sanktionierung in der praktischen Umsetzung im Verbraucheralltag (Kontrolle der Zieler-
reichung, Evidenzbasierung ex interim) sowie die Vorsorge fur Weiterentwicklungen/Ver-
anderungen (Zielanpassung und Evidenzbasierung ex post).

» Jenseits eines so konzipierten und eingesetzten Mindeststandards fur sozial-6kologische
Geldanlagen sollte im Grundverstandnis einer sozialen Marktwirtschaft die Moglichkeit be-
stehen, zusatzliche freiwillige Vertrauenslabels zu sozialen/gesellschaftlichen und/oder 6ko-
logischen Kriterien privatwirtschaftlich zu initieren und zu vermarkten. Um eine hohe Ak-
zeptanz und Vertrauenswirdigkeit des Mindeststandards selbst nicht zu gefahrden, aber
auch aus grundséatzlichen Uberlegungen zu Gebrauch und Missbrauch von Vertrauensla-
beln, sollten dann aber von Anfang an klare rechtliche Regeln beachtet werden. Unter diesen
Anforderungen kann dann an dieser Stelle offen bleiben, ob es fir solche freiwilligen, privat-
wirtschaftlichen Kennzeichnungen jenseits des Mindeststandards sinnvoll und maéglich ist,
mit den zumindest zweifelhaften Methoden des Scoring, Ranking und Rating zu arbeiten.
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Executive Summary in Englisch

Minimum Standard for ecologically and socially responsible investments (ESRI).
A Study to Develop a Catalog of Requirements

1 Why a minimum standard for ecologically and socially responsible investments (ESRI)?

So far, every financial services provider may define and label what to understand as ecologi-
cally and socially responsible investments (financial products) on its own. In addition to the
general lack of clear, simple, comprehensible and comparable description and labeling of fi-
nancial services, consumers (retail investors) face a lack of transparency and comparability
with respect to social and ecological criteria. This relates to both the lack of a standardized
catalog of criteria to be applied and the lack of a uniform label.

This study discusses the requirements with respect to a minimum standard for ecologically
and socially responsible investments (ESRI). The minimum standard would certify a mini-
mum quality in terms of socially and ecologically responsible criteria and may be applied to
a label. In addition, the study discusses suggestions for regulation in this area.

2 The “market” for ecologically and socially responsible investments (ESRI)

Retail investors still hesitate to purchase ecologically and socially responsible investments. Most
probably due to the lack of transparency, the market for ecologically and socially responsible in-
vestments is still barely established. A minimum standard that could be introduced analogously to
the European or German eco-food label may help to enhance transparency and, hence, stimulate
the market development.

3 Academic research on ecologically and socially responsible investments (ESRI)

Due to diverging interests and objectives of the stakeholders in the market for ecologically
and socially responsible investments, no distinct and unambiguous catalog of ethical criteria
and assessments exists. In general, ethical criteria include social and societal criteria
(working environment and conditions, societal aspects) and also ecological criteria (envi-
ronment in a broad sense including water, air, soil, fauna (including animal rights/animal
protection rights) and flora). In addition, social and ecological criteria overlap to a considera-
ble degree.

Retail investors may invest either directly (investments in companies/corporations, “pro-
jects”, in the form of debt or equity) or indirectly (investments via financial intermediaries:
banks, savings banks, mutual funds, etc.) in an ecological and/or social way.

The range of financial products to be considered should not be restricted to a single product
class such as, e.g., mutual funds. In contrast, a minimum standard should apply to bank de-
posits (e.g., call money, fixed deposits, saving deposits), financial instruments (e.g., shares,
bonds, shares in mutual funds: debt security funds, equity funds including ETFs and index
funds, savings bonds), insurance products (e.g., pension insurance, life insurance), closed-
end funds, and other forms of investments in corporations.

Oftentimes, ecologically and socially responsible investments (ESRI) are associated with a
need to forego at least some of the financial return of an investment. However, the study re-
veals that ecologically and socially responsible investments can and need to fulfill the same
economic requirements as conventional financial products. This is why there is no need to
specifically include economic criteria in the minimum standard.
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4 A retail investor’s view on instruments applied in practice

Practical approaches which derive and assess criteria for ecologically and socially responsible in-
vestments (ESRI) use the following.

e Choice of criteria: either negative screening (prohibition/ban) or positive screening (impe-
ratives), or a mixture of negative and positive screens.

e Assessing the criteria fulfillment: Practical approaches often diverge from the plain and
unambiguous binary principle of “fulfilled”/’not fulfilled”. Instead, quantitative thresholds
(“less than 5 percent child labor”, “less than 5 percent investment in defense industry”, “not
more than 3 percent intensive mass animal farming”) dilute the value of the crite-

ria/informative value.

e The application of scoring approaches to establish rankings (including best-in-class con-
cepts) or ratings leads to offsetting effects among the criteria. Ranking or rating results are
therefore opaque, irreproducible and inexplicable.

e This is why approaches currently pursued in practice are barely suitable to reduce retail in-
vestors’ need to gather and process information.

5 Requirements to be met in practice by a minimum standard for ecologically and socially
responsible investments (ESRI)

¢ A minimum standard for ecologically and socially responsible investments (ESRI) could pro-
vide important decision guidance for retail investors. Such a standard could help retail in-
vestors to grasp aspects of financial products which they were not able or willing to assess
otherwise and contribute to a significant cost reduction.

e Fundamental requirements need to cover the following principles: Identification (who?),
verification (auditable?), relevance (essential?) and — if there is no governmental minimum
standard or label — independence. In this sense, identification, verification and independence
are related to regulation in terms of enforcement, control and supervision. Relevance of the
minimum standard requires the determination of essential social and ecological criteria.

e The legal framework in Germany and the prevailing legal norms in the European Union are
no component but a precondition or basis of the minimum standard for ecologically and so-
cially responsible investments.

e A transparent and well traceable approach requires that the assessment of the specific crite-
ria follows a binary principle (fulfilled/not fulfilled). Not complying with the criteria would lead
to a disaffirmation of the investments as socially and ecologically responsible and, hence, a
label will not be assigned.

e The selection of individual criteria must cover the entire value chain (nationally and interna-
tionally). Not only the production and (further) processing but also the distribution and dis-
posal are to be considered in social and ecological respects.

¢ Doubts may arise whether a label is necessary to provide specific, clear and simplifying con-
sumer information. A label may even lead to misinformation (is the label “ecologically and
socially responsible” as signal of minimum quality ambiguous because it might mislead con-
sumers to regard the labeled financial product to be “adequate”, “suitable” or “well perform-
ing”?). A label “ecologically and socially responsible investment” should provide understand-
able consumer information in order to avoid misguidance. Given the formulated require-
ments, the benefits of a label prevail because it provides both consumers with a guideline
and it helps to establish reputation in the market for ecologically and socially responsible in-
vestments (ESRI). The individual criteria should not be mixed up with economic interests.
Otherwise, socially and ecologically responsible (“sustainable”) might be misinterpreted by
consumers (e.g. without a risk assessment) as “adequate” or “well performing”. Therefore, a
label based on a minimum standard should state “ecologically and socially responsible” in-
stead of “sustainable”.
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6 Regulation?!

¢ Social and ecological criteria for a binding minimum standard for ecologically and socially re-
sponsible investments (ESRI) must result from a democratic process (Parliament, legisla-
tive). The existing regulatory environment and the fundamental economic relations have to
be obeyed as a matter of course and should therefore not be regarded as an integral part of
the minimum standard or a label itself.

¢ Since approaches and systems that are currently applied in practice lack in clarity and com-
prehensibleness, a new concept should be established to ensure independence and
trustworthiness. Reduced confusion and an increase in the degree of attention (due to nov-
elty) will easily outweigh the higher effort to establish a new concept compared to developing
existing concepts further.

e The democratic process to set and to maintain a minimum standard for socially and ecologi-
cally responsible financial products requires participation of relevant stakeholders and
consideration of (empirical) evidence ex ante (identification, definition of objectives, and de-
cisions on criteria-based measures), ex interim (independent monitoring and supervision in-
cluding enforcement and sanctions), and ex post (provisions for enhancements, adaptation
of objectives).

e Beyond a minimum standard for ecologically and socially responsible investments (ESRI)
that is set according to the above requirements, private sector companies may consider es-
tablishing additional optional labels based on social/societal and/or ecological criteria. In or-
der not to endanger the acceptance and trustworthiness of the minimum standard, the addi-
tional optional labels need to obey clear regulatory requirements.
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1 Einfuhrung und Ziele

Bereits zu Beginn des Jahrtausends, als viele in Deutschland und auch in Kontinentaleu-
ropa noch eher die dot.com-Krise verdauen mussten, wies Russell Sparkes mit dem Titel
seiner Publikation direkt auf die konkrete Problematik hin, die mit so genannten ,nachhalti-
gen®, praziser eigentlich (s.u.) sozial-6kologischen Geldanlagen — und sinngemaf mit an-
deren Formen des ,nachhaltigen® Konsums — verbunden ist: ,Ethical investment: whose
ethics, which investment?*.”

Institutionelle Investoren wie Pensionskassen und Versicherungen oder Fonds, aber in
den letzten Jahren auch immer mehr Verbraucherinnen und Verbraucher — angereizt
durch immer neue Wirtschafts- und Finanzsystemkrisen, Umwelt- und Energieversor-
gungsprobleme und soziale Spannungen, insbesondere bei Wohlstandsverteilung oder
Arbeitsbedingungen — wollen ihre Finanzmittel in so genannte ,nachhaltige” Geldanlagen
investieren. Institutionelle und private Investoren erwarten hierbei unter anderem Finanz-
anlagen, bei denen das Geld ethisch, also sozial und/oder 6kologisch ,korrekt* investiert
wird.

FUr den anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum wird schon seit vielen Jahren ein Anstieg
an Interesse und tatsachlichen Investments im Segment ,sustainable oder ,social“ beo-
bachtet,”> was zu steigendem Angebot, aber auch steigender Nachfrage nach den
zugehdrigen Informationen fiihrt.> Auch fiir den deutschen Markt erkennt die Stiftung Wa-
rentest z.B.: ,Grune Geldanlage. Die Zeiten sind gunstig, um Anlegern Beteiligungen an
griinen Projekten zu verkaufen.“ Viktoria Grossmann von der Siiddeutschen Zeitung resii-
miert: ,In Deutschland legen bislang nur wenige Menschen ihr Geld ethisch an — Aufkla-
rung ... soll das andern ...“.° Die dabei entstehenden Probleme sind — verwandt zu ande-
ren Segmenten bei Finanzdienstleistungen — nicht Uberraschend: ,Individuals considering
SRI ... [socially responsible investment, siehe unten] ..., however, are often challenged by
the lack of consistent, reliable information concerning companies’ CSR ... [corporate social
responsibility] ... performance ...“.° Mit Bezug auf Okofonds kommt die Stiftung Warentest
zu dem Schluss: ,Doch im Grunde gleicht kein Fonds dem anderen, jeder Manager kocht
sein eigenes Suppchen und wendet unterschiedliche Kriterien an, um aus dem grol3en
Angebot an Aktien und Anleihen die passenden herauszufiltern.” Im Prinzip genau der
Anknupfungspunkt dieser Studie, also der Frage nach der Qualitat solcher Informationen,
in der ganzen Bandbreite von der Verstandlichkeit bis hin zur Validitat.

Was genau darunter zu verstehen ist, kann heute jeder Anbieter von Anlageleistungen im
Einzelfall weitgehend selbst definieren und kennzeichnen. Der Begriff ,nachhaltig” ist da-
bei langst eher scheinwerbende Hulle als Ausdruck sozial-Okologischen Handelns. Es ist
zudem nicht von der Hand zu weisen, dass ,nachhaltig” gerne auch als Etikett verwendet
wird, um zu suggerieren, ein Produkt sei per se gut und/oder geeignet. Daher wird in die-
ser Studie der Begriff ,nachhaltig®, der immer Ofter inhaltsleer oder irrefuhrend wirkt,
grundsétzlich nicht weiter benutzt.® Stattdessen wird gemaR dem aktualisierten Titel der
Studie der Begriff ,sozial-Okologisch“ verwendet.

Zu den Anbietern gehoéren die klassischen Finanzintermediare wie Banken und Sparkas-
sen, Fonds oder Versicherungen genauso wie Intermediare im weiteren Sinne, deren
Geschaftsmodell darin besteht, solche Anlageformen zu klassifizieren und zu beurteilen,
wiederum allerdings weitgehend in eigener Definition und Kennzeichnung. Fehlt es derzeit

Sparkes 2001.

Vgl. z.B. Friedman/Miles 2001, Sparkes/Cowton 2004, Nilsson 2008.

Vgl. z.B. USSIF 2012, vgl. auch KPMG 2011, Holder-Webb et al. 2009.

Stiftung Warentest 2011, 20.

Grossmann 2013, 26.

Dilla et al. 2013, 1, mit Bezug auf Eccles et al. 2012. Schafer 2005b, 118, schatzt dies &hnlich ein: ,The results of our study cannot destroy existing
doubts among experts that currently the quality of CSR information is at best limited ...“.

Stiftung Warentest 2012a.

8 vgl. auch Rédel 2013 zum Gebrauch und Missbrauch des Begriffs ,Nachhaltigkeit*.

I N N
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ohnehin schon an einer klaren, einfachen, verstandlichen und vergleichbaren Produkt-
kennzeichnung fiir Finanzdienstleistungen,® so kommt hier fiir Verbraucherinnen und Ver-
braucher zusatzlich noch die Hirde hinzu, dass auch bezogen auf ethische Kriterien die
notige Transparenz und Vergleichbarkeit der Produkte mangels einer einheitlichen Kenn-
zeichnung und eines verbindlichen Kriterienkatalogs fehlt. So zeigt z.B. die Verbraucher-
zentrale Hamburg im Rahmen ihres Projektes ,Klimafreundliche Geldanlagen®, welches
u.a. untersucht, ob interessierte Anleger ausreichend Uber wesentliche Risiken informiert
werden: ... Anbieter ... verschweigen in Uber 75 Prozent ihrer Flyer, auf Uber 60 Prozent
der Zeichnungsscheine und in rund 55 Prozent ihrer Kurzprospekte das Totalverlustrisiko
des Anlageprodukts.“!°

Es fehlt bisher ein gesetzlich definierter Mindeststandard flir sozial-6kologische Geldanla-
gen'" wie dieser beispielweise bei Bio-Lebensmitteln existiert.' Die Verbraucherkommis-
sion Baden-Wurttemberg hat in allgemeiner Form zur Produktkennzeichnung ein
Vertrauenslabelgesetz des Bundes gefordert, um einem Labelmissbrauch bei Vertrauens-
labeln vorzubeugen und/oder diesen zu unterbinden." Lucia Reisch fordert hierzu aktuell:
»,Ganz wichtig ware, dass es endlich ein einheitliches Siegel fir Nachhaltigkeit gibt ... dass
es nicht tausend verschiedene Labels gibt, die die Verbraucher im Grunde verwirren, und
keiner weil}, was eigentlich glaubwurdig ist und was nicht. Sollte es kein einheitliches La-
bel geben, musste sich die Politik zumindest darauf einigen, dass sie eine Art Zertifizie-
rung oder Qualitdtssicherung fiir Nachhaltigkeitslabels vornimmt*." Es gibt diverse wis-
senschaftliche Studien, Leitfaden, Kriterienkataloge, Empfehlungen, Indizes oder Ratings,
fur die jeweils selbst nicht immer klar zu sein scheint, welche Kriterien erfullt und welche
ausgeschlossen werden sollten. Benjamin Richardson fordert daher mit dem Titel seiner
Publikation eindeutig: ,Keeping ethical investment ethical: Regulatory issues for investing
for sustainability“.”® Fiir den deutschen Markt fasst Henry Schafer schon mit der optimisti-
schen Annahme der Transparenz und der Erlangbarkeit von Informationen zusammen:
»LAnleger kdnnen sich sicherlich selbst Gber Branchen und Unternehmen informieren, was
aber Zeit, die richtigen Informationen und das Wissen um ihre Auswertung erfordert — bei-
des heutzutage kostbare Mangelressourcen vor allem fiir die meisten Privatanleger.“'
Koellner et al. resumieren ahnlich: ... there is a growing need for transparency with re-
spect to ecological and social performance ... Because investors have a limited capacity
for handling extensive information, there is a growing demand for instruments tailored to-
wards the investors’ needs.*’

Zu diesen und weiteren Fragen werden ausgehend von Instrumenten zur Bewertung so-
zial-Okologischer Geldanlagen in der Praxis und einer Aufarbeitung und Zusammenfih-
rung bisheriger Forschungsergebnisse Anforderungen an einen Mindeststandard sozial-
Okologischer Geldanlagen erdrtert. Ein solcher Standard wirde eine Mindestqualitat hin-
sichtlich sozial- Okologischer Kriterien bescheinigen und kann im Rahmen der Kennzeich-
nung in die Vergabe eines Gitesiegels minden und mit Vorschlagen flr Vergabezeit-
raume, Zertifikatskontrollen und Aufsichtswesen verbunden sein.

®  Oehler 2010c, 2011a, 2011d, 2012e, 2012f, 2012h, 2013a, 2013d.

% vz HH 2013.

" Vgl. hierzu z.B. die Forderungen der Bundestagsfraktion Biindnis 90/Die Griinen vom 12.4.2012 in Verbindung mit der Studie von Bettzieche 2012.

2 Der fehlende Mindeststandard und eine gewisse Beliebigkeit dokumentieren sich z.B. auch darin, dass bei so genannten ,Riester“-Produkten des
AltZertG dort in § 7a, Abs. 1, ,bestimmt” wird: ,Im Rahmen der jahrlichen Informationspflicht muss der Anbieter eines Altersvorsorge- oder Basisren-
tenvertrags auch dariber schriftlich informieren, ob und wie ethische, soziale und 6kologische Belange bei der Verwendung der eingezahlten Beitrage
berticksichtigt werden.” Dies kommentiert Schéafer 2005, 560, nachvollziehbar und eindeutig: ,Im Nachhinein geradezu illusorisch oder realitatsfern war
es, mit der so genannten Riester-Rente quasi durch die Hintertlr auch die Versicherer und Kapitalanlagegesellschaften zur Ausrichtung ihrer Produkte
an soziale, 6kologische und ethische Kriterien anzuhalten. Die Erfahrungen zeigten sehr schnell, dass gegen den Willen des Verbandes der Lebens-
versicherungsunternehmen und des Bundesverbands Investment und Asset Management diese politisch erzwungene Nachweispflicht zu nicht mehr
als einem leeren Etikett verkam.”

3 VKBW, 18.2.2011, 3.

™ Interview Ideen.Reich, TriodosBank, Mai 2013.

!> Richardson 2009.

16 Schafer 2005a, 558.

" Koellner et al. 2005, 55. Es verwundert daher nicht, dass inzwischen viele Informationsintermediare (s.u.) wie z.B. spezialisierte Ratingagenturen mit
jeweils eigenen, nicht marktstandardisierten Konzepten kommerziell tatig sind, deren Wirken selbst wieder kritisch beleuchtet wird, analog dem Ge-
schehen bei der Bonitatsanalyse: vgl. z.B. Schafer 2005b, Koellner et al. 2005, Dépfner/Schneider 2012, vgl. auch Schéfer 2003, 2012.
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Die Studie ist im Weiteren wie folgt aufgebaut: Zunachst wird der ,Markt* fur sozial-6kolo-
gische Geldanlagen auf Grundlage vorhandener Studien und Statistiken beleuchtet und
dabei insbesondere auf die eher heterogenen Befunde hinsichtlich Volumen und Markt-
anteil eingegangen (Kapitel 2). Daran anschlielend wird in Kapitel 3 der Stand der wis-
senschaftlichen Diskussion zu sozial-Okologischen Geldanlagen erortert. Dabei wird auf-
bauend auf grundsatzlichen Ausflihrungen zu Intermediations- und insbesondere Anlage-
leistungen eine Kategorisierung und Einordnung verschiedener Akteure und Anspruchs-
gruppen im Markt unternommen und detailliert auf die definitorische Grundlegung sowie
auf die in der Literatur vorzufindenden Ansatze eingegangen. Kapitel 4 widmet sich den
Instrumenten zur Bewertung sozial-6kologischer Geldanlagen in der Praxis sowie den be-
treffenden Akteuren. Hierzu gehort neben der Erorterung verschiedener Ansatze zur Aus-
wahl einzelner Kriterien auch die Diskussion der Vorgehensweisen, die deren Bewertung
vornehmen, wobei insbesondere auch auf fur private Anleger (,retail investors®) relevante
Beurteilungskriterien eingegangen wird. Auf Basis der insbesondere in den Kapiteln 3 und
4 erlangten Erkenntnisse werden in Kapitel 5 Anforderungen an einen Mindeststandard
sozial-6kologischer Geldanlagen abgeleitet und eroértert. Hieran schlie3t sich Kapitel 6 mit
Ausfuhrungen zu den Rahmenbedingungen fur ein Gutesiegel inklusive Vorschlagen fur
die Regulierung an. Die Studie schlie3t mit einem Fazit sowie mit Schlussfolgerungen und
einem Ausblick (Kapitel 7).

In der Kiirze ...

1 Warum ein Mindeststandard fiir sozial-6kologische Geldanlagen (SOG)?

» Was unter sozial-Okologischen Geldanlagen zu verstehen ist, kann heute jeder Anbie-
ter weitgehend selbst definieren und kennzeichnen. Fehlt es derzeit ohnehin schon an
einer klaren, einfachen, verstandlichen und vergleichbaren Produktkennzeichnung fur
Finanzdienstleistungen so kommt fur Verbraucherinnen und Verbraucher zusatzlich
noch die Hurde hinzu, dass auch bezogen auf sozial-6kologische Kriterien die notige
Transparenz und Vergleichbarkeit der Produkte mangels einer einheitlichen Kenn-
zeichnung und eines verbindlichen Kriterienkatalogs fehlt.

» In dieser Studie werden Anforderungen an einen Mindeststandard fur sozial-6kologi-
sche Geldanlagen erortert. Ein solcher Standard wurde eine Mindestqualitat hin-
sichtlich sozial-okologischer Kriterien bescheinigen und kann im Rahmen der Kenn-
zeichnung in die Vergabe eines Giitesiegels munden. Hinzu kommen Vorschlage fur
die Regulierung.

12
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2 Der ,Markt* fur sozial-0kologische Geldanlagen

Im Jahr 2005 kommt Schafer zu der Einschatzung:'® ,Der Markt fiir nachhaltige Geldanla-
gen in Deutschland ist also klein, ja geradezu winzig und das bereits Uber langere Zeit.
Besonders deutlich wird die Miniaturgrof3e, wenn man den Vergleich mit dem europai-
schen Ausland und den USA anstellt. Oft sind hier zweistellige Marktanteilsquoten schon
seit einigen Jahren selbstverstandlich.”

Den Angaben von Statista'® zu Folge umfasst der ,nachhaltige Anlagemarkt* in Deutsch-
land 2012 ca. 73 Milliarden Euro. Die Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg®® schétzt
etwas vorsichtiger ein Volumen von 63 Milliarden Euro. Die Anbieter-Lobby-Gruppe FNG?'
schétzt ,nachhaltige Anlagemarkte“ in 2012 fiir Deutschland, Schweiz und Osterreich auf
ca. 120 Milliarden Euro. Unterstellt, diese Volumina betrafen nur private Haushalte als In-
vestoren, dann betrug das Geldvermdgen in Deutschland gleichzeitig ca. 4.900 Milliarden
Euro, hinzu kommt nochmals das gleiche Volumen als privates Immobilienvermdgen.?
Daher ist der Einschatzung des Oko-Instituts zuzustimmen, dass sich sozial-dkologische
Geldanlagen in einem ,standigen Spannungsfeld zwischen Wachstumsbranche und Ni-
schenmarkt* befinden.?® Die Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg?® kommentiert:
,Daran gemessen ... [Geldvermdgen] ... wirken die 63 Milliarden ... wie ein Kleeblatt auf
einer Wiese. Aber das Pflanzchen reckt sich®.

An dieser Stelle wird es aufgrund der offensichtlichen Zahlenverhaltnisse nicht fur serios
gehalten, Prozentangaben zum Wachstum zu referieren, weil allein schon der Basiseffekt
desinformierend wirkt. Hinzu kommt, dass in den verfigbaren Statistiken, z.B. von Statista
oder FNG, aber auch von anderen wie Eurosif und Oekom research, keine klaren Hin-
weise oder Differenzierungen enthalten sind, was jeweils konkret mit ,nachhaltig“ oder
»S0zial-Okologisch“ gemeint ist; das listenweise Auffihren von Kriterien schafft hier nur be-
dingt Klarheit. Moglicherweise liegt die sozial-Okologische Investmentquote im Bereich
professioneller Investoren wie Investmentfonds deutlich hdher: Allianz Global Investors
wird aktuell mit der Angabe in Hohe von 20% weltweit zitiert,25 der Fokus der Studie hier
liegt jedoch auf den Retail-Investoren.

Auch wenn die sozial-6kologischen Geldanlagen im aktuellen Flash Eurobarometer mit
dem Titel ,Attitudes of Europeans towards building The Single Market for Green Pro-
ducts“?® unbegriindet fehlen, so gibt es Hinweise aus empirischen Untersuchungen zu
Einschatzungen deutscher privater Investoren, die im Nachfolgenden kurz vorgestellt
werden. Eine Kategorisierung der weiteren Akteure wie z.B. die Anbieter selbst, aber auch
anderer Stakeholder wie z.B. Lobby-Gruppen, wird in Kapitel 3.1 vorgenommen.

e Allein bezogen auf so genannte ,nachhaltige Bankangebote“ fuhrt die zeb/Social
Banking Study 2012%" aus, dass zwar die Zuwachsraten der in der Studie erfassten
vier Banken (EthikBank, GLS Bank, Triodos, UmweltBank) zwischen 2006 und 2011
jahrlich im zweistelligen Bereich liegen, jedoch deren Anteil am gesamten Privatkun-
densegment nur auf 0,2% geschatzt wird. Die Ergebnisse der durchgefuhrten Befra-

'8 Schafer 2005a, 558.

9 Statista 2013.

2 yz BW 2012.

2 FNG 2013; FNG hat hierzu anlasslich des Runden Tischs am 21.10.2013 angemerkt, dass die vorgenannten Zahlen nicht nur den privaten, sondern
auch den institutionellen Bereich betréfen; folglich wére das private Segment nochmals kleiner.

2 peutsche Bundesbank 2013, Deutscher Bundestag 2013.

% Oko-Institut 2009, 151.

2 vz BW 2012.

% Rund 20 Prozent aller Anlagegelder weltweit werden beim Investment nach nachhaltigen Kriterien gemanagt.“, Mainert, Allianz Global Investors in
Zydra 2013, 25. Eine Untersuchung der Union Investment 2012 gibt an, dass ca. die Halfte der befragten institutionellen Investoren nach eigenen An-
gaben ,Nachhaltigkeitskriterien* berlicksichtigt.

% European Commission 2013.

7 zeb2013.
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gung fasst Grossmann wie folgt kurz zusammen:®® ,Insgesamt sieht die Studie ein
Potenzial von 16 Millionen Kunden, die zumindest einen Teil ihres Geldes einem
grunen Institut anvertrauen wuarden. Die Zielgruppe ist weiblich, Uberdurchschnittlich
gebildet, kauft Bio und bezieht Okostrom. An ihr Bankkonto denken aber auch diese
Leute offenbar zuletzt.”

e In 2010 kommen Bilitewski/Haase auf der Basis einer IBM-Studie zu dem Ergebnis:*
,Rund 13% der Bankkunden in Deutschland kdnnen als ethikorientierte Kunden cha-
rakterisiert werden — Tendenz steigend. Im Vergleich dazu sind es weltweit etwa
7%.°

e In ihrer Befragung zu den ,Marktchancen sozial-Okologischer Geldanlagen bei priva-
ten Investoren“ kommen Hennig-Thurau/Hansen/Bornemann in 2001 unter anderem
zu dem Schluss:*® ... dass ein anlegerseitiges Interesse an sozialdkologischen Geld-
anlagen vorhanden ist, jedoch bisher kaum Kenntnisse auf Seiten der potenziellen
Anleger vorhanden sind. ... Deutlich wird zunachst, dass die blof3e Kenntnis von so-
zial-6kologischen Geldanlagen einen wesentlichen Engpass darstellt; nur rund 13%
der Befragten waren in der Lage, eine konkrete Form solcher Geldanlagen zu nen-
nen. Weiterhin zeigen die Ergebnisse, dass auch die mangelnde Kommunikation so-
zial-0kologischer Anlagemoglichkeiten von Seiten der Anlageberater und Banken die
starkere Verbreitung dieser Geldanlagen behindert — erst 3% der Befragten haben
eine solche Geldanlage bereits aktiv angeboten bekommen." Den letztgenannten
Befund teilt auch die Analyse des Oko-Instituts 2009.°"

e Auch zehn Jahre spater scheint der Befund ahnlich. Eine Studie der Verbraucher Ini-
tiative aus 2011 macht deutlich:*? ,Mit dem Begriff Nachhaltigkeit kdnnen die meisten
Befragten wenig anfangen: Nur 33 Prozent geben an, eine klare Vorstellung zu ha-
ben, 24 Prozent ist die Bedeutung unklar.“ Auf die Frage ,Sind die folgenden Berei-
che fur Sie personlich fur eine nachhaltige Lebensweise wichtig?“ rangiert ,Geldan-
lage” auf dem letzten Platz (von 11). Und auf die Frage ,Welche der folgenden Mal3-
nahmen zur Nachhaltigkeit ergreifen Sie im Alltag?“ landen ,Geldanlagen nach
Nachhaltigkeitskriterien“ auch nur auf Platz 15 (von 16). Auf die zukunftsorientierte
Frage ,In welchen Bereichen wirden Sie grundsatzlich mehr machen wollen?“ stei-
gern sich diese aber immerhin schon auf Platz 11 (von 16).

e Die aktuelle Studie der Union Investment legt differenzierende Ergebnisse vor:
,Nachhaltige Geldanlagen haben sich bei deutschen Privatanlegern noch nicht etab-
liert. So besitzen lediglich sieben Prozent der Befragten eine solche Geldanlage.
Dennoch nimmt die Bedeutung von nachhaltigen Strategien sukzessive zu. ... Dieje-
nigen, die noch keine nachhaltigen Geldanlagen besitzen (87 Prozent), begriinden
ihre Entscheidung hauptsachlich mit fehlendem Geld (48 Prozent) und der mangein-
den Transparenz von nachhaltigen Strategien (32 Prozent). ... Hervorzuheben ist,
dass soziale Gesichtspunkte bei einer nachhaltigen Geldanlage eine grof3ere Rolle
spielen als 6kologische. So halten 58 Prozent der Befragten, die ihr Vermdgen in
eine nachhaltige Geldanlage investieren wurden, soziale Aspekte im Vergleich zu
Okologischen fur wichtiger. ... Insbesondere fur junge Menschen im Alter von 20 bis
29 Jahren (65 Prozent) und Frauen (66 Prozent) hat die soziale Komponente
hdchste Prioritat. Das Interesse an dkologischen Kriterien hingegen ist nach einem
zwischenzeitlich leichten Anstieg im Zusammenhang mit dem Atomunfall in Fuku-
shima wieder abgeflacht. Nur noch 38 Prozent messen Okologischen Gesichtspunk-

28
29
30
31
32

Grossmann 2013, 26.

Bilitewski/Haase 2010.
Hennig-Thurau/Hansen/Bornemann 2001, 215.
Oko-Institut 2009, 152.

Verbraucher Initiative 2011, 13/4.
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ten eine Bedeutung bei, sieben Prozentpunkte weniger als bei der letzten Befragung.
Umso erstaunlicher ist, dass der Groldteil der angebotenen nachhaltigen Produkte
hauptsachlich Umwelt- und Klimaschutzziele bericksichtigt, wahrend soziale Kom-
ponenten haufig aulen vor bleiben.“*?

e Erganzen lassen sich solche Befunde durch Angaben der beiden Lobby-Gruppen
Eurosif und FNG (letztere ist Mitglied in ersterer), die sich zwar aufeinander bezie-
hen, jedoch leider nicht ganz {ibereinstimmen: Die Eurosif-Studie 2012% berichtet fiir
das Jahr 2011 auf Basis des Self-reporting (Fragebogen) von Asset Managern und
Self-managing Asset Owners fur Retail and Institutional Assets nach Abzug von
Doppelzahlungen fur Deutschland 621 Mrd. Euro (inkl. sog. Asset Overlays). Das
FNG® berichtet ebenfalls fiir das Jahr 2011 (Vorgehen wie oben) nach Abzug von
Doppelzahlungen fur den ,nachhaltigen Anlagemarkt in Deutschland 662,4 Milliar-
den Euro (inkl. 621 Milliarden Euro aus Asset Overlays (618,2 Mrd), Publikumsfonds
und Mandaten; abweichend zu Eurosif: zzgl. Zertifikaten sowie Kunden- und Eigen-
anlagen). Diese auf den ersten Blick sehr bedeutend wirkenden Zahlen schrumpfen
dramatisch, wenn man sich verdeutlicht, was sich hinter den sog. Asset Overlays
verbirgt. Gemeint sind damit Fonds, bei denen meist ein einziges Ausschlusskrite-
rium zur Kennzeichnung der ,Nachhaltigkeit* verwendet wird.*® Im Berichtsjahr 2011
waren allein ca. 611 Milliarden Euro, also der Lowenanteil, allein nur deswegen als
,nachhaltig“ klassifiziert, weil die Fondsmanager die Konvention zur Achtung von
Streumunition zu beachten begannen.®

In der Kirze ...

2 Der ,Markt* fiur sozial-6kologische Geldanlagen (SOG) ist noch ein
Pflanzchen?!

Optimistisch betrachtet fragen private Anleger des Retail-Segments bislang nur zogerlich

sozial-6kologische Geldanlagen nach. Manche sprechen von einem Pflanzchen, welches

sich reckt, andere davon, dass sozial-Okologische Geldanlagen bei deutschen Privatan-

legern noch nicht etabliert sind. Dies konnte gut an der hohen Intransparenz liegen, ein

Mindeststandard analog zum Bio-Siegel fur Lebensmittel kann Abhilfe schaffen.

33
34
35
36
37

Union Investment 2013.

Eurosif 2012.

FNG 2012.

FNG 2012, 9.

Eurosif 2012, 39; FNG hat hierzu anlasslich des Runden Tischs am 21.10.2013 angemerkt, dass FNG deshalb Asset Overlays nicht zu den ,nachhalti-
gen Geldanlagen® rechnet.
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3 Stand der wissenschaftlichen Diskussion zu sozial-0kologischen Geldanlagen
3.1 Finanzintermediation und Anlageleistungen, Stakeholder und mehr

Arbeitsteiliges Wirtschaften erfordert in der Regel einen Ausgleich zwischen dem Finanz-
bedarf einzelner Wirtschaftssubjekte, der so genannten Finanzmittelnehmer, und dem
Anlagebedarf anderer Wirtschaftssubjekte, der so genannten Finanzmittelgeber. Unter-
nehmen, deren primarer Geschaftszweck auf diesen Ausgleich gerichtet ist, werden als
Finanzintermediare im engeren Sinne bezeichnet (z.B. Banken und Sparkassen, Versiche-
rungen, Investmentfonds). Als Anlageleistung nehmen sie einerseits Zahlungsmittel von
originaren Finanzmittelgebern gegen das Versprechen spaterer Ruckzahlung entgegen
und stellen andererseits solche Zahlungsmittel als Finanzierungsleistung wiederum ge-
gen das Versprechen spaterer Rickzahlung zur Verfigung. Kernelement ist dabei, dass
ein potentielles Anspruchs- und Verpflichtungsverhaltnis zwischen Finanzmittelgebern und
Finanzmittelnehmern durch zwei eigenstandige Vertrage mit dem Finanzintermediar er-
setzt wird. Hierbei werden die bekannten Transformationsleistungen bezlglich des Infor-
mationsbedarfs, des Betrages (,Losgrof3e”), der Fristen und/oder des Risikos erbracht.
Hierzu zahlen auch die Leistungen im Zahlungsverkehr.® Im Kontext von Anlageleistun-
gen spielen alle vier Transformationsleistungen eine Rolle, in der Anlageinformation und
Anlageberatung vor allem die Information (Exploration, Aufklérung, Empfehlung; aber
auch bereits die Kenntnis geeigneter Informationsgeber und Berater).*

DarlUber hinaus erscheint es angesichts des Standes der Literatur und der realen Erschei-
nungsformen angemessen, den Begriff des Intermediars weiter auszulegen und auch sol-
che Unternehmen als Finanzintermediare zu bezeichnen, die Kontrakte zwischen Finanz-
mittelgebern und Finanzmittelnehmern tberhaupt ermdglichen oder einfacher und kosten-
gunstiger herbeifihren. Solche Institutionen werden als Finanzintermediare im weiteren
Sinne bezeichnet. Sie erbringen Leistungen in den Bereichen der Vermittlung, Informati-
onsabgabe und Risikoubernahme, die denen der Finanzintermediare i.e.S. vergleichbar
sind (z.B. Borsen, Ratingagenturen, Auskunfteien, Vermittler, Makler).

Viele Finanzdienstleistungen von Banken, Sparkassen, Versicherungen oder Fonds stel-
len aus 6konomischer Sicht Vertrauensguter dar, deren entscheidende Nutzenstiftung —
sofern Uberhaupt beurteilbar oder eintreffend — oft erst nach Jahren oder Jahrzehnten zu
erwarten ist.*’ Fiir solche Produkte ist typisch, dass oft eine deutliche (zeitliche) Divergenz
zwischen Leistung und Gegenleistung besteht, die (Nicht-) Realisierung des Leistungsver-

% vgl. Oehler 2004, 2006a, 2011a zu einer weiteren Erlauterung der (Theorie der) Finanzintermediation im Kontext der Neuen Institutionenckonomik:

e  Finanzintermediare schlieRen mit einer Vielzahl von Geldgebern und Geldnehmern Vertrage ab oder vermitteln diese. Dies erspart den potentiel-
len Vertragspartnern Zeit und Geld bei der individuellen Suche. Der Informationsbedarf der Kunden reduziert sich auf die Kenntnis eines geeig-
neten Finanzdienstleisters (Informationsbedarfstransformation).

e Banken und Sparkassen sind in bestimmten Grenzen bereit, Zahlungsmittelbetrage bereitzustellen oder zu akzeptieren. Damit nehmen sie einzel-
nen Kunden Probleme der BetragsgrofRe ab. Sie erlauben z.B. Anlegern, kleine Betrége als Einlagen anzulegen und reichen groRe Betrage
gleichzeitig an Geldnehmer aus (Betragstransformation).

e  Banken, Sparkassen und auch Versicherungen tragen auch zum Abbau von Fristenproblemen dadurch bei, dass sie Zahlungsmittel von Geldge-
bern zu anderen Anlagefristen entgegennehmen als sie Zahlungsmittel den Geldnehmern Uberlassen (Fristentransformation).

e Banken und Sparkassen verandern damit auch das Ausfallrisiko der Geldgeber (Kunden). Diese sogenannte Risikotransformation kann zu-
nachst auf die Intermediarhaftung selbst zurtickgeflihrt werden (Eigenkapital). Zudem wirkt die Risikodiversifikation im Geldnehmerportefedille ei-
ner Bank oder Sparkasse. Darliber hinaus kann solchen Intermediaren grundsatzlich eine Fahigkeit zur Risikoselektion zugeschrieben werden
(Spezialisierungsvorteile bei der Vertragsgestaltung/Risikoeinschatzung und bei Sicherungs- und Kontrollmanahmen). SchlieRlich bewirken be-
dingte Verpflichtungsstrukturen besonders im Versicherungsgeschaft eine Risikotransformation.

Nach Ubereinstimmender Auffassung der Deutschen Bundesbank, der Stiftung Warentest und weiterer neutraler Institutionen gehéren grundséatzlich zu

den Bankeinlagen Tages-, Termin-/Festgeld- und Spareinlagen und zu den Finanzinstrumenten Aktien, Anleihen, Fondsanteile (Rentenfonds, Aktien-

fonds, inkl. ETFs und Indexfonds), Derivate und Sparbriefe. Kapitallebensversicherungen werden hier und in der Wissenschaft regelmaRig aufgrund ih-
rer faktischen Anlage-Risiko-Eigenschaft dazugerechnet. Aus der Perspektive des Versicherungsnehmers bzw. des Anlegers kdnnen Versicherungs-
vertrdge und Anlageformen funktional ahnliche, substitutionale Alternativen darstellen; die kollektivorganisierte (Portfolio) bedingte Verpflichtungs-
struktur (Zahlung, wenn Versicherungsfall eintritt) steht dem nicht entgegen bzw. beférdert den Anlage-/Vorsorgegedanken. Somit ist die Tatigkeit von

Versicherungsunternehmen in aller Regel dadurch gekennzeichnet, dass sie einerseits Zahlungsmittel gegen die bedingte Verpflichtung zukinftiger

Zahlungen entgegennehmen und andererseits Zahlungsmittel gegen den Erwerb unbedingter kiinftiger Rlickzahlungsanspriiche an andere Geldneh-

mer weiterleiten.

,Geldanlagen® und ,Finanzanlagen® werden fir diese Studie als Synonyme verwendet, auch wenn einige Aspekte dafiir sprechen wiirden, unter

verschiedenen Kriterien ,Finanzanlagen” als den weitergehenden, ,machtigeren® Begriff zu verstehen.

Nicht beriicksichtigt werden direkte Finanzierungsleistungen an Endkunden (Schuldner) wie z.B. Verbraucherkredite oder Mikrokredite von sog.

,nachhaltigen“ Anbietern, es sei denn, sie sind (indirekt) Gegenstand von Anlageleistungen.

Zur Diskussion um Beratung und Vorsorge und die damit verbundene Informations- und Entscheidungssituation flir Verbraucher: Oehler 2004, vgl.

auch Oehler 2006a, 2009, Oehler et al. 2009.
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sprechens also oft in ferner Zukunft liegt. Dies betont eindringlich, welch hohe Bedeutung
einer verstandlichen, verlasslichen und vergleichenden Beratung und Information zu-
kommt, zu der auch eine Angabe von Risiken oder Verlusten im Klartext und in Euro sowie
ein unmissverstandlicher Hinweis an prominenter Stelle der Unterlagen zur Verfugbarkeit
gehort. Kunden werden damit erst in die Lage versetzt, sich selbstgesteuert und kritisch
mit Finanzprodukten auseinander zu setzen, weil sie jetzt die Informationen dazu wahr-
nehmen koénnen und zu beurteilen vermégen (Art und Funktionsweise, Risiken in Euro,
erwartete Wertentwicklung abzuglich aller Kosten in Euro, Verfugbarkeit in Euro und Zeit).
Sie sollten dann unmittelbar in Euro ,ablesen“ kdnnen, wann wie viel durch Risiken poten-
tiell verloren geht oder an Wertzuwachs erwartet wird und insb. auch, wie viel Risiko (in
Verbindung mit anderen Produkten) schon eingegangen wurde (, Tragfahigkeit”, Portfolio),
jeweils41 ausgehend von der spezifischen Ziel- und Ausgangssituation eines Verbrau-
chers.

Im Kontext von Anlageleistungen spielen allerdings nicht nur die bereits erorterten Fi-
nanzintermediare i.e.S. (Banken, Sparkassen, Fonds, Versicherungen etc.) und die Fi-
nanzintermediare i.w.S. (Informations- und Bewertungsplattformen wie Rating- und Re-
search-Agenturen, Vergleichsportale etc.) als zwei wesentliche Typen von Anbietern eine
wichtige Rolle, sondern auch weitere Stakeholder im Umfeld der Verbraucherinnen und
Verbraucher (vgl. Abbildung 1).*? Zu den unterschiedlichsten Nichtregierungs-Organisatio-
nen (NGOs) sind zum einen Verbraucher-Intermediare zu zahlen, von denen einige einen
sektorspezifischen Fokus (z.B. Mieterbund, foodwatch), andere jedoch auch einen
sektoribergreifenden Fokus (z.B. Verbraucherzentralen) verfolgen. Zum anderen gehéren
hierzu auch auf der Anbieterseite formierte sektorspezifisch oder auch sektoribergreifend
aufgestellte Lobby-Gruppen, die insbesondere im Hinblick auf die 6ffentliche und politische
Meinungsbildung die Interessen ihrer Mitglieder vertreten.*®

Neben dem Staat selbst und seinen Einrichtungen (GOs), in seiner Rolle als Regelsetzer
(Legislative) und als Exekutive (inkl. Aufsicht) sowie als Judikative (inkl. politische Parteien
der Parlamente?), Uben supranationale Institutionen direkten Einfluss (z.B. EU und EuGH
durch Verordnungen oder Rechtsprechung) oder indirekten Einfluss (z.B. UN, WTO durch
Beschllisse und Absichtserklarungen) auf die nationale Gesetzgebung und (politische)
Meinungsbildung aus. Diese nationalstaatlichen sowie supranationalen Institutionen stre-
ben in der Regel zumindest einen Basisschutz flr Verbraucher an, um Grundvertrauen
und Anfangsreputation zu schaffen und damit Markte entstehen kdnnen (z.B. Margins oder
Einschusspflichten bei Terminbérsen, Sicherheitenstellung, oder die Vereinbarung von
Prozessualvorteilen). Aufgrund der oben beschriebenen Vertrauensgutereigenschaft von
Finanzdienstleistungen sowie aufgrund der bekannten kognitiven Beschrankungen von
Marktteilnehmern enthalt der Preis grundsatzlich nicht alle Informationen uber Qualitat und
Wert (inkl. Risiken) des Produkts. Im diesem Geflecht kommt daher auch unabhangigen
Institutionen, wie zum Beispiel der Stiftung Warentest oder auch der gesamten Bandbreite
der Medien, hoher Stellenwert zu. In der analogen und insbesondere in der Digitalen Welt
spielt die Verbraucheroffentlichkeit selbst ebenfalls eine wichtige Rolle, da hierdurch voll-
kommen ungefilterte Feedback-Prozesse entstehen kénnen.*

Die nachstehende Abbildung fasst die Akteure im Feld der Anlageleistungen und damit
auch im Feld der sozial-6kologischen Geldanlagen noch einmal zusammen.

“" Qehler 2011a, 2011d, 2012e, 2012f.

42 Zum Begriff des Umfeldes und der Stakeholder im Kontext der Finanzintermediation vgl. Oehler 2004, 2005a-c, 2006a; vgl. auch Oehler 2006b.
43 Oehler 2006a.

“ vgl. z.B. Lamla et al. 2013.
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efbraucher-Intermediare
e Verbraucher-Gruppen
(sektorspezifisch)

Ketten originarer und
subsidiarer Anbieter

Gruppen ahnlicher
Anbieter (sektorspez.) Kontrakt . VeLbraygher-C;_rp e
o Anbigtergruppen (sektortibergreifend)
(sektorthergreifend) Menge Qualitéit*)
Wert*)
> « Supra-
: - nationaler
Preis* Risiko*) Einfluss
~Neutrale* Intermediare/ und
Medien Regulierung
e Sektorspezifisch e EU/EuGH
e Sektortbergreifend e OECD
e WTO
e UN

Staatl. Basisschutz fur das Grundvertrauen/die Anfangsreputation
e Existentielle Sicherung (,,Leib & Leben“, wirtschaftlich-finanzielle Basis)
e Reduzierung/Beseitigung von Preismanipulation und
Informationsintransparenz
e Standardisierung (verwandte Sachverhalte hnlich regeln)
o Empowerment/Enabling aller Marktteilnehmer (Verbraucher/Nachfrager: Bildung
iwsS forcieren; Anbieter: Markteintrittsbarrieren senken)

*) In vollkkommenen Markten enthalt der Preis die Information Giber Qualitdt und Wert. Unvollkommenheiten/Abweichungen kénnen einerseits durch Preismanipulationen
seitens der Anbieter und andererseits durch Wahrnehmungsdifferenzen der Nachfrager bedingt sein.
**) Risiko kann formal auch in Einheiten der Qualitat und des Wertes bzw. als Bestandteil des Preises angegeben werden.

Abbildung 1: Intermediare im Kontext sozial-Okologischer Geldanlagen (Quelle: Oehler
2005c; eine groRRere Version der Abbildung befindet sich im Anhang)

Mit Bezug zur eroérterten Kategorisierung lassen sich flr den Kontext der Studie die fol-
gende verschiedenen Akteure und Anspruchsgruppen naher identifizieren.*

e Finanzintermediare i.e.S. (Banken, Sparkassen, Fonds, Versicherungen etc.):

Einige dieser Finanzintermediare haben den in der Regel selbst definierten An-
spruch, sozial-6kologische Geldanlagen anzubieten, in ihr Geschaftsmodell integriert.
Wahrend manche Intermediare nur einen Teil ihrer Leistungen mit diesem Fokus an-
bieten, haben einige andere Intermediare ihr gesamtes Leistungsspektrum auf die-
sen Anspruch hin ausgerichtet. Zu den letztgenannten Finanzintermediaren i.e.S.
werden unter anderem die EthikBank eG, die GLS Gemeinschaftsbank eG, die Um-
weltbank AG, die Bank fur Kirche und Diakonie eG, die Pax-Bank eG und die Steyler
Bank GmbH gerechnet. Hinsichtlich der Aktivitaten im deutschsprachigen Raum sind
zudem beispielsweise die Globalance Bank AG und die Triodos Bank N. V. sowie die
Asset-Management-Gesellschaft RobecoSAM AG zu nennen, die alle drei mit ihrem
Hauptsitz nicht in Deutschland firmieren.

e Finanzintermediare i.w.S. (Informations- und Bewertungsplattformen wie Ra-
ting- und Research-Agenturen, Vergleichsportale etc.):

Das Ziel der Informationsbereitstellung und der Verarbeitung von Informationen in
selbst geschaffenen Bewertungsansatzen zu sozial-6kologischen Geldanlagen steht

4 Vgl. Schafer 2003, Schafer/Lindenmayer 2004, Schifer et al. 2006, die einen umfassenden Uberblick tiber mégliche Akteure geben, insbesondere aus
dem Bereich der Anbieter im engeren und weiteren Sinne. Vgl. hierzu auch mit einem kleinen Ausschnitt bezogen auf Ratings Dopfner/Schneider
2012. Vgl. auch Oko-Institut 2009, Kap. 6.5.4, mit einem Ausschnitt zu NGO-Initiativen.

18



Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler | ,Mindeststandard fur sozial-6kologische Geldanlagen®

im Kern der Aktivitaten unter anderem der imug (imug Beratungsgesellschaft flr so-
zial-6kologische Innovationen mbH als spin off des imug Institut fur Markt-Umwelt-
Gesellschaft e.V.), der oekom research AG, des IOW (Institut fiir dkologische Wirt-
schaftsforschung gGmbH) und des future e.V., der Sustainalytics GmbH (als Teil der
weltweiten Plattform Sustainalytics), der ECOreporter.de AG, des deutschen SBI
(Sustainable Business Institute), der Inrate Ltd (Schweiz), der ECPI Srl (Italien) und
der Ethical Investment Research Services (EIRIS) Ltd, die damit den Finanzinterme-
diaren i.w.S. zuzurechnen sind. Grundsatzlich sind hierzu auch Index-Anbieter wie
beispielsweise Dow Jones & Company in Kooperation mit der RobecoSAM AG (Dow
Jones Sustainability Indices), FTSE International Ltd in Zusammenarbeit mit Ethical
Investment Research Services (EIRIS) Ltd (FTSE4Good Index Series) und MSCI Inc.
(MSCI SRI Indices) zu zahlen.

¢ Nationale und supranationale Institutionen:

Hierzu rechnen z.B. neben dem durch die Bundesregierung eingesetzten RNE (Rat
fur Nachhaltige Entwicklung) mit dem eher anbieterorientiert ausgerichteten DNK
(Deutscher Nachhaltigkeitskodex)*® und der OECD insbesondere die von den Verein-
ten Nationen geschaffene UN PRI Initiative initiiert durch die UNEP Finance Initiative.

In der Gruppe der Nichtregierungs-Organisationen (NGOs) kann zunachst zwischen
Lobby-Gruppen der Anbieterseite und der Verbraucherseite sowie Interessengruppen-
Ubergreifenden Lobby-Gruppen und unabhangigen Institutionen unterschieden werden.

e Nichtregierungs-Organisationen (NGOs) in Form Stakeholder-gruppentubergrei-
fender Lobby-Gruppen:

Zu solchen Ubergreifenden Lobby-Gruppen kdnnen beispielsweise Eurosif (European
Sustainable Investment Forum), CRIC (Corporate Responsibility Interface Center,
Verein zur Forderung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage) und damit
verbunden die Projektgruppe Ethisch-Okologisches Rating (beide auf der Basis des
Frankfurt-Hohenheimer Leitfaden)*’ zugeordnet werden.

e Lobby-Gruppen der Anbieterseite:

Hierzu werden unter anderem die EFFAS (European Federation of Financial Analysts
Societies) mit ihren Mitgliedern in den europaischen Staaten gezahlt (bspw. DVFA
Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset), aber auch das FNG (Forum
Nachhaltige Geldanlage e.V.; als Anbietergruppe Mitglied in Eurosif, s.0.), die BEI
(Banking Environment Initiative) sowie der VfU (Verein fir Umweltmanagement und
Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V.).

e Lobby-Gruppen der Verbraucherseite:

Die Interessen der Verbraucherseite werden unter anderem vom vzbv (Verbraucher-
zentrale Bundesverband) und den Verbraucherzentralen vertreten, ggf. kann hierzu
auch EcoTopTen des Oko-Instituts gerechnet werden.

4 vgl. Bassen/Rentrop/Zwick 2011.
4" Vgl. insb. Hoffmann/Reisch/Scherhorn 1998a, 1998b; vgl. auch Dahm/Hoffmann/Scherhorn 2013.
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e Unabhéangige Institutionen:

Im Bereich der sozial-6kologischen Geldanlage spielen daruber hinaus ebenso un-
abhangige Institutionen, die keine Partikularinteressen von Lobbygruppen vertreten,
wie insbesondere die Stiftung Warentest und ggf. die GRI (Global Reporting Initia-
tive) und die ISO (International Organization for Standardization) eine wesentliche
Rolle.

3.2 ,Nachhaltig”, ethisch, sozial-6kologisch, ESG, SRI, CSR oder? — auf dem Weg
zu einer definitorischen Grundlegung

3.2.1 Einfuhrung und Grundproblematik

Zu den meist-zitierten Urvatern der ,Entdeckung” eines so genannten ,nachhaltigen® Wirt-
schaftens gehort Carl von Carlowitz (1713), bezogen auf den sachsischen Bergbau und
das hierfir benétigte Holz:*® ,Wird derhalben die groRte Kunst/Wissenschaft/Flei und
Einrichtung hiesiger Lande darinnen beruhen / wie eine sothane Conservation und Anbau
des Holtzes anzustellen / dal} es eine continuierliche bestandige und nachhaltende Nut-
zung gebe / weiln es eine unentberliche Sache ist / ohne welche das Land in seinem Esse
[Wesen] nicht bleiben mag.”

Ein eher an den Verbraucherinnen und Verbrauchern direkt anknupfender Ansatz bezieht
sich auf die bekannte Differenzierung der Verbraucherverhaltensweisen in ,verletzliche®,
,vertrauende“ und ,verantwortungsvolle* Verbraucher.*® Dabei wird regelmaRig angenom-
men, dass zu den ,verantwortungsvollen® Verbrauchern solche zahlen, die insbesondere
auch 6kologisch-sozial und politisch engagiert sein wollen. Eine maogliche Antwort wird
gerne mit dem kategorischen Imperativ (Kant) gegeben: ,Handle so, dal® die Maxime dei-
nes Willens jederzeit zugleich als Prinzip einer allgemeinen Gesetzgebung gelten
konne.“® Im Sinne einer solchen Ethik ist dann aber zu kldren: Was ist im Leben und in
der Welt wertvoll ... ,von Wert*? Was ist ganz konkret gemeint, wenn man einen sozial-
okologischen, also ethischen Konsum einfordert oder zumindest anstof3en will (Annahme:
Ethisches Verhalten umfasst das ,Soziale“ und ,Okologische*)?*’

.,Nachhaltiger Konsum®, zu dem die sozial-6kologischen Geldanlagen grundsatzlich
ebenso zahlen (aufgeschobener Konsum, Vorsorge), kdnnte meinen: Umwelt- und sozial-
vertraglich hergestellte Sachguter und Dienstleistungen zu kaufen, um politischen Einfluss
auf globale Problemlagen auszuuben, um die 6konomischen, 6kologischen und sozialen
Kosten zu minimieren? Sollen Verbraucher also teurere Sachguter und Dienstleistungen
nachfragen, um so gerechte Arbeitsbedingungen, vertragliche Umweltbedingungen u.v.m.
zu unterstutzen? Im Klartext musste dies bedeuten: Die reale Risiko-Rendite-Teilung zwi-
schen allen Stakeholdern entspricht nicht einer theoretisch ,richtigen®. Deshalb sollen Ver-
braucher im Wege des ,nachhaltigen Konsums®, der ,nachhaltigen Geldanlage® etc. auf
Geld oder Renditepunkte verzichten?°?

Die anglo-amerikanische Management-Literatur hat sich dieses Themas im Rahmen der
CSR-Diskussion sehr frih angenommen und — ausgehend von den rechnungswesenorien-
tierten Berichtspflichten (,reporting“) — bereits seit den 1980er-Jahren das so genannte

*8 Quelle: Wikipedia 2013 / Brockhaus 12.1.2012 / S. 105-106 in der ,Sylvicultura Oeconomica“.

4 Oehler 2006¢, 2010a,b; 2011a,b,c; 2012a,b,c,d,e,f; 2013a,b,c,d; vgl. auch Micklitz/Oehler et al. 2010 und Striinck et al. 2012.
% Philosophisches Wérterbuch, 19. Aufl., Kréner, Stuttgart 1974.

' Oehler 2013e, 2013f.

%2 Oehler 2013e, 2013f.
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triple bottom line reporting” positioniert.>® Dieses auch als ,people, planet, profit bezeich-
nete Konzept regt an, zusatzlich zur bekannten ,financial performance® auch eine ,social
performance® und eine ,environmental performance® in der Berichterstattung zu berick-
sichtigen.>*

Das Grundprinzip dieser Trias findet sich auch im einschlagigen Green Paper der EU:>®
.,Most definitions of corporate social responsibility describe it as a concept whereby com-
panies integrate social and environmental concerns in their business operations and in
their interaction with their stakeholders on a voluntary basis. ... Being socially responsible
means not only fulfilling legal expectations, but also going beyond compliance and invest-
ing “more” into human capital, the environment and the relations with stakeholders.”

Aras und Crowther sprechen in diesem Kontext auch von einer “conflation of financial,
social and environmental performance”.*®

Diese Uberlegungen sind im Rahmen der Diskussion der Grundlagen sozial-6kologischer
Investments (Kapitel 3.2.2) zu vertiefen. Hierzu gehort auch eine Erdrterung, inwieweit
Uberhaupt ein oft behaupteter ,Renditeverzicht* zwingend ist. Denn ein solcher ,Rendite-
verzicht* 16ste aus Verbrauchersicht eine ganze Reihe zentraler Fragen aus,® z.B.: Was
genau sind denn die tatsachlich messbaren Grolien, Indikatoren etc., an denen ,sozial®
oder ,0kologisch® festgemacht wird? Die grol3e Mehrheit der bekannten sog. ESG-Krite-
rien (environmental, social, corporate governance)®, der SRI-Kriterien (socially responsi-
ble investment: RI responsible investment; Sl sustainable investment), der CSR-Aspekte
(corporate social responsibility; gelegentlich auch corporate social and environmental
reporting) oder auch die KPI (key performance indicators) des RNE/DNK (Rat fur nachhal-
tige Entwicklung/Deutscher Nachhaltigkeits-Kodex) sind sehr allgemein und vor allem alles
andere als disjunkt formuliert.

Bleibt man bei der grundlegenden Annahme, ethisches Verhalten umfasse das ,Soziale”
und ,Okologische®,* also das Arbeitsumfeld und die Arbeitsbedingungen (,sozial*) bis hin
zu gesellschaftlichen Aspekten (,social“, eigentlich ,societal“) einerseits und die Umwelt
im weitesten Sinne inklusive Wasser, Luft, Boden, Fauna (inkl. Tierschutz/-rechte) und
Flora (,6kologisch®), dann lie3en sich in einem ersten Schritt zumindest zu diesen beiden
Bereichen umfassende Kriterienkataloge oder -bundel zuordnen, die grundsatzlich separat
analysiert und bewertet werden konnten. Hinzu kamen die bereits weiter oben genannten
klassischen 6konomischen Kriterien wie Risiken in Euro, erwartete Wertentwicklung ab-
zuglich aller Kosten in Euro, Verfugbarkeit in Euro und Zeit, ggf. Portfolioeffekte.

Die Thematik wird dadurch gleichzeitig auf einen zweiten Blick interessanter, aber auch
schwieriger zuganglich, weil soziale Kriterien — zum Teil — deutliche Schnittstellen und
Uberlappungen zu okologischen Kriterien aufweisen. So ordnet man regelmaRig zwar
Okologische Aspekte des Arbeitsumfeldes den sozialen Kriterien zu (Arbeitsbedingungen:
z.B. Umgang mit toxischen Substanzen), jedoch haben die jeweiligen Arbeitsbedingungen
ebenso — meist gepaart mit (kurzsichtigen) 6konomischen Effizienziberlegungen — Wech-
selwirkungen zu oOkologischen Kriterien, wenn z.B. der Wasser- oder Energieverbrauch
betrachtet wird oder toxische Substanzen via Produktionsprozess und/oder Endprodukte
in die Umwelt gelangen.

% vgl. etwa Spreckley 1981, Elkington 1997.

% vgl. z.B. Crowther/Seifi 2010, 11 und weiter unten Kapitel 3.2.2.2.

% European Commission 2001, 6/7.

% Aras/Crowther 2010, 56.

" Oehler 2013e, 2013f.

% vgl. z.B. Bassen/Senkl 2011.

% Zu einem &hnlichen definitorischen Verstandnis vgl. z.B. Schafer 2005a und 2012. Dies gilt grundsatzlich auch fir den Frankfurt-Hohenheimer-Leitfa-
den (vgl. CRIC 2008, Balz et al. 2000 und 2009), hier allerdings werden auch so genannte kulturelle Kriterien (,Ordnungswissen von Kulturen®) zuséatz-
lich und separat erértert, ohne dass letztlich die zahlreichen Uberlappungen und auch Identitéten zu ékologischen und sozialen Kriterien deutlich wer-
den.
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Es Uberrascht daher nicht, dass viele Ergebnisse, Grenzwerte, Regelungsvorgaben etc.,
die man heute adressiert an Produkte fur Endabnehmer findet, urspringlich aus der Regu-
lierung der Arbeitsbedingungen stammen (z.B. zur Toxizitat). Mit anderen Worten, die
Produktions- und Wertschopfungsketten erlauben moglicherweise gar keine disjunkte
Trennung in soziale und Okologische Dimensionen oder Kriteriengruppen. Dies gilt
schlie3lich auch dann, wenn man Endabnehmer nicht ganz so wortlich versteht, weil diese
selbst wieder Produkte weiterveraufRern und/oder in sehr unterschiedlichem Ausmall den
Abfall- oder Recycling-Kreislaufen zufuhren (z.B. die Problematik der Verschmutzung der
Gewasser/Meere mit Kunststoffen).

Ein erstes Zwischenfazit der erorterten Problematik Iasst sich in grafischer Darstellung der
Abbildung 2 entnehmen. Unterscheidet man die drei Bereiche 6konomischer, sozialer und
Okologischer Kriterien, die sich jeweils zum Teil gegenseitig bedingen und/oder Uberlap-
pen, dann resultieren drei ,einfache® Schnittmengen mit dualer Auspragung sowie eine
Schnittmenge in der Trias aller Kriterien, die so genannte ,Nachhaltigkeit®. Die bereits ein-
gangs der Studie und weiter unten geflhrte Diskussion zur 6konomischen Bewertung und
insbesondere zu einem geforderten ,Renditeverzicht* wird aber zeigen, dass der 6konomi-
sche Fokus keine Besonderheit darstellt und in der Folge nicht eine Trias, sondern eine
Zweisamkeit der Kriterien fur die Entwicklung eines Mindeststandards relevant ist (vgl. Ka-
pitel 3.2.2).

Okologisehe Kriterien

Abbildung 2: Die drei Bereiche 6konomischer, sozialer (inkl. ,societal”) und O6kologischer
Kriterien (Quelle: Eigene Darstellung)®

€ Im Kontext der Diskussion der LJriple bottom line” (s.0.) finden sich ahnliche Abbildungen, die allerdings meist andere Aussagen intendieren, z.B. Triple
bottom Line by PeterV | Published August 29, 2011, newmerino.com.au oder http://en.wikipedia.org/w/index.php?titile=Triple_bottom_line.
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3.2.2 Grundlagen sozial-6kologischer Investments
3.2.2.1 Einfuhrung

Der Ausgangspunkt der meisten wissenschaftlich orientierten Ansatze im Sinne der Krite-
rien-Trias zur ,Nachhaltigkeit“®! liegt in einer Betrachtung der Emittenten und/oder Verk&u-
fer und/oder Intermediare sozial-6kologischer Geldanlagen als ein Geflecht verschie-
denster Interessengruppen oder Stakeholder, wie es in der nachstehenden Abbildung 3
typisiert dargestellt wird. Eine Geldanlage kann dann als ein ,Projekt‘ oder als Teil der Ei-
gen- und/oder Fremdfinanzierung (Tranche) im Sinne der Abbildung 3 verstanden werden.
Die mogliche so genannte ,Nachhaltigkeit® eines ,Projekts” wird dabei insbesondere durch
eine projektbezogene o©konomische, soziale und Okologische Investitions- bzw. Ge-
schaftspolitik des Anbieters/Emittenten beeinflusst. Dies erfordert die Berlcksichtigung
einer sozial-6kologischen Entwicklung und Nutzung des direkt projektbezogenen intellek-
tuellen Kapitals, inkl. des Beziehungs-, Organisations- und Humankapitals, als auch der
Unternehmensumwelt, inkl. der Beziehungen zu staatlichen und nicht-staatlichen (GOs
und NGOs) sowie weiteren externen Interessengruppen.®?

Umweltzustinde***

Untemehmensumwelt Stakeholder iwS Staat/GOs (Fiskus, Aufsicht, Recht)
HNGOs; (Fach-) Offentlichkeit; Medien
Konkurrenten; Finanzintermediare

[ e

Unternehmen bzw. Projeki: Shareholder und Stakeholder ies

| |
I Finanzierung Inwvestitions- hzw. Intelekiuelles Kapital™ I
| Innenfinanzierumng Geschaftspolitik Strukturelles Kapital |
I s Barichungskapital |
| | Aukenfinanzierung = Unternehmen ﬁ:ﬁ:: I
+ Fremdfmanzienmz : 181

} Glihiger (direkte: via & bzw. Projekt® Kunden |

Anlethen, Crarlehen) & |
I indirzkte Glaubizer 5 * Organisationskapital |

(via Verbriefung) * ] Starken und Schwichen * - Innevationen |
: o Prozesse |
I Mischiormen J- Chancen und Risiken Standor |

Stukturierie i |
| Finanzienmg Humankapital |
I Projek finanzisnng » Individualqualisiten |
| Mitarbeiter |
[ |w Eigenfinanziemng - Fihnmgskratte |
| Hapitalzessllschatt |
| Persenenzesellschaft + Epllektvqualititen |
| Mitarbester |
I Fithnmeskrifte |
! |
! |

Projekt als neutrale Bezeichnung im Sinne der InstitutionenSkonomik dh., gemeint sein kann sowohl
ein einzelnes Investiionsvorhaben als avch ein ganzes Unternehmen oder ein Unternehmensgeflecht
** Kapital nicht im Sinne von Finanziemungsmitteln sendern als wertschopfendes Wissen (. intellectual
property”).
*** Im entscheidungstheoretischen Sinne: nicht (direkt) verhaltensabhingiz.

Abbildung 3: Corporate Governance & Control — funktionelle Zusammenhange und Adres-
saten (Quelle: Oehler 2006b, 301; eine groRere Version der Abbildung befin-
det sich im Anhang)

" Zum sog. ethischen oder sozial-Gkologischen Konsum und den entsprechenden grundlegenden Erérterungen vgl. z.B. Reisch/Scherhorn 1998, Reisch

2001, Reisch/Ott 2001.
2 Oehler 2006b.
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Weber weist daher nachvollziehbar darauf hin, dass neben Produkten des ,socially
responsible investments® (SRI) in das zu betrachtende Spektrum sowohl Formen der
,Sustainability loans and mortgages” (,sustainable credit management®) und der ,microfi-
nance“ ebenso gehodren, wie auch solche der ,sustainability saving accounts® oder ver-
gleichbarer Einlagen.®®

Sozial-6kologische Investments privater Anleger konnen damit sowohl direkt in Tranchen
von finanziellen oder nicht-finanziellen Unternehmen erfolgen als auch indirekt via Fi-
nanzintermediare (Banken, Sparkassen, Fonds etc.). Im Gegenzug verantwortet ein Un-
ternehmen im direkten Prozess gegenuber den Financiers eine sozial-Okologische Unter-
nehmens- oder ,Projekt‘-Politik, im indirekten Zugang verantworten die Intermediare ge-
genuber den Investoren entsprechend ein sozial-0kologisches ,banking®.

Hinsichtlich moglicher Formen der Geldanlage sollte die langjahrig bekannte Anlagepraxis
der Retail-Investoren Bericksichtigung finden, also die Struktur des privaten Geldvermo-
gens beachtet werden, insbesondere sollten also nicht nur bestimmte Formen wie Fonds
im Fokus stehen. Hierzu gehdren vor allem®

e Bankeinlagen, z.B. Tagesgeld, Termin-/Festgeld, Spareinlagen;

e Finanzinstrumente, z.B. Aktien, Anleihen, Fondsanteile (Rentenfonds, Aktienfonds,
inkl. ETFs und Indexfonds), Derivate, Sparbriefe;

e Versicherungen, z.B. Rentenversicherungen, Kapitallebensversicherungen;

e geschlossene Fonds, unternehmerische Beteiligungen (z.B. typische oder atypische
stille Beteiligungen; Genussrechte, gewinnabhangige Darlehen, Genossenschafts-
anteile mit Nachschusspflicht).

3.2.2.2 Triple Bottom Line Reporting und verwandte Anséatze

Ausgehend von den rechnungswesenorientierten Berichtspflichten (,reporting“) der anglo-
amerikanische Management-Literatur hat sich im Rahmen der CSR-Diskussion recht frih,
bereits seit den 1980er-Jahren, das so genannte ,triple bottom line reporting” positioniert.®®
Dieses auch als ,people, planet, profit® bezeichnete Konzept regt an, zusatzlich zur be-
kannten ,financial performance“ auch eine ,social performance“ und eine ,environmental
performance” in der Berichterstattung zu berlcksichtigen. Crowther/Seifi kommentieren
dies folgendermalden: , This is based on an assumption that there are 3 aspects of perfor-
mance — economic, social and environmental — and that addressing them is all that is ne-
cessary in order to ensure not just sustainability but to also enable sustainable develop-
ment. Indeed the implicit assumption is one of business as usual — add some information
about environmental performance and social performance to conventional financial re-
porting (the economic performance) and that equates to triple bottom line reporting. And all
corporations imply that they have recognised the problems, addressed the issues and
thereby ensured sustainable development. This implication is generally accepted without
questioning — certainly without any rigorous questioning.”®®

Die implizite Kritik, die sich im vorstehenden Zitat widerspiegelt, wird inzwischen in der
akademischen Literatur offen angesprochen. Norman und MacDonald sprechen von
,vague, diverse, and sometimes contradictory uses of the Triple Bottom Line rhetoric” und
kommen zu dem Schluss, dass “the rhetoric is badly misleading, and may in fact provide a

8 vgl. Weber 2010.

& vgl. Oehler 2012f.

8 vgl. etwa Spreckley 1981, Elkington 1994, 1998.
% Crowther/Seifi 2010, 11.
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smokescreen behind which firms can avoid truly effective social and environmental re-
porting and performance.”’ Sie begriinden dies damit, dass “... it is difficult to find any-
thing that looks like a careful definition of the concept, let alone a methodology or formula
(analogous to the calculations on a corporate income statement) for calculating one of the
new bottom lines.”®® Ihr Fazit ist daher nicht (iberraschend, aber gut nachvollziehbar: “The
concept of a Triple Bottom Line in fact turns out to be a “Good old-fashioned Single Bottom
Line plus Vague Commitments to Social and Environmental Concerns”. And it so happens
that this is exceedingly easy for almost any firm to embrace.”®®

Hubbard’® weist zudem auf das grundlegende, bereits oben von Crowther/Seifi adressierte
Problem hin, klar zwischen ,sustainability® einerseits als Ergebnis eines Prozesses und
andererseits der Entwicklung dorthin (,sustainable development®) zu unterscheiden; eine
Uberlegung, die z.B. aus der Umstellung von konventionellem auf ékologischen Landbau
gut bekannt ist (inkl. der Kennzeichnung so genannter Umstellungsbetriebe).

Ein grundsatzlich verwandtes, aber in der Ausrichtung anderes Verstandnis, welches wohl
auf eine Publikation von Carroll aus 1991 zurickgefihrt werden kann, wird im Ansatz der
so genannten ,Pyramid of Corporate Social Responsibility“ deutlich.”

Carroll stellt sich eine feste hierarchische Ordnung von vier Verantwortungsebenen eines
Unternehmens vor, wohl der Shareholder und/oder der geschaftsfUhrenden Personen,
dies wird aber nicht ganz klar: Okonomische, rechtliche, ethische und philantropische Ver-
antwortung.”® Die dkonomische Verantwortungsebene wird dabei durchaus weit verstan-
den als ,Be profitable. The foundation upon which all others rest.”, jedoch wird klar, dass
dies grundsatzlich noch vor der jeweiligen rechtlichen Ebene gilt, also im Prinzip eine 6ko-
nomische Dominanz postuliert wird, die z.B. auch in Hinsicht auf Vereinbarungen mit Sta-
keholdern, wie z.B. Arbeitnehmern, gilt, die moglicherweise gegen 6kologische Prinzipien
gerichtet sind. Die darauf folgende rechtliche Verantwortungsebene wird dann recht ein-
fach beschrieben: ,Obey the law. Law is society's codification of right and wrong. Play by
the rules of the game.” Jenseits dieser beiden Verantwortungsebenen liegt dann die ethi-
sche Verantwortung, die von Carroll sehr allgemein und umfassend verstanden wird: ,Be
ethical. Obligation to do what is right, just, and fair. Avoid harm.” SchlieRlich fugt sich,
quasi als Schlussstein und in nicht ganz klarer Abgrenzung zur Ebene davor, die philantro-
pische Verantwortung ein, verstanden als ,corporate citizenship“: ,Be a good corporate
citizen. Contribute resources to the community; improve quality of life.”

¢ Norman/MacDonald 2003, 243.

% Norman/MacDonald 2003, 245.

% Norman/MacDonald 2003, 255 (Unterstreichung vom Verfasser).

" Hubbard 2009, 186/7.

n Vgl. Carroll 1991. Vgl. auch Elad 2010, 237 f, Mildenberger/Khare/Thiede 2008, 12 f.
2 Carroll 1991, 42.
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PHILANTHROPIC
Responsibilities

Be a good corporate citizen.
Contribute resources
to the community;,
improve quality of life.

ETHICAL
Responsibilities

Be ethical.
Obligation to do what is right, just,
and fair. Avoid harm.

LEGAL
Responsibilities

Obey the law.
Law is society’s codification of right and wrong,
Play by the rules of the game.

ECONOMIC
Responsibilities

Be profitable.
The foundation upon which all others rest.

Abbildung 4: Die Pyramid of Corporate Social Responsibility nach Carroll”
(eine grdlere Version der Abbildung befindet sich im Anhang)

Schramm™ interpretiert den Ansatz von Carroll in einer Zweiteilung als ,verpflichtende®
(6konomisch, rechtlich) und ,erwartete” sowie ,gewlnschte“ Auspragungen (ethisch bzw.
philantropisch) einer gesellschaftlichen Verantwortung, leider auch hier ohne Klarstellung,
wer denn diesen Anforderungen konkret genugen soll, wahrscheinlich sind wieder die Ei-
gentimer und/oder die Personen der Geschaftsfuhrung gemeint.

Jenseits der geaullerten Kritik an der Dominanz der ,economic responsibilities” haben
beide Ansatze, die ,pyramid of CSR* und das ,triple bottom line reporting“, gemeinsam,
dass eine grundlegende Definitorik und Prazision in der Modellvorstellung (konzeptuelle
Basis) ebenso fehlt wie eine praktische Handhabung zur fir Dritte nachvollziehbaren
Gestaltung und Realisierung der benannten gleichzeitigen Anforderungen in 6konomi-
scher, 6kologischer und sozialer/gesellschaftlicher Hinsicht.

" Carroll 1991, 42.
™ vgl. Schramm 2011, 47.
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3.2.2.3 Zur Notwendigkeit eines ,, Renditeverzichts*

In den einfiihrenden Uberlegungen (Kapitel 3.2.1) wurde bereits kurz angesprochen, ob
aus dem haufiger anzutreffenden Gedanken, Verbraucher sollten ggf. teurere Sachguter
und Dienstleistungen nachfragen, um so gerechte Arbeitsbedingungen, vertragliche Um-
weltbedingungen u.v.m. zu unterstutzen, also im Wege des ,nachhaltigen Konsums®, der
,=nachhaltigen Geldanlage“ etc. auf Geld oder Renditepunkte verzichten, eine Notwendig-
keit zum ,Renditeverzicht* bei sozial-6kologischen Geldanlagen abzuleiten ware.”

Schafer argumentiert auf der Grundlage einer Erdrterung zu ,Triple Bottom Line Investing
und Kapitalmarkttheorie“’®, dass ein so genannter ,ethischer Bias* als ,Anomalie” im Sinne
von ,Fads” der Behavioral Economics im Vergleich zur neoklassischen Kapitalmarkttheo-
rie’” erklarbar sei. Nicht die pekunidre EinkommensgroRe, sondern der Nutzen des Ein-
kommensstroms fur ,ethische Anleger® konnte betrachtet werden: "Ein solcher Zusam-
menhang trifft auf den ethischen Typ des ,Konsum-Investors® zu, der sich entweder altru-
istisch oder ahnlich dem Veblen-Effekt verhalt — er agiert konform zur Anlagepolitik einer
fur ihn malRgebenden sozialen Gruppe. Neben der Einkommensstromgrofle kann die
Schatzung des Erwartungswerts einer Kapitalanlage durch ethische Anleger aus den vor-
genannten Griinden von denjenigen konventioneller Anleger abweichen.“’® Zu hinterfragen
bleibt, ob es — schon gar in 6konomischer Betrachtung — Uberhaupt altruistisches Verhal-
ten geben kann, oder ob nicht vielmehr immer ein Anreiz verfigbar ist (,Aufmerksamkeit*
gewinnen), auch wenn dieser sich nicht immer so einfach quantifizieren lassen muss.

Als zweite Erklarung bietet Schafer die Mdglichkeit an, dass ,ethische Anleger nur auf
einem niedrigeren ,price of time“ bestehen, also auf einem niedrigeren Diskontierungszins
fur die zeitliche Uberlassung von Finanzmitteln: ,Eine Begriindung hierfiir lieRe sich im
Unterschied zwischen der (niedrigeren) sozialen und der (hdheren) privaten Zeitpraferenz-
rate postulieren. Demzufolge wirden ethische Kapitalanlagen wegen des mit ihnen ver-
bundenen offentlichen Guts-Charakters auf Grund der Internalisierung von Markt-
Externalitdten einen niedrigeren Diskontierungsfaktor rechtfertigen.“”® Im Umkehrschluss
wulrde dies dann im Zweifel bedeuten, dass konventionelle Anlagen — gegeben 6kologi-
sche oder soziale (negative) Externalitaten — eine zu hohe Rendite bei gleichem Risiko
aufweisen wurden (oder: konventionelle Konsumguter sind zu ,billig“).

In diesen Kontext gehort dann aber auch eine Erorterung, inwieweit Uberhaupt ein solcher
.Renditeverzicht oder ein geringerer ,price of time“ zwingend ist. Bezug nehmend auf die
Unterscheidung 6konomischer, sozialer und 6kologischer Kriterien (siehe Kapitel 3.2.1)
lasst sich hinsichtlich sozialer Aspekte argumentieren, dass z.B. verbesserte Arbeitsbe-
dingungen oder eine verbesserte Entlohnung grundsatzlich zwar einerseits zu renditemin-
dernden hoheren Arbeits- oder Personalaufwendungen fuhren. Andererseits wird als Folge
durchaus auch eine héhere Arbeitszufriedenheit und mithin eine hdhere Produktivitat oder
eine geringere Qualitatseinbulde in den Wertschopfungsprozessen sowie eine geringere
Fluktuation zu erwarten sein, was eher zu niedrigeren Aufwendungen fuhren dirfte. In der
Konsequenz sind geringere Renditen (bei gleichem Risiko) eines Unternehmens als Anla-
geprojekt oder seiner Finanzierungstranchen (siehe oben Kapitel 3.2.2.1) keineswegs
zwingend.

In ahnlicher Weise kann auch bezuglich 6kologischer Aspekte argumentiert werden. Ver-
besserte Umweltstandards, z.B. ein geringerer Pestizid-, Wasser- oder Energieverbrauch,
flhren einerseits zu hoheren Produktionskosten. Andererseits sind aber — meist durch
entsprechenden Technologieeinsatz — auch entsprechende absolute Verbrauchseinspa-

> Oehler 2013e, 2013f.

6 Schafer 2001, 742/3.

™ zu +Anomalien“ und ,Biases“ sowie den Konzepten der Behavioral Economics & Finance vgl. z.B. Oehler 1992, 1994, 1995, 1998, 2000, 2002 sowie
Oehler/Reisch 2008 und Oehler 2011a, 2012c.

8 Schafer 2001, 743.

™ Schafer 2001, 743.
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rungen oder auch héhere Preise und eine hdhere Qualitat erzielbar, gerade letztere ange-
sichts einer erwarteten Nachfrage, auch von ,Veblen“-Kunden. Zu einem &hnlichen
Schluss kommen Albuquerque/Durnev/Koskinen, die ,CSR activities as an investment in
customer loyalty“ kennzeichnen und zeigen, dass ,CSR decreases systematic risk and
increases firm value.“®® Es folgt auch hieraus, dass eine geringere Rendite (bei gleichem
Risiko) nicht notwendigerweise auftreten muss. Sicherlich sind aber gerade in diesem Be-
reich unterschiedliche Effekte bezogen auf die entsprechende Zeitachse bzw. den Pla-
nungs- und Erwartungshorizont zu beachten. Der dkonomische Rendite-Risiko-Zusam-
menhang ist also auch bei sozialen und 6kologischen Anforderungen grundsatzlich gege-
ben, auch mit der Ausprigung einer hdheren Rendite bei héherem Risiko.?’

Aras/Crowther formulieren entsprechend wie folgt: ,... an adequate return for the level of
risk undertaken.“®? Die EU konkludiert diesbeziiglich treffend: ,The experience with invest-
ment in environmentally responsible technologies and business practice suggests that
going beyond legal compliance can contribute to a company’s competitiveness. Going be-
yond basic legal obligations in the social area, e.g. training, working conditions, manage-
ment-employee relations, can also have a direct impact on productivity. It opens a way of
managing change and of reconciling social development with improved competitiveness.”®

In einer empirischen Untersuchung zur ,Financial Performance of SRI Funds® fur die Jahre
2002 bis 2009 zeigen Weber et al., dass im Vergleich zu ,konventionellen® Anlagen ... the
SRI fund portfolio reached a significantly higher return than MSCI World Index.“** Die Stif-
tung Warentest kommt in einer aktuellen Beurteilung grundsatzlich zu einer ahnlichen Ein-
schatzung, allerdings nur fur einen Teilbereich aufgrund des beschrankten Untersu-
chungsansatzes: ,Ein Grund fur das vergleichsweise schlechte Abschneiden der Fonds
sind die schwierigen Jahre der Solar- und der Windenergiebranche — Unternehmen, in die
einige grine Fonds verstarkt investiert haben. In friheren Jahren konnten grine Fonds mit
herkdbmmlichen Fonds durchaus mithalten, wie die Berechnung von Finanztest fur die
Jahre 2005 bis 2010 gezeigt hat. Damals hatten 42 Prozent der sauberen Fonds Plus ge-
macht, bei den herkdmmlichen Fonds waren es 50 Prozent.“®

SchlieRlich kommen Gramlich/Finster in ihrer aktuellen Untersuchung mit 167
europaischen Unternehmen zu dem Schluss: ,However, the findings do not provide any
clear evidence, suggesting that companies, once rated as sustainable, display similar
patterns of risk and that a high degree of sustainability may be achieved without adverse
impacts on risk and risk-adjusted return.“®

In diesem Kontext resumiert Bonde treffend: ,Und auch dieser Bereich unterliegt den nor-
malen Gesetzen der Marktwirtschaft. Verbraucherinnen und Verbraucher sollten sich da-
her nicht von Schlagworten wie ,grun®, ,nachhaltig” oder ,fair blenden lassen, sondern
sich mit diesen Finanzprodukten genauso kritisch wie mit konventionellen Kapitalanlagen
auseinandersetzen.”®

8 Albuquerque/Durnev/Koskinen 2013, 1; vgl. auch Servaes/Tamayo 2012. Vgl. auch Mollet/von Arx/llic 2013, die von ,abnormal returns® fiir kleine,

innovative Unternehmen berichten.

Hierauf weist CRIC 2008 ebenfalls hin, wenn auch in etwas anderer, eher allgemeiner Formulierung (S. 6): ,Zuerst ist zu berlcksichtigen, dass ethi-
sche Geldanlagen zwar dieselben Renditemerkmale, aber auch dieselben Risikomerkmale aufweisen wie herkdmmliche Geldanlagen.”.
Aras/Crowther 2010, 54.

8 European Commission 2001, 6/7.

Weber/Mansfeld/Schirrmann 2010, 2.

8 stiftung Warentest 2013, 1.

8 Gramlich/Finster 2013,1; vgl. auch Kitz/Lierow 2013, 33 oder Ebert 2013, 39/40.

¥ Bonde 2013.
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3.3 Zwischenfazit

Die bisherigen Ausfuhrungen haben gezeigt, dass auch im Kontext sozial-6kologischer
Geldanlagen dieselben bekannten Transformationsleistungen beziglich des Informations-
bedarfs, des Betrages (,LosgroRRe®), der Fristen und/oder des Risikos bestehen. Auf
Grundlage dieser Uberlegungen zur Finanzintermediation und zum Vertrauensgutcharak-
ter von Finanzdienstleistungen lassen sich verschiedene Akteure und Anspruchsgruppen
identifizieren und einordnen. Im Kontext von Anlageleistungen spielen dabei neben Fi-
nanzintermediaren i.e.S. und Finanzintermediaren i.w.S. auch weitere Stakeholder im
Umfeld der Verbraucherinnen und Verbraucher eine wesentliche Rolle. Bedeutsam sind
dabei zum einen unterschiedlichste Nichtregierungs-Organisationen (NGOs), inklusive un-
abhangigen Institutionen sowie Verbraucher-Intermediaren und anbieterorientierten sowie
Stakeholder-ubergreifenden Lobby-Gruppen. Zum anderen Uben neben dem Staat selbst
(Legislative, Exekutive und Judikative) und seinen Einrichtungen (GOs) auch nationale
und supranationale Institutionen entsprechenden Einfluss aus.

Grundsatzlich kann eine Geldanlage als ein ,Projekt* oder als Teil der Eigen- und/oder
Fremdfinanzierung (Tranche) verstanden werden. Das ,Soziale* und/oder ,Okologische®
eines solchen ,Projekts” wird dabei insbesondere durch eine projektbezogene 6konomi-
sche, soziale/gesellschaftliche und dkologische Investitions- bzw. Geschaftspolitik des An-
bieters/Emittenten beeinflusst. Im Kontext der eingangs der Studie angeflihrten Diskussion
um einen ggf. erforderlichen ,Renditeverzicht zugunsten sozialer und/oder 6kologischer
Aspekte ist insbesondere fraglich, inwieweit dieser bzw. ein geringerer ,price of time*
Uberhaupt zwingend ist. Auf der Basis der bisherigen Erdrterung und der Befunde zur
Okonomischen Beurteilung mittels der Risiko-Rendite-Relation (Kapitel 3.2.2.3) resultiert
die Erkenntnis, dass soziale und/oder okologische Geldanlagen denselben ékonomischen
Anforderungen gentigen kénnen und mussen. Mit anderen Worten, die 6konomischen
Kriterien stehen nicht im Fokus, die Risiko-Rendite-Anforderungen gelten fur sozial-6kolo-
gische wie fur konventionelle Geldanlagen gleichermalen.

Bezogen auf die Erorterung der Kriterien-Trias in Kapitel 3.2.1 bedeutet dies, dass fur die
weitere Erdrterung der Anforderungen an einen Mindeststandard flr sozial-6kologische
Geldanlagen die Zweisamkeit 6kologischer und/oder sozialer Kriterien vollkommen ausrei-
chend erscheint. Sozial-6kologische Geldanlagen waren dementsprechend durch die
Okologischen und/oder sozialen (inkl. gesellschaftlichen) Kriterien, deren Entwicklung und
Bewertung im nachfolgenden Kapitel 4 erortert werden, reprasentiert, nicht jedoch durch
eine Besonderheit im dkonomischen Sinne, da von denselben Risiko-Rendite-Relationen
wie fur konventionelle Geldanlagen auszugehen ist.
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In der Kirze ...

3

>

Befunde aus der wissenschaftlichen Diskussion zu sozial-6kologischen
Geldanlagen (SOG)

Im Markt fur sozial-6kologische Finanzprodukte tummeln sich viele Anbieter und ver-
schiedenste Interessengruppen mit sehr unterschiedlichen Zielsetzungen. Ausgehend
von der wissenschaftlichen Forschung wird schnell klar, dass es DIE ethischen Krite-
rien und Bewertungen nicht gibt. Zu ethischen Kriterien zahlen soziale und gesell-
schaftliche (Arbeitsumfeld, Arbeitsbedingungen, gesellschaftliche Aspekte) ebenso
wie 6kologische (Umwelt im weitesten Sinne inklusive Wasser, Luft, Boden, Fauna
(inkl. Tierschutz/-rechte) und Flora). Hinzu kommt, dass soziale Kriterien deutliche
Schnittstellen und Uberlappungen zu 6kologischen Kriterien aufweisen.

Das soziale und/oder 6kologische Investment privater Anleger kann sowohl direkt in
Unternehmen ("Projekte", Teil der Eigen- oder Fremdfinanzierung) erfolgen, als auch
indirekt via Finanzintermediare (Banken, Sparkassen, Fonds etc.). Im Gegenzug
verantwortet ein Unternehmen im direkten Prozess gegenuber den Financiers eine
sozial-6kologische Unternehmensfinanzierung, im indirekten Zugang verantworten die
Intermediare gegenuber den Investoren entsprechend ein sozial-6kologisches ,ban-
king“.

Hinsichtlich mdglicher Formen der Geldanlage sollte die langjahrig bekannte Anlage-
praxis der Retail-Investoren Bericksichtigung finden, also die Struktur des privaten
Geldvermogens beachtet werden, insbesondere sollten also nicht nur bestimmte
Formen wie Fonds im Fokus stehen. Hierzu gehoéren vor allem Bankeinlagen (z.B.
Tagesgeld, Termin-/Festgeld, Spareinlagen), Finanzinstrumente (z.B. Aktien, Anlei-
hen, Fondsanteile: Rentenfonds, Aktienfonds, inkl. ETFs und Indexfonds, Derivate,
Sparbriefe), Versicherungen (z.B. Rentenversicherungen, Kapitallebensversicherun-
gen) sowie geschlossene Fonds, unternehmerische Beteiligungen (z.B. typische oder
atypische stille Beteiligungen; Genussrechte, gewinnabhangige Darlehen, Genossen-
schaftsanteile mit Nachschusspflicht).

Oft wird ein ,Renditeverzicht* zugunsten sozialer und/oder okologischer Aspekte be-
hauptet oder fur erforderlich gehalten. Die Studie zeigt anhand verschiedener Be-
funde, dass sozial-okologische Geldanlagen denselben 6konomischen Anforderungen
genugen konnen und mussen. Die okonomischen Kriterien stehen also nicht im Fo-
kus, die Risiko-Rendite-Anforderungen gelten fur sozial-6kologische wie fur
konventionelle Geldanlagen gleichermal3en.
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4 Instrumente zur Bewertung sozial-0kologischer Geldanlagen in der Praxis und
ihre Akteure

4.1 Vorgehensweisen zur Generierung und Bewertung von Kriterien in der Praxis

Im Rahmen der Vorgehensweise zur Generierung und Bewertung von Kriterien, die fur
Instrumente zur Bewertung sozial-Okologischer Geldanlagen eingesetzt werden, sind im
Wesentlichen drei Sachverhalte zu unterscheiden.

e Zunachst wird eine Auswahl der einzelnen Kriterien selbst getroffen.
e Des Weiteren wird die Erfullung der ausgewahlten Kriterien bewertet.

e Ferner kann auf die Bewertung eine entsprechende Realisierung oder Umsetzung im
Sinne von Konsequenzen folgen.

4.1.1 Auswahl einzelner Kriterien

In Forschung und Praxis werden drei Ansatze zur Auswahl der einzelnen Kriterien unter-
schieden und angewendet:®®

e Negativauswahl, Negativfilter oder ,negative screening®:

Fir die zu wahlenden Anlage- bzw. Finanzierungstranchen gemaly Kapitel 3.2.2.1
werden bestimmte Tatigkeitsfelder von Unternehmen (,Geschaftsmodelle®, ,strategi-
sche Felder®) ausgeschlossen. Grundsatzlich sind damit alle Tranchen von Unter-
nehmen, die in einem oder mehreren dieser Tatigkeitsfelder aktiv sind, ausgeschlos-
sen. Auf eine Handhabung von Tranchen, die sich nur auf Teilbereiche eines Unter-
nehmens beziehen (z.B. in Form von ,tracking stocks“ oder projektspezifischen
Fremdfinanzierungsformen im Rahmen der Projektfinanzierung), wird in der Literatur
kaum eingegangen, obwohl es sich hierbei um Standardinstrumente der Finanzwelt
handelt.

Schéafer erganzt zur moglichen Negativselektion: ,Aus empirischen Erhebungen ist
fur deutsche institutionelle Investoren bekannt, dass diese vor allem Aktien von Her-
stellern von Rustungsgutern, Atomenergie und Genussmitteln (z.B. Alkohol, Tabak-
waren) meiden mochten.“® | Kennzeichnend fiir die Negativfilter ... sind Ausschluss-
kriterien nach dem Prinzip der sog. ,sin stocks": Das Prinzip kann zurtckgefuhrt wer-
den auf den in den 20er Jahren durch amerikanische Quaker praktizierten Aus-
schluss von Aktien von Unternehmen mit nicht gewunschten Wertschopfungs-
schwerpunkten wie Alkohol, Gliicksspiel, Pornografie und Tabakwaren.“®

Die Stiftung Warentest erganzt bezogen auf ihren auf bestimmte Anbieter und Pro-
dukte beschrankten Untersuchungsansatz: ,Dazu gehoéren bei 6kologischen Kriterien
die Atom-/Kernenergie, Automobilindustrie, Flugzeugbau oder Grine Gentechnolo-
gie. Zu den ethischen Negativkriterien gehoren etwa Abtreibung, Alkohol, Glicks-
spiel, Kinderarbeit, Pornografie, Prostitution, Tabak, Tierversuche oder Waf-
fen/Rustung. Die Reichweite der Negativkriterien ist unterschiedlich. Manchmal be-

8 Vgl. z.B. Schafer 2003, 31-33; Schafer 2006 et al., 20/1. Zu Kriterien in allgemeiner Form vgl. z.B. Hoffmann et al. 2004, Balz et al. 2009. Vgl. auch
Hoffmann 2004, 15: ,In sozialer und kultureller Sicht erfordert Nachhaltigkeit, dass die Gewinnerzielung in Einklang steht mit der Entwicklung des Hu-
mankapitals (Verantwortung fiir Arbeitsplatze, Aus- und Weiterbildung, Férderung selbstverantwortlichen Arbeitens, Vereinbarkeit von Beruf und Fami-
lie, Respekt vor der Verschiedenheit der Einzelnen); Entwicklung des Sozialkapitals (Schaffung von Erwerbschancen, Ausgewogenheit zwischen den
Generationen, diskriminierungsfreier Umgang mit Minderheiten, Funktionsfahigkeit der Regionen, Férderung zivilgesellschaftlichen Handelns); Ent-
wicklung des Kulturkapitals (Respekt vor kultureller Vielfalt unter Wahrung personlicher Freiheitsrechte und gesellschaftlicher Integritat, Mobilisierung
der Potentiale kultureller Vielfalt).”

8 Schafer 2003, 32.

% Schafer 2003, 21.

31



Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler | ,Mindeststandard fur sozial-6kologische Geldanlagen®

ziehen sie sich nur auf das Unternehmen selbst, manchmal werden sie auch auf
Tochtergesellschaften und assoziierte Unternehmen angewendet.*’

e Positivauswahl, Positivfilter oder ,positive screening:

Hier werden im Gegensatz zum Negativfilter ein oder mehrere Tatigkeitsfelder fest-
gelegt, in denen die relevanten Tranchen gezeichnet werden dirfen. Anders als der
,verbotsansatz® des Negativfilters wird hier also noch strenger mit einem ,Gebotsan-
satz“ gearbeitet. Der Positivfilter wird oft als besonderer, weil aktiver Ansatz angese-
hen, weil sich in der Festlegung bestimmter Tatigkeitsfelder, z.B. den erneuerbaren
Energien, ein Fordergedanke verberge. Dieser Argumentation kann nicht gefolgt
werden, da mit dem Negativfilter ein verwandtes Entscheidungs- und Handlungspo-
tential verbunden sein durfte, letzterer also keineswegs passiv ausgerichtet scheint.
Jedoch kann man Schéafer folgen, der feststellt: ... eine bewusste Unterstltzung von
anlegerseitig gewlnschten Formen des Wertschopfungsprozesses und/oder des
Outputs ... In der Praxis findet man hier vor allem Themenfonds, d.h. Investmentstile
von Kapitalanlagegesellschaften zu erneuerbaren Energien und Umwelttechnologien

vor.“%?

Die Stiftung Warentest komplettiert fur ihren auf bestimmte Anbieter und Produkte
beschrankten Untersuchungsansatz: ,Finanztest unterscheidet 6kologische und so-
ziale Positivkriterien. Zu den 6kologischen Positivkriterien gehoren beispielsweise die
Berichterstattung zu ©kologischen Belangen der Geschéftstatigkeit, die Oko-
/Energieeffizienz oder ein Umweltmanagement-System. Soziale Positivkriterien sind
dagegen die Berichterstattung zu sozialen Belangen der Geschéaftstatigkeit, die Ein-
haltung von Mindestsozialstandards im Unternehmen und/oder bei Zulieferern, Maf3-
nahmen zur Gleichstellung von Frauen und Minderheiten sowie Verhaltensrichtlinien
fiir das Unternehmen und die Mitarbeiter.“®

e Mix aus Positiv- und Negativauswahl:

Mdglich sind auch Kombinationen von Verboten und Geboten, z.B. auch dann, wenn
es um eine Portfoliozusammenstellung und ggf. -optimierung geht. Denkbar ist sol-
ches aber auch im Kontext ,gebotener Tatigkeitsfelder, z.B. erneuerbare Energien,
die gleichzeitig nur selektiv genutzt werden durfen, z.B. ohne Verwendung von Bio-
masse und deren Anbauflachen, die als/fur Lebensmittel geeignet waren.

Das Oko-Institut erganzt: ,Zur Bewertung von potenziellen Investitionskandidaten
muss aulRerdem ein umfassender Kriterienkatalog zur Verfligung stehen. Dieser Be-
wertungskatalog sollte sowohl Ausschlusskriterien als auch Positivkriterien beinhal-
ten. Die Ausschlusskriterien sollten so formuliert sein, dass potentielle Investitions-
kandidaten nicht in Bereichen agieren, die als nicht nachhaltige Wirtschaftsweisen
betrachtet werden mussen ... Neben Negativkriterien sollte der Bewertungskatalog
aber auch Positivkriterien fur die Auswahl der Investitionskandidaten enthalten. Diese
positiven Auswahlkriterien mussen geeignet sein, Unternehmen oder o&ffentliche
Emittenten zu identifizieren, die tatsachlich positive Leistungen fir Umwelt und Sozi-
ales bringen.“%*
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Stiftung Warentest 2012b, 7.
Schafer 2003, 32/3.

Stiftung Warentest 2012b, 7.
Oko-Institut 2009, 58.
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4.1.2 Erfullung und Bewertung einzelner Kriterien

Mit der Auswahl der Einzelkriterien(kataloge) ist in der Regel unmittelbar eine Bewertung
der Gesamtschar der Einzelkriterien mit Blick auf die zu beurteilenden Investments ver-
bunden (Finanzierungstranchen im Sinne des Kapitel 3.2.1 oder auch ganzer Geschafts-
modelle, Projekte oder Unternehmen). Grundsatzlich werden dabei folgende Ansatze ver-

wende

t.95

e Nominalprinzip:

Eine transparente und gut nachvollziehbare Vorgehensweise wahlt dabei eine Min-
destqualitat in dem Sinne, dass bestimmte Einzelkriterien definitiv erfullt sein mus-
sen. Ein solches Nominalprinzip (erfullt/nicht erflllt oder vorhanden/nicht vorhanden)
erlaubt eine gut verstandliche, fur private Investoren leicht einzuschatzende Informa-
tions- und Entscheidungssituation insbesondere dann, wenn die Zahl der relevanten
Einzelkriterien Uberschaubar gehalten wird.

Das Nominalprinzip stellt eine absolute Bewertung zur Verfligung und vermeidet die
Vielzahl der Einschrankungen relativer Bewertungen, wie sie z.B. aus Gebrauch und
Missbrauch von Renditekennziffern bekannt ist (siehe auch weiter unten bei Scoring
und Rating). Solche Mindestkriterien konnen auch als K.o.-Kriterien verstanden wer-
den, weil deren Nicht-Einhaltung/-Erflllung zu einer Ablehnung des mit den Kriterien
definierten ,Sozialen“ und/oder des ,Okologischen® eines Investments fiihren wiirde.
Dieses Vorgehen ist aus der finanzwirtschaftlichen Bonitatsanalyse, insbesondere im
Kontext der Liquiditatsbeurteilung gut bekannt.

So einfach und klar ein solches Vorgehen aus Sicht privater Investoren sein kdnnte,
so sehr besteht andererseits der Anreiz, vom reinen Nominalprinzip abzuweichen
und eine verwasserte Losung anzustreben, die fur direkte und indirekte Anbieter von
sozial-Okologischen Geldanlagen deutlich mehr Spielraum nach Quantitat und Qua-
litdt der Geldanlagen lasst. Dabei werden zwar ebenfalls zunachst K.o.-Kriterien defi-
niert, mit denen soziale und/oder Okologische Geldanlagen gekennzeichnet werden
sollen. Bei der Erflllung/Einhaltung der Kriterien werden dann aber so genannte
Schwellenwerte eingesetzt, die es erlauben, dass ein Kriterium nicht vollstandig er-
fullt sein muss: z.B. bis zu 5% einer Tranche kann auch in nicht sozial-6kologische
Geschaftstatigkeit flieRen (gemal Positivfilter, siehe oben) oder bis zu 3% des Um-
satzes eines Geschaftsmodells/eines Unternehmens dirfen auch in nicht zulassige
Tatigkeitsfelder investiert werden (gemaR Negativfilter, siehe oben).*® Die ,Verbots-
liste“ eines Negativfilters verkommt dann maoglicherweise schnell zur ,Farce®, wenn
z.B. ein ,bisschen Rustung“ oder ein ,bisschen Kinderarbeit® moglich sind.%’

Scoring:

Ebenfalls aus dem Kontext der finanzwirtschaftlichen Bonitatsanalyse gut bekannt
sind Verfahren des Scoring. Hierbei minden — quasi als Vorstufe zu einem Rating
(siehe unten) — zumeist multiattributive und additive Bewertungen ausgewahlter Ein-
zelmerkmale in eine anschliefende gewichtete Zusammenfassung. Scoring-Modelle
werden gerne eingesetzt, um den jeweils erhaltenen Punktwert in eine Reihenfolge,
ein Ranking oder eine  Hitliste“, zu transferieren, welche dann — oft ohne genaues
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Zu den Bewertungsverfahren vgl. z.B. die Literatur zur finanzwirtschaftlichen Bonitatsanalyse, z.B. Oehler 2006b und die dort genannte Literatur. Vgl.
den Uberblick (iber Praxis-Ansétze z.B. in Schafer 2003, Kapitel 3; vgl. auch Schéfer et al. 2006, Kapitel 3 oder Oko-Institut 2009, Kapitel 5.3.3.

So erlaubt z.B. das Osterreichische Umweltzeichen (UZ 49) 2012, 7, unter Verwendung von Eurosif-Kriterien, einen solchen ,Falsch“-Umsatz von bis
zu 5% fur konsolidierte Unternehmen. In einer Analyse der Zeitschrift Konsument des VKI Verein fiir Konsumenteninformation 2012, 27, wird daher
auch zur Thematik der Umsatzanteile und Schwellenwerte kommentiert: ,.... die ... Ausschlusskriterien ... halten nicht immer, was der Name verspricht.
Beispiel Atom- und Ristungskonzerne: Sie sind ... ein absolutes No-go, aber fiir den einen nur ab einem bestimmten Umsatzanteil, fir den anderen
lediglich dann, wenn ein Unternehmen auch ,verwerfliches' Kriegsmaterial wie Landminen herstellt.”

Zur Problematik der Schwellenwerte vgl. z.B. auch Biindnis 90/Die Griinen-Bundestagsfraktion 2012 und die Studie von Bettzieche 2012.
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Wissen bei den Verbrauchern oder Verkdufern Uber deren Zustandekommen — als
Entscheidungsgrundlage fur die Auswahl geeigneter sozial-Okologischer Investments
Verwendung finden sollen.

Die mit der Gewichtung der Einzelkriterien selbst und zusatzlich mit dem Ranking
ausgedruckte relative Bewertung fihrt im Vergleich zum Nominalprinzip zu deutlich
mehr Freiheitsgraden in der Einschatzung des ,Sozialen* und/oder ,Okologischen®.
Jetzt sind nicht mehr nur einzelne Schwellenwerte moéglich (siehe oben), sondern
auch gegenseitige ,Verrechnungen“ zwischen einzelnen oder allen Kriterien.®® Die
,Verbotsliste“ eines Negativfilters oder die ,Gebotsliste“ eines Positivfilters generieren
dann moglicherweise nur noch ein blasses ,Etikett, wenn z.B. ein ,bisschen Kinder-
arbeit” (,sozial) mit etwas mehr Verzicht auf ,grine Gentechnik® beim Saatgut
(,0kologisch®) im Gesamtportfolio in der Mischung ,geheilt® werden wirde. Bewer-
tungen lassen sich kaum noch nachvollziehen, wenn soziale/gesellschaftliche As-
pekte mit Okologischen Kriterien gegenseitig oder jeweils untereinander verrechnet
werden.

So sehr — wie schon beim Scoring — man sich ggf. eine einfache und einzige ,Kenn-
ziffer winschen mag, so sehr weify man doch schon lange aus der Welt der konven-
tionellen Finanzprodukte, dass eine solche nicht zielfUhrend sein kann und eine Ver-
rechnung verschiedener Anforderungskategorien oder Einzelkriterien grundsatzlich
keinen Sinn ergibt.”® Ganz abgesehen von der aus der Behavioral Finance bekann-
ten Problematik, dass solche Ansatze eine transparente, einfach nachvollziehbare
Informations- und Entscheidungsgrundlage bestenfalls privaten Investoren mit Ex-
pertenstatus zur Verfugung stellt. Der grolen Mehrheit der Retail-Investoren wird
damit&)her Schaden entstehen, auch wenn solcher nicht sofort splrbar werden
muss.

Rankings, Benchmarking, ,best practice®- und ,best in class“-Konzepte:

Bereits weiter oben wurde kurz angesprochen, dass Scoring-Modelle gerne einge-
setzt werden, um den jeweils erhaltenen Punktwert in eine Reihenfolge, ein Ranking
oder eine ,Hitliste“, zu transferieren. Zu solchen gehdren grundsatzlich die ,best in
class“-Konzepte, die nach Hoffmann im Kontext sozial-Okologischer Geldanlagen
eine hohe Bedeutung haben: ,Der Beitrag Nachhaltiger Geldanlagen flir eine zu-
kunftsfahige Entwicklung resultiert vor allem aus der Anwendung des ,Best in Class-
Prinzips“. Nach diesem Prinzip werden innerhalb einer Kategorie (z.B. Lander, Bran-
che) stets die Anlageobjekte bevorzugt, die die Nachhaltigkeitskriterien jeweils am
besten erfiillen.“"' Schafer erganzt: ,The objective of the best in class approach is to
evaluate the companies within an industry according to ecological and social criteria
and to rank them versus the ‘sustainability class winner (CS/CSR leader). A rela-
tively new phenomenon is the best of class approach, ranking industries (not compa-
nies) according to the level of their sustainability/ CSR. Hence such best-in models do
not a priori restrict the companies or industries to be analgzed and negative as well
as positive screens can be integrated into this approach.“™
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So regelt z.B. das Osterreichische Umweltzeichen (UZ 49) 2012, 9, dass nur mind. 60% der max. erzielbaren Punkte erreicht werden miissen, aus

einer Schar von Corporate Governance tber Umwelt und Klima mit Biodiversitat oder auch Materialeffizienz bis hin zu Anspruchsgruppen wie z.B. Ge-

sellschaft/Offentlichkeit.
Oekom research 2013a z.B. gewichtet nicht nur zwischen verschiedensten Einzelkriterien, sondern zuséatzlich noch zwischen sozialen und 6kologi-

schen Kriterien in Abhangigkeit von der Branche, letztlich also ein dreifaches Gewichtungsverfahren. Hier kommt auch noch die Extra-Problematik der

alles andere als eindeutig durchfiihrbaren Branchenzuordnung hinzu.
Oehler 2013f, 2013g, 2013h.

Oehler 2013f, 2013g, 2013h.

Hoffmann 2004, 15; vgl. auch Schafer 2003.

Schéafer et al. 2006, 33.
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Hoffmann hebt dazu bewertend hervor: ,Dieser Ansatz fordert den Wettbewerb hin
zu mehr Natur- und Sozialvertraglichkeit in Landern und Unternehmen.“'* Eine solch
positive Bewertung der ,best in class“-Konzepte und damit verwandter Ansatze des
Ranking, des Benchmarking oder der ,best practice“-Ansatze ist aufgrund der bereits
erorterten Kritik zu Schwellenwerten, insbesondere aber zur ,Verrechnung“ verschie-
dener Kriterien, kaum nachvollziehbar. Im Gegenteil, das Anreizsystem bleibt doch
weitgehend unklar: Ein Negativanreiz niedriger Benchmarks ist keineswegs ausge-
schlossen, insbesondere dann, wenn eher oligopolistische statt atomistische Markt-
strukturen vorliegen sowie wenn Informationsasymmetrien und/oder Behavioral
Biases vorhanden sind, also typische Strukturen der Retail-Finanzmarkte vorliegen.

e Rating:

Gewissermalen als ,Kronung“ des Scoring kdnnen Rating-Modelle verstanden wer-
den, die auf der Basis der Einzelkriterienselektion und ihrer gewichteten Zusam-
menfassung (Scoring) eine nachfolgende Zuordnung des Punktwertes zu einer
Klasse, meist einem Punkteintervall, vornehmen. In der finanzwirtschaftlichen Boni-
tatsanalyse reprasentiert eine solche Klasse oder ,Schublade® dann eine bestimmte
Ausfallwahrscheinlichkeit. In der Welt sozial-6kologischer Geldanlagen und ihrer Ak-
teure wird der Rating-Ansatz eher etwas weiter, aber damit auch unscharfer gefasst.

Dort wird oft

sowohl

der Prozess der

Informationsgenerierung  und

Kriteriengewichtung (Scoring) so bezeichnet, als auch das Ergebnis im oben ge-
nannten Sinne eines Qualitatsurteils. Beispielhaft zeigt Schafer ein solches Vorgehen

auf (Abbildung 5).
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Abbildung 5: CSR-Rating-Modell nach Schafer'®
(eine grdlere Version der Abbildung befindet sich im Anhang)

93 Hoffmann 2004, 15.
104 Schafer 2010, 454.
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Die bereits beim Scoring genannten Kritikpunkte der Schwellenwerte und der ,Ver-
rechnung® liegen hier aufgrund der weiteren Aggregationsstufe in verstarkter Form
vor.'% Ggf. kdnnten in einem Alternativansatz zwei Einzelbeurteilungen, getrennt fiir
»Sozial“ und ,0kologisch®, entstehen, mit Mindestkriterien nach dem Nominalprinzip,
in Erganzung der bereits weiter oben erdrterten konventionellen Rendite-Risiko-Re-
lation. Diese waren unabhangig von einer jenseits eines solchen Mindeststandards
von einzelnen Anbietern oder Intermediaren einsetzenden Beurteilung (,performance
reporting“; analog Bonitatsanalyse) mit einer (gewichteten) Zusammenfassung der
Einzelkriterien (Scoring, Rating), die dann ggf. noch in verschiedene Spannen von
Zielerreichungsgraden transformierbar sind (analog den Ratingklassen mit ihrer je-
weiligen Spannbreite an Ausfallwahrscheinlichkeiten).

4.1.3 Realisierung und Konsequenzen aus der Auswahl und Bewertung

Mit Bezug auf die Realisierung und Umsetzung von definierten Instrumenten zur Bewer-
tung sozial-dkologischer Geldanlagen werden gerne ,aktive“ und ,passive“ Ansatze unter-
schieden. Zu den aktiven Strategien werden gerechnet:'®  shareholder engagement* mit
.proxy votes“ oder ,management dialogue“ und ,shareholder advocacy“ einerseits sowie
andererseits ,commercial ethic”, ,negative screening“ und ,exclusion/avoidance strategy*;
zu den passiven Strategien zahlen dagegen die drei Gruppen (1) ,positive screening®,
Jargeting positive activities®, ,inclusion/preference strategy” und (2) ,style investing“ sowie
(3) ,best in/best of class®, ,best in class in best classes”. Es ergibt sich dabei keine klare
Einordnung der verschiedenen Konzepte, weswegen hier in dieser Studie eine begriindete
Gliederung und ,Sortierung” in Auswahl (Kapitel 4.1.1), Bewertung (4.1.2) und Handlung
(4.1.3) vorgenommen worden ist. Des Weiteren erscheint die Trennung in ,aktive* und
.passive” Ansatze nicht schlissig, da grundsatzlich mit allen Strategien ein verwandtes
Informations-, Entscheidungs- und Handlungspotential verbunden sein durfte; ausgehend
von einer Berucksichtigung grundsatzlich aller relevanten Stakeholder (inkl. der Sharehol-
der, vgl. Kapitel 3.2.1).

Hinsichtlich Realisierung und Konsequenzen definierter Instrumente zur Bewertung sozial-
Okologischer Geldanlagen erscheint es daher sinnvoller, bezogen auf die entsprechende
Einflussnahme und Wirkung zwischen direkten und indirekten Strategien zu unterschei-
den. Zu den direkten Strategien zahlen dann solche einzelner oder von Gruppen relevan-
ter Stakeholder (und Shareholder) z.B. via Mitwirkungsrechte wie Stimmrechte’®” oder
Organisationsrechte (Mitarbeiter). Zu den indirekten Handlungsmdglichkeiten kénnen z.B.
die Information und Meinungsbildung gegenuber Dritten und der Verbraucheroéffentlichkeit
gerechnet werden.

%5 S0 werden z.B. von Oekom research 2013b am Bsp. der Sony Corp 50% von 0,9% der schlechten Note "D+" bei "Policy / measures to reduce emissi-
ons of products (e.g. ozone, styrene, noise, respirable dust)" verrechnet mit 50% von 1,3% der guten Note "A+" der Absichtserklarung "Corporate
policy covering environmental issues" und ... verrechnet mit 50% von 3,3% der schlechten Note "D-" bei "Major controversies, fines or settiements
relating to business ethics" etc.

Vgl. z.B. den in Schéfer 2003 oder Schéfer et al. 2006 enthaltenen Uberblick der in der Literatur vorhandenen heterogenen Ansétze. Vgl. auch Bas-
sen/Senkl 2011.

Vgl. z.B. Schéfer et al. 2006, 20: ,At minimum an investor or authorized portfolio manager exercises the share voting rights at the annual general
meeting to support corporate decisions with positive sustainability effects. More intensive is the active dialogue with the executive board of a corpora-
tion, whose shares are held in the portfolio, e.g. by critically asking or making suggestions for corporate policy. ... At the most this engagement should
be seen within the context of shareholder advocacy and is characterized by continuous critical dialogue between shareholders and the management. ...
In addition to the active engagement of shareholders to the point of actual calls for investor relations predicated on a sustainability focus, the sanction-
ing of corporate behavior by buying and selling shares is another form of active portfolio management: sufficient number of shares and market liquidity
assumed, sustainable corporate policy can be ‘rewarded’ by share purchase or ‘punished’ by selling shares.”
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4.2 Uberlegungen zur Beurteilung der Instrumente zur Bewertung sozial-6kologi-
scher Geldanlagen ausgewahlter Akteure in der Praxis aus der Perspektive pri-
vater Anleger (,retail investors®)

Der Zielsetzung dieser Studie entsprechend liegt der Fokus auf den ,retail investors®, also
privaten Investoren, die sich hinsichtlich Vermégen und Berufstatigkeit in der Regel klar
von so genannten professionellen Investoren unterscheiden lassen.'®® Insofern ist an die-
ser Stelle im Weiteren aus der Perspektive dieser Retail-Anleger zu argumentieren, wenn
es sich um die Beurteilung einzelner Instrumente oder Konzepte sozial-Okologischer Geld-
anlagen handelt. Auftragsgemal stehen dabei nicht einzelne Anbieter und Intermediare im
Sinne des Kapitels 3.1 im Vordergrund, sondern die wesentlichen allgemeinen Beurtei-
lungskriterien privater Anleger. Aus dieser Perspektive lassen sich grundsatzlich die fol-
genden Anforderungen und Aspekte hervorheben.'®®

e Transparenz:

Einzelkriterien, mogliche Gewichtungen (Scoring, Rating), Erfilllungsgrade und Be-
wertungen sowie Umsetzungsstrategien zu sozial-0kologischen Kriterien mussen
einfach und vollstandig zuganglich sein.

e Verstandlichkeit:

Einzelkriterien, mdgliche Gewichtungen (Scoring, Rating), Erfullungsgrade und Be-
wertungen sowie Umsetzungsstrategien mussen einfach, klar und nachvollziehbar
formuliert und standardisiert sein. Erlauben die vorhandenen Produktinformationen
fur die jeweiligen Finanzprodukte Verbrauchern einen umfassenden Einblick in die
wesentlichen Eigenschaften der Finanzprodukte sowohl nach Inhalt (fachlich: Risi-
ken, erwartete Wertentwicklung abzuglich aller Kosten, Verfugbarkeit, Bertcksichti-
gung sozial-6kologischer Kriterien, Portfolioeffekte), als auch nach Aufbau und
Gestaltung (sprachlich/didaktisch: z.B. aul3ere Gestaltung und Layout, verstandliche
Sprache, Umfang/Menge, Trennung von Sachinformationen, wertenden Aussagen
und Anbieter-/Produktwerbung)?

e Vergleichbarkeit:

Einzelkriterien, mogliche Gewichtungen (Scoring, Rating), Erflllungsgrade und Be-
wertungen sowie Umsetzungsstrategien missen einen einfachen, schnellen Ver-
gleich von relevanten Finanzprodukten in standardisierter Form erlauben. Kann es
Verbrauchern gelingen, anhand der Produktinformationen grundsatzlich identische,
nahe verwandte oder ahnliche Finanzprodukte miteinander zu vergleichen (Risiken,
erwartete Wertentwicklung, Verfugbarkeit, sozial-0kologische Kriterien, Portfolio-
effekte)?

Verbraucher werden damit erst in die Lage versetzt, sich selbstgesteuert und kritisch mit
sozial-6kologischen Finanzprodukten insgesamt und insbesondere mit sozial-6kologi-
schen Kriterien auseinander zu setzen. Zu den eben genannten wesentlichen Produkt-
informationen gehdren die folgenden grundlegenden Anforderungen.

e Art und Funktionsweise: in klarer, gut verstandlicher, nachvollziehbarer Formulie-
rung.

198 Zur Definition und Abgrenzung: Oehler 1995, 1998, 2005d; vgl. auch Kapitel 3.1, Oehler 2011a, 2012e, 2012f sowie die dort zitierte Literatur.
199 Zur Definition und Abgrenzung: Oehler 2012e, 2012f und 2013g, 2013h sowie die dort zitierte Literatur.
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e Wesentliche Risiken: in Euro; unmissverstandlicher Hinweis an prominenter Stelle
auch zur Verflgbarkeit in Euro und in der Zeit.

e Erwartete Wertentwicklung: in Euro, abzlglich aller Kosten.

e Sozial-0kologische Kriterien: ggf. Einhaltung eines Mindeststandards, oder zusatz-
lich eines hoheren Standards.

e Geeignetheit: in Abhangigkeit von der typisierten Entscheidungssituation; wie viel
Risiko in Verbindung mit anderen Produkten (Tragfahigkeit, Portfolio).

4.3 Eine erste Verortung relevanter Akteure hinsichtlich der gewahlten Instrumente

Auf der Basis des Anforderungskatalogs aus der Perspektive privater Anleger (,retail in-
vestors®), der insbesondere in den beiden Kapiteln 4.1 (Nominalprinzip, Scoring, Ranking,
Rating) und 4.2 (Transparenz, Verstandlichkeit, Vergleichbarkeit sowie Funktionsweise,
Risiken etc.) erarbeitet und eroértert worden ist, kann eine erste Verortung und Einordnung
relevanter Akteure gemalf} Kapitel 3.1 vorgenommen werden.

Im Folgenden werden daher Ansatze zur Bewertung sozial-Okologischer Geldanlagen
ausgewabhlter Akteure in der Praxis aus der Perspektive privater Anleger (,retail investors®)
tabellarisch auf der Basis der 6ffentlich verfigbaren Informationen eingeschatzt. Einge-
flossen sind auch Anmerkungen aus der Erdrterung des Runden Tischs ,Finanzdienst-
leistungen - Mindeststandards fir nachhaltige Geldanlagen®. Die Ubersicht zeigt, dass
unter anderem aufgrund der Verletzung des Nominalprinzips und der zahlreichen Aggre-
gations- und Verrechnungsstufen die vorliegenden Ansatze kaum tauglich erscheinen, den
Informationsaufwand potentieller privater Investoren zu reduzieren und deren Vertrauen
und Akzeptanz nachhaltig zu férdern.

Damit ist unmittelbar die Uberleitung zu den Anforderungen und zum Umsetzungsprozess
eines Mindeststandards fur sozial-6kologische Geldanlagen gegeben (vgl. Kapitel 5 und
6), der dieser Problematik abhelfen und dessen definierte, auf dem Nominalprinzip basie-
rende Mindestqualitat eine hohe Vertrauenswirdigkeit ermdglichen sowie eine (aufwan-
dige, kostenintensive, ggf. gar nicht leistbare) Uberprifung durch Verbraucherinnen und
Verbraucher ersparen konnte. Zuvor dokumentiert die nachstehende Tabelle eine erste
Verortung und Einordnung der Instrumente ausgewahlter Akteure.

Die deskriptive Analyse in Tabelle 1 erfolgt entlang der bisher in Kapitel 4 erorterten und
systematisch geordneten Vorgehensweisen, die sich in der Praxis der Instrumente zur
Bewertung sozial-Okologischer Geldanlagen auffinden lassen. Die Angaben und die Ei-
nordnung in der Tabelle basieren auf den offentlich zuganglichen Informationen, wie sie
grundsatzlich auch einem Verbraucher zur Verfugung stunden (zu den Akteuren vgl. auch
Kapitel 3.1).

e In Spalte 1 der Tabelle wird zunachst der jeweilige Akteur benannt. Die folgenden
drei Spalten 2 bis 4 dokumentieren die Informationen zu den drei Ansatzen zur Aus-
wahl der Kriterien, namlich Negativauswahl (,Verbote®), Positivauswahl (,Gebote®)
oder Kombination (Mix) aus Negativ- und Positivauswahl (vgl. Kapitel 4.1.1).

e Die darauf folgenden vier Spalten 5 bis 8 kennzeichnen, nach welchem Prinzip die
Erfullung und Bewertung der einzelnen Kriterien der Akteure erfolgt, also Nominal-
prinzip, Scoring, Ranking/“best in class“ oder Rating (vgl. Kapitel 4.1.2). Die an-
schlieRende Spalte 9 dokumentiert kurz mogliche AuBerungen zur Realisie-
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rung/Umsetzung oder zu Konsequenzen aus der von den Akteuren vorgenommenen
Bewertung (vgl. Kapitel 4.1.3).

e Es folgen die drei Spalten 10 bis 12, die direkt die Perspektive privater Anleger
(,retail investors®) aufgreifen, indem die Transparenz, die Verstandlichkeit sowie die
Vergleichbarkeit des Vorgehens und der bereitgestellten Informationen eingeschatzt
werden (vgl. Kapitel 4.2). Die abschlieRende Spalte enthalt ggf. erganzende Bemer-
kungen. Die Einzeldarstellungen unterstutzende Erlauterungen werden bei Bedarf
durch entsprechende FulRnoten bereitgestellt.

Nachfolgend wird beispielhaft und ausschnittsweise die tabellarische Einordnung anhand
einer Nichtregierungsorganisation (NGO), einer Regierungsorganisation (GO) sowie eines
Finanzintermediars i.w.S. erlautert.

e Die unabhangige Stiftung Warentest analysiert einzelne Anbieter und Produkte im
Bereich der sozial-Okologischen Geldanlage unter anderem danach, ob eine ent-
sprechende Negativauswahl zu bestimmten Aspekten vorgenommen wird. Eine Po-
sitivauswahl dagegen wird beispielsweise bei der Bewertung von Banken mit
~ethisch-6kologischen® Produkten insofern berlcksichtigt, als verschiedene Auswahl-
kriterien gepruft werden. Jedoch unterscheiden sich die verwendeten Auswahlkrite-
rien in den Untersuchungen je nach Schwerpunktsetzung und Produktauswahl zum
Teil erheblich. Aufgrund der heterogenen Ansatze hinsichtlich der Positivkriterien
wird in dieser Spalte die Kennzeichnung mit ,(ja)“ vorgenommen. Bezuglich der Be-
wertung entlang der Kriterien erfolgt ein Vorgehen nach dem Nominalprinzip, bis hin
zu entsprechenden Warnhinweisen und/oder Abwertungen in der Gesamtbeurtei-
lung. Die Stiftung Warentest nimmt selbst keine Bewertung nach dem problembe-
hafteten Best-in-class-Ansatz vor; positiv hervorzuheben ist, dass sie darauf hinweist,
wenn entsprechende Anbieter diesen Bewertungsansatz nutzen. Insgesamt ist bis-
lang bei der Stiftung Warentest bezogen auf Anbieter und Produkte kein umfassen-
der Ansatz erkennbar, der aus der Perspektive der ,retail investors® einen Gesamt-
vergleich sozial-6kologischer Geldanlagen erlauben wirde. Entsprechend sind die
jeweils verwendeten Kriterien eingeschrankt, aber klar kommuniziert und nachvoll-
Ziehbar.

e Der Rat fur Nachhaltige Entwicklung (RNE) verfolgt mit dem Deutschen Nachhal-
tigkeitskodex (DNK)"° insbesondere das Prinzip der Positivauswahl entlang der
Kriteriengruppen Gesellschaft, Umwelt, Strategie und Prozessmanagement. Eine
Negativauswahl erfolgt eher allgemein dahingehend, dass lediglich eine Berichter-
stattung unter anderem zu Korruptionsrisiken, BuRgeldern sowie Strafen nach Kla-
gen und Prozessen aufgrund wettbewerbswidrigen Verhaltens oder Kartell- und Mo-
nopolverstofien gefordert wird. Daher wird diese Spalte mit ,(ja)“ gekennzeichnet. Ein
expliziter Vorschlag zur Umsetzung entlang eines Bewertungsverfahrens erfolgt sei-
tens des RNE nicht, vielmehr werden die Anbieter dahingehend beurteilt, ob zu den
entsprechenden Kriterien, die insbesondere den von EFFAS und GRI entwickelten
.Leistungsindikatoren® / ,KPIs* entsprechen, eine Berichterstattung erfolgt. Eine Um-
setzung oder Konsequenzen aus in diesem Sinne nicht sachgerechten ,Entspre-
chungserklarungen® sind nicht ersichtlich, allerdings wird dieser Anspruch auch nicht
erhoben, denn es handelt sich nach Selbstkennzeichnung um einen
Transparenzstandard. Aus der Sicht von privaten Anlegern (,retail investors®) auf der
Suche nach sozial-6kologischen Geldanlagen kann ein solcher Ansatz daher nicht
genutzt werden, er wurde seitens des RNE dafur aber auch nicht konzipiert. Das

"0 vgl. Bassen/Rentrop/Zwick 2011.
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Vorgehen liefert deskriptive Informationen, die teilweise nicht Uberschneidungsfrei
sind. Die Herangehensweise und die Kommunikation wirkt eher anbieterorientiert.

e Bei der Oekom research AG werden die beiden Spalten zur Negativ- und zur Posi-
tivauswahl jeweils mit ,(ja)‘ gekennzeichnet, da diese Uberlegungen zwar vorkom-
men, jedoch jeweils nicht singular, sondern als Kombination/Mix aus Negativ- und
Positivauswahl. Da die Kriterien, mit denen die Oekom research AG fur Unternehmen
und Lander ein ,Nachhaltigkeitsrating® erstellt, haufig an die problematischen
Schwellenwerte gekoppelt sind, also de facto kein reines Vorgehen nach Nominal-
prinzip vorliegt, wird diese Spalte entsprechend mit ,(ja)* versehen. Da kein klares
Nominalprinzip vorgesehen und durchgefiuhrt wird und zudem die sehr problemati-
schen Verrechnungen verschiedenster Kriterien sowie die wenig aussagekraftigen
.Bestenlisten® zum Grundansatz gehdren, stellt diese Herangehensweise aus der
Perspektive der privaten Anleger kein sinnvolles Vorgehen dar. Gleichzeitig ist die-
ses, z.B. im Vergleich zum eingeschrankten Ansatz der Stiftung Warentest, kaum
transparent, verstandlich und vergleichbar, wenn es um die Fragestellung von Ver-
brauchern geht, sozial-6kologische Geldanlagen auszuwahlen. Es fehlt unter ande-
rem auch eine selbstkritische Darstellung des eigenen Ansatzes. Moglichen Nutzern
kann (soll?) nicht unmittelbar bewusst werden, wie stark problembehaftet unter ande-
rem die verwendeten Bewertungsmethoden (Ranking, Rating) sind.

e Das Geschaftsfeld der ECOreporter.de AG erstreckt sich laut eigener Aussage auf
unabhangigen Journalismus zum Thema nachhaltige Geldanlage. ECOreporter.de
pruft die Einhaltung der Nachhaltigkeitsprofile, die sich Anbieter selbst auferlegt ha-
ben, daher erfolgt die Kennzeichnung zur Negativ- und Positivauswahl (inkl. Mix) je-
weils mit ,(ja)“; eigene Negativkriterien im Sinne eines angeblichen Mindeststandards
sind sehr allgemein gehalten. Hinsichtlich der jeweils verwendeten Methodik erschei-
nen die Offentlich zuganglichen Informationen wenig transparent. Die Erfullung der
eigenen Mindestkriterien scheint grundsatzlich nach dem Nominalprinzip zu erfolgen,
jedoch kommen z.T. Schwellenwerte zur Anwendung (Kernenergie, Rustung). Fur
die darliber hinaus stattfindende Uberpriifung der Einhaltung der von den Anbietern
selbst angegebenen Nachhaltigkeitsprofile sind keine Informationen zur Methodik
verfugbar. ECOreporter.de AG finanziert sich laut eigener Aussage durch den Ver-
kauf eigener Publikationen und vergibt die Siegel ,Nachhaltiges Finanzprodukt®,
.Nachhaltige Bank® und ,Nachhaltige Anlageberatung®, deren Bezugsrahmen nicht
uberschneidungsfrei sind. Die Siegel werden nach einem dreistufigen Prifverfahren
jeweils fur einen Zeitraum von einem Jahr vergeben. Zudem werden u.a. auch Em-
pfehlungen fur Anleger (,Aktientipps“ oder ,Fonds des Monats®) publiziert. Da kein
klares Nominalprinzip vorgesehen scheint, Schwellenwerte Verwendung finden und
zudem die problematischen Verrechnungen verschiedenster Kriterien wohl zum
Grundansatz gehoren, stellt diese Herangehensweise aus der Perspektive der pri-
vaten Anleger kein sinnvolles Vorgehen dar. Gleichzeitig ist dieses, z.B. im Vergleich
zum eingeschrankten Ansatz der Stiftung Warentest, kaum transparent, verstandlich
und vergleichbar, wenn es um die Fragestellung von Verbrauchern geht, sozial-0ko-
logische Geldanlagen auszuwahlen. Es fehlt unter anderem auch eine selbstkritische
Darstellung des eigenen Ansatzes. Moglichen Nutzern kann (soll?) nicht unmittelbar
bewusst werden, wie stark problembehaftet unter anderem die verwendeten Bewer-
tungsmethoden sind.
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Wie werden die sozial-6kologi-

Wie wird die Bewertung der einzelnen

Umsetzung /

Inwieweit wird der Perspektive

L N o rivater Anleger Rechnun Bemerkungen
schen Kriterien ausgewahlt? Kriterien vorgenommen? Konsequenzen? P getrz?gen’? 9 9
Ausgewéhlte : Nominal- . Ranking / . Transpa- | Verstand- | Vergleich-
g Verbote | Gebote Mix o Scoring Ing Rating P ; . gieic
Akteure prinzip bestin cl. renz lichkeit barkeit
Finanzintermediare i.e.S.
. Kurzinfos/PIBs zu Sparformen und Fonds .
Bank fir Kirche . ' . 112 113 . Vorallem Direktan- (soweit verfiigbar) nur mit allg. Hinweisen auf Auf Basis Oekom
. 111 (ja) (ja) ja (ja) ja ja lage in Festverzinsli- . p - o . Corporate Rating /
und Diakonie che. Aktien' ™ ,Soziales" oder ,Okologie“ / Verweis auf Landerratin i
’ Homepage, die Detailinfos enthalt 9
PIBs fur Fonds nur mit allg. Infos zu
. i Soziales* oder ,Okologie, Auswahl / . . .
. 116 : : ; L \117 L \118 . 119 Eingeschranktes An- ” " . Ruckgriff auf diverse
Ethikbank (ja) (ja) ja (ja) (ja) ja lageuniversum'? Ausschluss von Untern. u. Staaten, allg. Research Provider'
Kurziibersichten zu sozial-6kologischen
Anlagekriterien auf Homepage
Nurnberger (i) (ia) i ig12 Lediglich Angabe des Rating-Urteils (ein bis
Umweltbank J ) flnf Sterne)
PIBs zu Fonds jeweils nur mit allg. Infos zu Eigener Triodos
Triodos Bank'?® (i) (ia) ja' (ja)™®® ja'? ja'? Eigene SRI-Fonds'® | ,Soziales* oder ,Okologie*; weitere Infos auf Sustainability Re-
Homepage search

111
112

113
114

115
116
117

eG; Mitglied des genossenschaftlichen FinanzVerbundes.
Ausschlusskriterien fir Unternehmen/Lander z.T. in ,weicher” Formulierung, z.B. ,massive Verletzung von international anerkannten Prinzipien“ oder ,Falle massiver Missachtung von Umweltgesetzen oder allgemein anerkannter
okologischer Mindeststandards/Verhaltensregeln® (http://www.kd-bank.de/content/dam/g8190-1/01_KD-Bank_allgemein/pdf/Nachhaltigkeitsfilter_web.pdf, S. 14) und/oder mit Schwellenwerten bzgl. Anteile am Umsatz.

Nominalprinzip (Ausschluss) ,schlagt” best in class.
Investitionen in Fonds, Zertifikate und sonstige derivative Finanzinstrumente limitiert; Fonds werden auf nachvollziehbaren nachhaltigen Investmentansatz gepriift (keine Uberpriifung einzelner Wertpapiere im Portfolio); Investition in
Rohstoffe (auBBer Nahrungsmittel- und Agrarrohstoffe) zum Zweck der Diversifikation mdglich, ohne Priifung der Nachhaltigkeit; Swaps etc. nur zu Absicherungszwecken.
Social Rating und Environmental Rating; ékonomische Beurteilung erfolgt separat.
Zweigniederlassung der Volksbank Eisenberg eG; Mitglied des genossenschaftlichen FinanzVerbundes.
Ausschlusskriterien z.T. in ,weicher* Formulierung, z.B. ,Eklatante Bestechungs- und Korruptionsfalle* oder ,Eklatante VerstéRe im Umgang mit Menschenrechten*®

(http://www.ethikbank.de/fileadmin/ethikbank/dokumente/Die_EthikBank/Anlagepolitik_Lang.pdf, S. 2); z.T. Schwellenwerte: mehr als 5% Umsatz im Bereich Atomenergie, mehr als 5% Umsatzanteil in Bioziden, die laut WHO
Lextremely or highly hazardous" sind.

118
119
120

Zur Ermittlung best in class, fir Positivkriterien und flir Ausschlusskriterien werden zunachst Punkte vergeben.
Nominalprinzip (Ausschluss) ,schlagt” best in class.
Bankschuldverschreibungen, Unternehmensanleihen und Aktien von Unternehmen des DAX und des MDAX und des Natur-Aktien-Index (NAIl); Pfandbriefe, die zweckgebundener Finanzierung von Immobilien und 6ffentliche Aufgaben

entsprechen und Papiere mit gleichgerichteter Zweckbindung; Wertpapiere staatl. Férderbanken (zusatzliche Einschrankung bei Kreditvergabe); KEINE Spekulation in Nahrungsmitteln und Rohstoffen; KEINE Investition in Unternehmen
und Staaten, die in kritischen Geschéftsfeldern oder umstrittenen Aktivitaten involviert sind.

121

Kantonalbank.

122

meine Hinweise, z.B., dass ,Nachhaltigkeitsfonds” einen Best-in-class-Ansatz anwenden.

123
124
125

126
127
128

Unterliegt der niederlandischen Einlagensicherung. Mitglied bei Eurosif (und entsprechenden Landerorganisationen), Eumedion, UN PRI.
Reihenfolge: 1. Identifikation nachhaltiger Aktivitaten, 2. Identifizierung best in class, 3. Ausschlusskriterien.
Ausschlusskriterien fir Unternehmen/Lander z.T. in ,weicher” Formulierung, z.B. ,grob und haufig gegen fundamentale Arbeitsrechte verstoRen®, ,unethische Verglitungsgrundsatze®, ,Umwelt haufig und massiv schadigen*
(http://www.triodos.de/downloads/SRI-Fonds-Downloads/investmentansatz/investmentansatz.pdf, S. 4) und/oder mit Schwellenwerten bzgl. Anteil am Umsatz.
Scoring zur Ermittlung best-in-class.
Nominalprinzip (Ausschluss) ,schlagt” best in class.
Kriterien explizit fir SRI-Fonds; Tagesgeld, Girokonto etc. laut Homepage auch nachhaltig, da Triodos nur in ,nachhaltige” Projekte investiere.

imug investment research, EIRIS, Natur-Aktien-Index (NAI), Global-Challenges-Index (GCX), FreedomHouse, Transparency International, Verfassungsschutzbericht der Bundesregierung, Nachhaltigkeitsrating fir Staaten der Ziricher

Vorgehen im Detail nicht ersichtlich; letztendlich wird in der Vermdgensberatung eine fiinfstufige Sterne-Skala genutzt. Bei Kreditvergabe erfolgt ein separates Nachhaltigkeits-Rating mit umgekehrter Rating-Skala. Z.T. lediglich allge-
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' . N . L . . Inwieweit wir r Perspektiv
Wie werden die sozial-6kologi- Wie wird die Bewertung der einzelnen Umsetzung / ri?/ateei Anldedeer Rgc?]%ir: € Bemerkunden
schen Kriterien ausgewahlt? Kriterien vorgenommen? Konsequenzen? P getrz?gen’? 9 9
Ausgewéhlte : Nominal- . Ranking / . Transpa- | Verstand- | Vergleich-
g Verbote | Gebote Mix o Scoring Ing Rating P ; . gieic
Akteure prinzip bestin cl. renz lichkeit barkeit
Finanzintermediare i.e.S. (Fortsetzung)
Auch Nutzung exter-
GLS Gemein- . . . ._\130 Methodik beim Auswahlverfahren nur einge- 132 PIBs, sofern tberhaupt verfiigbar, mit nur allg. | ner Ratingagentur
(ja) (ia) a (ia)
schaftsbank'?° ! schrankt ersichtlich™' Infos, Details z.T. auf Homepage (nachhaltig), Berichte
von NGOs
PIB Aktienfonds und Rentenfonds jeweils nur Auf Basis Rating der
Eigener Aktienfonds mit allg. Infos zu auf ,Soz.” oder ,Oko.” und Oekom researcg AG
Steyler Bank'* (ia) (ia) ja Ga)™* ja'® ja'® und Rentenfonds je | Verweis auf Oekom research AG; weitere allg.
. 137 e = . & | (Corporate / Country
bei Warburg Invest Infos auch zu auf ,Soziales* oder ,,Okologie Rating)
bei Festgeld, Tagesgeld etc. auf Homepage 9
Finanzintermediare i.w.S.
Rating zu Unterneh- | Ratingansatz von imug / EIRIS ist auf Grund- | Auf Basis UN PRI,
IMUG e.V. (ja)"™® (ia) (i) ja™ ja'* men, Staats- und lage &ffentlich zugénglicher Informationen ISO 26000, EIRIS
Bankanleihen wenig transparent und nachvollziehbar (Research Manual)
. . 141 . 142 . Kaum Informationen Auf Basis UN PRI,
Sustainalytics ja ja auf Homepage GRI

129
130

und Finanzierungsgrundsatze, S. 2).

131

eG; der Sicherungseinrichtung des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR) angeschlossen.
Ausschlusskriterien z.T. in ,weicher” Formulierung, z.B. ,massive negative Auswirkung auf die Umwelt*, ,Falle deutlicher Missachtung von gesetzlichen Vorschriften oder allgemein anerkannten Verhaltensregeln.” (GLS Bank, Anlage-

Laut https://www.gls.de/privatkunden/ueber-die-gls-bank/arbeitsweisen/auswahlverfahren/ 3 Schritte: 1. ,Vorauswahl potentieller Emittenten und Analyse der sozialen und 6kologischen Nachhaltigkeit auf Basis eigener Recherche, der

Einschatzung externer ,Nachhaltigkeits“-Ratingagenturen und Berichten von NGOs. Die Analysen enthalten Einschatzungen zu Unternehmensgegenstand, Produkten, Dienstleistungen, Produktion und Prozessen.”, 2. ,Ausfiihrliche
Bewertung der Analysen auf Basis der Anlagekriterien und eigener Einschatzungen. Danach trifft der Anlageausschuss seine Entscheidung.”, 3. ,Erstellung von Reportings (iber die Entscheidungen des Anlageausschusses mit detail-
liertem Bezug zu den Ausschlusskriterien, Positivkriterien und Wirtschaftlichkeit als Grundlage fiir die GLS Vermdgensberatung.”

132

Keine Devisenspekulation und keine Investition in Rohstoffe und Nahrungsmittel; keine Wertpapiere von Unternehmen in Schattenfinanzzentren; derivative Finanzmarktinstrumente nur zur Absicherung.

33 Mitglied im Verein CRIC.

134

135
136
137
138
139
140
141
142

Ausschlusskriterien fir Unternehmen/Lander z.T. in ,weicher® Formulierung, z.B. ,massive Verletzung von international anerkannten Prinzipien“ oder ,schlie3t Unternehmen aus, die Umweltgesetze und allgemein anerkannte ¢kologi-
sche Mindeststandards bzw. Verhaltensregeln massiv missachten (https://www.steyler-bank.de/Ethisch-handeln/Ihre-Ethik-Garantie/Anlagekriterien/Kontroverse-Geschaeftspraktiken/c1411.html) und/oder mit Schwellenwerten bzgl.
Anteil am Umsatz.

Nominalprinzip (Ausschluss) ,schlagt” best in class.

CSR Rating der oekom research AG.

AuRerdem: Keine Nahrungsmittelspekulationen.

Kriterien haben eher Meta-Charakter.

Teilweise ersichtlich aus Fact-Sheet zu Landerrating (http://www.imug.de/images/stories/pdfs/investment/hp_imug_Nachhaltigesinvestment_7_Riedel_Staatenrating_2012.pdf).

Nutzung von EIRIS Sustainability Ratings.

U.a. ,Controversial Weapons Radar” sowie ,Global Compact Compliance®, jedoch ohne Angabe kriterienspezifischer Informationen.

Laut Angabe auf der Hompage: Best-of-Sector™-Research-Methodik, mit der sich die flihrenden Unternehmen jeder Branche ermitteln lassen.

42



Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler | ,Mindeststandard fur sozial-6kologische Geldanlagen®

Wie werden die sozial-6kologi- Wie wird die Bewertung der einzelnen Umsetzung / Inwr|i?/v;tee|: vAV|nrldedeerr RPgéi%iI;tlve Bemerkunden
schen Kriterien ausgewahlt? Kriterien vorgenommen? Konsequenzen? P getrz?gen’? 9 9
Ausgewéhlte : Nominal- . Ranking / . Transpa- | Verstand- | Vergleich-
g Verbote | Gebote Mix o Scoring Ing Rating P ; . gieic
Akteure prinzip bestin cl. renz lichkeit barkeit
Finanzintermediare i.w.S. (Fortsetzung)
Beurteilung der sozialen und 6kologischen
Performance anhand von Uber 100 branchen- Auf Basis EOR /
Oekom research . . . ._\143 144 . Corporate Rating und | spezifisch ausgewahlten sozialen und 6kolo- .
(ja) (ja) ja (ja) ja ja . . o P Frankfurt-Hohenhei-
AG Country Rating gischen Kriterien. Kriterien werden laufend an .
; : mer Leitfaden
neueste Entwicklungen und Erkenntnisse
angepasst
Uberpriifung d?gz Siegel ,Nachhaltiges
Finanzprodukte Lediglich grobe Kriterien auf Homepage ver- | Finanzprodukt®, auch
E\gOreporter.de (ja)"*® (ja)'™® (ja)" (ja)'*® 149 1%0 11 umfasst Uberpriifung | fiigbar. Aufgrund der gewshiten Methodik Siegel ,Nachhaltige
der Geschéftsberei- keine Vergleichbarkeit. Anlageberatung“ und
che des Anbieters' ,Nachhaltige Bank"
Staat/GOs
Beschreibt in 20 Kriterien mit je bis zu zwei
Leistungsindikatoren Aspekte der Okologie, Bezug zu GRI
RNE (DNK) (ia) ja'™ (ja)'*® des Sozialen, der Unternehmensfiihrung Elg:FAS '
(ESG); Fokus auf Offenlegung von Nachhal-
tigkeits-Strategie.

143
144

145

146

147

148

149

150

151

152

1563

154

1565

Ausschlusskriterien fur Unternehmen/Lander z.T. in ,weicher Formulierung und/oder mit Schwellenwerten bzgl. Anteil am Umsatz; vgl. auch FulRnoten 96 und 112.

Best-in-Class-Rating auf der Basis von ca. 100 Einzelkriterien. Oekom Prime Status fiir Unternehmen, die im Rahmen des Oekom Corporate Ratings zu den fiihrenden Unternehmen ihrer Branche zahlen und die branchenspezifischen
Mindestanforderungen erfiillen.

Die ECOreporter.de AG priift die Einhaltung der Nachhaltigkeitsprofile, die sich die Anbieter selbst auferlegt haben; hierbei kommt zusatzlich ein selbst entwickelter Mindeststandard mit folgenden Ausschlusskriterien zur Anwendung:
Bau und Betrieb Atomenergie (Toleranzgrenze 5%), Ristung (Produktion und Handel) und Militar (Toleranzgrenze 5%), ausbeuterische Kinderarbeit nach ILO-Standard, Praktizierte Todesstrafe, schwere Menschenrechtsverletzungen.
Zudem wird gefordert, dass Anbieter in weiteren vorgegebenen Bereichen selbst Ausschlusskriterien definieren. Vgl. http://www.ecoreporter.de/tests-ratgeber/nachhaltigkeitssiegel/nachhaltigkeitssiegel-im-ueberblick.html.

Sofern im Nachhaltigkeitsprofil der Anbieter selbst enthalten.

Sofern im Nachhaltigkeitsprofil der Anbieter selbst enthalten.

Z.T. unter Anwendung von Schwellenwerten (siehe obige FuBnote zu den Ausschlusskriterien).
Keine detaillierte Information verfiigbar; ggf. analog zu Vorgehen bzgl. Best-in-class-Ansatz.

Sofern die Anbieter selbst ein Vorgehen nach dem Best-in-class-Ansatz angeben, wird geprift, ob dieser wie angegeben realisiert wird (vgl. http://www.ecoreporter.de/tests-ratgeber/nachhaltigkeitssiegel/haeufige-fragen-zum-sie-
gel.html).

Keine detaillierte Information verfligbar; ggf. analog zu Vorgehen bzgl. Best-in-class-Ansatz.

In Frage kommende Produktkategorien: geschlossene Fonds, Termin- und Spareinlagen, Anleihen, Genussrechte, Genossenschaftsanteile, Mikrofinanzfonds Aktien (keine Vergabe fiir bereits gelistete Aktien, Vergabe nur innerhalb
einer Neuemissionsfrist), Offene Fonds (einschréankende Sonderbedingungen), Darlehen; vgl. http://www.ecoreporter.de/tests-ratgeber/nachhaltigkeitssiegel/ecoreporter-siegel-nachhaltiges-finanzprodukt.html.

Die Einstufung als ,nachhaltiges” Finanzprodukt setzt voraus, dass der Anbieter selbst auch den Kriterien gentigt.

Kriterien zu ,Gesellschaft‘: Arbeitnehmerrechte und Diversity, Menschenrechte, Gemeinwesen, Politische Einflussnahme, Korruption; Kriterien zu ,Umwelt*: Inanspruchnahme von natirlichen Ressourcen; Kriterien zu ,Strategie:
Strategische Analysen, Strategie und Ziele; Kriterien zu ,Prozessmanagement”: Regeln und Prozesse, Anreizsysteme, Stakeholderengagement, Innovations- und Produktmanagement.

Kein expliziter Vorschlag zur Umsetzung. Fokus insb. auf Berichterstattung (ja/nein) zu einzelnen Aspekten. Vgl. der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK,
http://www.nachhaltigkeitsrat.de/uploads/media/RNE_Der_Deutsche_Nachhaltigkeitskodex_DNK_texte_Nr_41_Januar_2012.pdf).
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Wie werden die sozial-6kologi-

Wie wird die Bewertung der einzelnen

Umsetzung /

Inwieweit wird der Perspektive

schen Kriterien ausgewahlt? Kriterien vorgenommen? Konsequenzen? privater ggtlreggeénl?)echnung Bemerkungen
Ausgewahlte Verbote | Gebote Mix Nomm_al- Scoring Rank_lng/ Rating Transpa- Vgrstaqd- Verglelgh-
Akteure prinzip bestin cl. renz lichkeit barkeit
NGOs, ubergreifend
Projektgruppe . 156 . \157
EOR / FHL Ja Ga)
NGOs, Anbieter
. _\158 . _\159 . . _\160 . 161 162 Erarbeitet eher allgemeine Kriterien, ohne
FNG (a) (2) la (2) ja klaren Bewertungsansatz
NGOs, Verbraucher
Verbraucher-
zentrale
Bundesverband / 163
einzelne
Verbraucher-
zentralen
NGOs, unabhangig
Stiftung .
._164 . . . \165 Insbesondere die Aspekte Transparenz und
Warentest / Ja (2) Ja (i) Verstandlichkeit werden bei Tests einbezogen
Finanztest

Tabelle 1: Erste Verortung und Einordnung der Instrumente ausgewahlter Akteure

156
157
158
159

Gebote auf Meta-Ebene. Positiv- und Negativ-Kriterien lassen sich hieraus ableiten.
Kein expliziter Vorschlag zur Umsetzung.

Wert- und normbasierte Ausschlusskriterien; vgl. http://www.forum-ng.org/de/nachhaltige-geldanlagen/nachhaltige-geldanlagen.html.

Positive Anlagekriterien (vgl. http://www.forum-ng.org/de/nachhaltige-geldanlagen/nachhaltige-geldanlagen.html): 1. Grundsatze vorsichtiger Unternehmensfiihrung, 2. Berichterstattung zu 6kologischen Aspekten der Geschéaftstatigkeit

(z.B. Global Reporting Initiative), 3. Berichterstattung zu sozialen Belangen der Geschéftstatigkeit, 4. Verdffentlichung von Vorstandsgehaltern, 5. Berichterstattung zu CSR-Zielen, 6. Leitbild zur verantwortlichen Unternehmensfiihrung.

160
161
162
163
164
165

Kein expliziter Vorschlag zur Umsetzung. Bezug auf http://www.nachhaltiges-investment.org.
FNG-Matrix und FNG-Nachhaltigkeitsprofile; vgl. http://www.forum-ng.org/de/nachhaltige-geldanlagen/nachhaltige-geldanlagen.html.
Bezug auf http://www.nachhaltiges-investment.org.
Der vzbv und VZen selbst nehmen keine kriteriengeleitete Bewertung von Anbietern und Produkten im Bereich der sozial-6kologischen Geldanlage vor.
Bewertet und vergleicht einzelne Anbieter und Produkte im Bereich der sozial-6kologischen Geldanlage.
Bei Tests untersucht die Stiftung Warentest, ob Fonds einen Best-in-class-Ansatz verfolgen.
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In der Kirze ...

4 Perspektive der Verbraucherinnen und Verbraucher:

Instrumente zur Bewertung von sozial-6kologischen Geldanlagen (SOG) in der
Praxis

» Bei der Generierung und Bewertung von Kriterien, die fur sozial-Okologische Geldan-
lagen eingesetzt werden, sind im Wesentlichen folgende Sachverhalte zu unterschei-
den. Zunachst erfolgt eine Auswahl der einzelnen Kriterien: Oft werden in einer Ne-
gativauswahl "Verbote" genauso verwendet wie in einer Positivauswahl sog. "Ge-
bote" oder auch ein Mix aus beiden.

» Des Weiteren wird die Erfullung der ausgewéhlten Kriterien bewertet: Dabei wird
gerne von einem klaren und fur Verbraucherinnen und Verbraucher eindeutigen "er-
fullt"/"nicht erfallt" (Nominalprinzip) abgewichen. Stattdessen wird mit sog. Schwel-
lenwerten verwassert ("5% oder weniger Kinderarbeit", "unter 5% Rustung", "nicht
mehr als 3% Massentierhaltung").

» Regelmallig werden verschiedenste Kriterien miteinander verrechnet, z.B. beim
Scoring, bei sog. Hitlisten (Ranking, "best in class") oder beim Rating, ohne dass
das Resultat noch transparent nachvollziehbar und erklarbar ware. Angebliche Ver-
bote oder Gebote werden so dauerhaft aufgeweicht und zum bloRen Etikett.

> Uberlegungen zur Beurteilung solcher Praxis-Instrumente aus der Perspektive von
privaten Anlegern des Retail-Segmentes zeigen recht eindeutig: Insb. aufgrund der
Verletzung des Nominalprinzips und der zahlreichen Aggregations- und Verrech-
nungsstufen erscheinen die vorhandenen Praxis-Ansatze kaum tauglich, den In-
formationsaufwand potentieller privater Investoren zu reduzieren und deren
Vertrauen und Akzeptanz dauerhaft zu fordern.
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5 Erorterung der Anforderungen an einen Mindeststandard fur sozial-6kologische
Geldanlagen

Unter Hinweis auf die bereits eingangs dieser Studie erorterte Thematik des grundsatzli-
chen Nutzens einer klaren, einfach verstandlichen und Uberprifbaren Kennzeichnung so-
zial-Okologischer Geldanlagen gelangen die beiden Wissenschaftlichen Beirate des
BMELYV in ihrer gemeinsamen Stellungnahme zum ,Food Labelling” allgemein zu der Er-
kenntnis: ,Konsumenten sind in modernen Konsumgesellschaften mit einer Fulle ausdiffe-
renzierter Produkte konfrontiert ... Die zugehorigen ... Detailinformationen kdnnen sie zu-
meist nicht einmal im Ansatz verarbeiten. Label sind in diesem Zusammenhang fir Kon-
sumenten ein wichtiges Informationsinstrument, das mehrere Informationen blindeln kann
und deshalb zur Produktbeurteilung zumeist haufiger und frilher herangezogen wird als
andere Informationen. Eine Schlusselrolle konnen sie bei Vertrauenseigenschaften von
Produkten und Dienstleistungen einnehmen, da Verbraucher hier keine andere verlassli-
che Méglichkeit der Information haben.*'®

Institutions- und insbesondere informationstkonomisch geht es also im Wesentlichen um
die Signalisierung des Aspekts der Qualitat im Sinne der Abbildung 1 des Kapitels 3.1,
wenn man praxisorientiert von unvollkommenen Markten ausgeht, in denen der Preis nicht
oder nicht vollstandig die Information Uber die Qualitat und/oder die Werthaltigkeit eines
Produktes widerspiegelt, sei es z.B. dadurch, dass Preismanipulationen vorliegen konnen,
oder sei es aufgrund von Wahrnehmungsdifferenzen im Sinne der Behavioral Economics
(vgl. Kapitel 3.1). Die Frage danach, welchen positiven Nutzen eine Kennzeichnung von
Finanzprodukten mit einem Label zu sozialen und 6kologischen Kriterien stiften konnte,
beantwortet sich auf den ersten Blick also von selbst und erscheint rhetorisch. Aussagen
zum ,Sozialen“ und ,Okologischen® ergdnzen die Angaben zu Risiko, Wertentwicklung und
Geeignetheit einer Geldanlage als Vertrauensgut, dessen zu erwartende Qualitat sonst
von Retail-Anlegern kaum beurteilbar ware. Ein sozial-6kologisches Label kdnnte fur Ver-
braucher also eine wichtige Entscheidungshilfe sein, Aspekte ihrer Geldanlage einzu-
schatzen, die sie im Detail meist selbst nicht beurteilen kénnen oder wollen.'®’

Auf den zweiten Blick jedoch scheint die eben skizzierte Idee des Qualitats- und sozial-
Okologischen Signals sich selbst zu konterkarieren, wenn die Verbraucherkommission Ba-
den-Wirttemberg in ihrer Stellungnahme aus 2011 feststellt: ,Eine Analyse der mehr als
400 aktuell auf dem Markt befindlichen Label zeigt jedoch, dass viele derzeit den Verbrau-
cherinnen und Verbrauchern keine zuverlassige Orientierung bieten, sondern sie gezielt in
die Irre filhren.“®® Die bereits zitierte gemeinsame Stellungnahme der Wissenschaftlichen
Beirate des BMELYV fordert daher nicht Gberraschend: ,Zudem durfen sie ... [Label] ... nicht
in einer Flut &hnlicher und z.T. missverstandlicher Label untergehen.“'® und benennt ein-
schlagige Griunde: ,...zu viele Label, irrefUhrende Label, unklare Bedeutung bzw. Aussage
von Labeln, unbekannte Label, Label auf Grundlage von Kriterien, die fur das Produkt ir-
relevant sind, zu komplizierte Labelgestaltung, unzureichende graphische Abgrenzung
(z.B. verwirrend ahnliche EU-Label), unzureichende Abgrenzung von vorbehaltenen zu
nich1t7(\)/orbehaltenen Angaben, da den Adressaten der Status vieler Bezeichnungen unklar
ist.”

Ferner kommt die Problematik der sehr unterschiedlichen Begriffs- und Sprachfiihrung zur
Thematik ,Label” noch hinzu. Regelmaflig findet man im Kontext der Produktkennzeich-

% Bauhus et al. 2012, Il. Es soll nicht verschwiegen werden, dass es einzelne Autoren gibt, die den Nutzen einer standardisierten und vereinfachten

Information bestreiten. So schreibt Schoenheit 2004, 93: ,der hohe Individualisierungsgrad der Anlageentscheidung den Gestaltungsraum und die
Wirksamkeit von Mafinahmen zur Transparenzverbesserung deutlich einengen. Es wird insbesondere deutlich, dass standardisierende und vereinfa-
chende Informationskonzepte, wie z.B. das Labelling, sich auf diesem Markt nicht als geeignet erweisen.*

67 Oehler 2013a, 2013e, 2013f, 2013g.

% VK BW, 18.2.2011, 1.

%9 Bauhus et al. 2012, II.

" Bauhus et al. 2012, 1.
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«171 «172

nung zur Qualitdt die Begriffe ,Gltesiegel“ oder ,Gutezeichen*’’, ,Prifsiegel oder
,Qualitatssiegel'’®, um nur einige haufige Varianten zu nennen. Zudem existieren allein
im Bereich Lebensmittel solche des Staates selbst oder in seiner Anerkennung, die zum
Teil freiwillig (deutsches Bio-Siegel), zum Teil verpflichtend sind (EU-Bio-Siegel); aber
auch solche privater Rechtsnatur, insbesondere in Gestalt von Produktlabeln, Prifzeichen,
Verbandszeichen oder Zertifizierungen, die meist Marketingzwecken dienen sollen.'* Ge-
maRk Duden'” handelt es sich bei einem ,Label* dann ja auch — aus dem Englischen kom-
mend — zunachst nur um ein ,Etikett, das auf ein Produkt oder dessen Verpackung aufge-
klebt wird®.

Die vorstehende Eroérterung kann auch zu Zweifeln anregen, ob die Idee der Einfihrung
eines Gutesiegels zusatzlich zu einem Mindeststandard zur gezielten, klaren und vereinfa-
chenden Verbraucherinformation zu sozial-6kologischen Geldanlagen Uberhaupt notwen-
dig ist oder sogar zu Fehlinformationen fuhren kénnte. Letztlich geht es dabei um die
Frage, ob das Signalisieren der Mindestqualitat mit einem Etikett ,sozial-6kologisch® Ver-
braucherinnen und Verbraucher dazu verleiten konnte, so gekennzeichnete Finanzpro-
dukte als grundsatzlich ,geeignet”, ,passend” oder ,gut” wahrzunehmen. Ist ein Missver-
standnis dahingehend maoglich, dass eine Geeignetheitsprifung fur das individuelle private
Portfolio und fir die eigene Bedarfssituation z.B. hinsichtlich der Risiken bis zum Total-
ausfall nicht oder nicht ausreichend stattfindet?

Aus der Perspektive von Verbraucherorganisationen — so z.B. anlasslich des Runden
Tischs am 21.10.2013 — wird argumentiert, ein gesetzlicher Mindeststandard musste aus-
reichen, denn der jeweilige Anbieter hatte (auch) dann nachzuweisen, dass er den Stan-
dard einhalt (ggf. gekoppelt mit einer behordlichen Prufpflicht, s.u.). Ein separates Siegel
sei daher nicht notwendig und kénnte dazu fihren, dass Verbraucherinnen und Verbrau-
cher den Eindruck erhielten, die so gekennzeichneten sozial-6kologischen Geldanlagen
seien per se gut und geeignet, ohne weitere Prifung auf Risiken und Geeignetheit (Bera-
tung).

Frau Brendel, Verbraucherzentrale Bremen, fuhrt hierzu im Nachgesprach zum Runden
Tisch vom 21.10.2013 u.a. aus, dass eine Analogie zu Bio-Lebensmitteln aus ihrer Sicht
nur begrenzt gezogen werden kénne, weil eine Orientierungshilfe durch Bio-Siegel fir die
kurzfristigen und relativ schnellen Entscheidungen beim Lebensmittelkauf nicht vergleich-
bar sei zu einer solchen Orientierung bei langfristigen und zeitbeanspruchenden Entschei-
dungen fur Finanzanlagen.

In einer anderen Diskussion wird deutlich, dass im Falle der EinfUhrung eines Siegels fur
sozial-okologische Geldanlagen klar kommuniziert werden muss, dass ein solches ,Etikett*
nur eine begrenzte Reichweite habe, vorgegeben durch die dahinter stehenden Kriterien.
Ein Siegel auf der Basis des Mindeststandards kann also nur EIN Element fur die Ver-
braucherentscheidung beim Kauf von Finanzprodukten sein, nicht mehr. Aus der Verbrau-
cherfinanzpraxis bleibt zudem offen, ob Finanzentscheidungen tatsachlich mit mehr Zeit
getroffen werden.

Eine mogliche Differenzierung des Gutesiegels nach Teilbereichen oder Themenfeldern
erscheint in dieser Diskussion grundsatzlich zwar denkbar (s.o. in Kapitel 4.1.2 die bereits
genannte mogliche Trennung in sozial und okologisch). Zu nennen waren z.B. Themenge-

m http://www.duden.de/rechtschreibung/Guetezeichen: "auf einer Ware angebrachtes Zeichen, durch das die Uberpriifung der Giite ([Grad der guten]

Beschaffenheit ... einer Leistung) bestatigt wird".

http://www.duden.de/rechtschreibung/Pruefsiegel: "auf ... einem Produkt ... angebrachtes Zeichen, das die Uberpriifung der Einhaltung bestimmter
Kriterien bei der Herstellung o.A. garantiert".

http://www.duden.de/rechtschreibung/Qualitaetssiegel: "auf einer Ware angebrachtes Zeichen, durch das die Uberpriifung der Qualitat bestatigt wird".
Vgl. die Erorterung in Bauhus et al. 2012, 3/4. Vgl. in allgemeinerer Form auch Konrad/Scheer 2010, 15/16.
http://www.duden.de/rechtschreibung/Label#Bedeutungia.

172
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biete wie die Meidung fossiler Energietrager und der Kernenergie, die Meidung von Waf-
fen und Rustung, die Meidung von Kinderarbeit, die Achtung von Menschen-, Grund- und
Arbeitsrechten eines bestimmten Standards, die Beachtung von Umweltschutz und Kii-
mawandel (Wasser, Luft, Boden), die Beachtung von Tierrechten etc. Eine solche Diffe-
renzierung in verschiedene Label weckt aber Zweifel an einer sinnvollen Orientierungshilfe
fur Verbraucher, in Abwagung von differenzierter Verbraucherinformation und Entschei-
dungshemmung (Choice Overload).

Fir diese Studie sind solche Argumente ernst zu nehmen und abzuwagen mit dem mogli-
chen Nutzen der Signalisierung durch ein Gutesiegel. Ein Siegel ,sozial-6kologische Geld-
anlage” dient ja grundsatzlich dazu, eine gut verstandliche Verbraucherinformation herbei-
zufihren, um gerade Irrefihrung und Wildwuchs zu vermeiden. In einer solchen Abwa-
gung wird fur die vorliegende Studie davon ausgegangen, dass unter Beachtung der hier
und im Folgekapitel formulierten Anforderungen die Positivinformation eines Gutesiegels
auf Basis eines gesetzlichen Mindeststandards die mogliche Fehlinformation Uberwiegt.
Mit anderen Worten wird es aus informationsékonomischen und verhaltenswissenschaftli-
chen Aspekten fur wahrscheinlich erachtet, dass ein Gutesiegel sinnvoll und zielfuhrend
sein durfte, Reputation im noch schwachen Markt flr sozial-6kologische Geldanlagen auf-
bauen zu helfen. Eine Vermischung mit wirtschaftlichen Aspekten (s.o. Kapitel 3) sollte in
dem Sinne vermieden werden, dass sozial-6kologisch (,nachhaltig“) von Verbrauchern als
.geeignet’ oder ,gut” missverstanden werden kann, ohne dass z.B. eine Risikoprufung
stattgefunden hat. Darauf ist zu achten, wenn ein Siegel auf der Basis eines Mindeststan-
dards eingefuhrt wird: Kein Siegel ,nachhaltig“, sondern — wenn — ein Siegel ,sozial-0kolo-
gisch®. In diesem Kontext bleibt zentral und grundlegend, dass die verstandliche und ver-
gleichbare Kennzeichnung von allen Finanzprodukten (vgl. die Erorterung in Kap. 4.2),
insbesondere flr wesentliche Risiken (in Euro; unmissverstandlicher Hinweis an promi-
nenter Stelle auch zur Verfugbarkeit in Euro und in der Zeit), fir die erwartete Wertent-
wicklung (in Euro, abzuglich aller Kosten) sowie fir die Geeignetheit (in Abhangigkeit von
der typisierten Entscheidungssituation; wie viel Risiko in Verbindung mit anderen Produk-
ten (Tragfahigkeit, Portfolio)) besteht und kontrolliert wird.

Die bisherige Erorterung zeigt, dass die Einflhrung eines Labels zur Kennzeichnung so-
zial-6kologischer Geldanlagen einigen Basisanforderungen genugen muss, um die Idee
der signifikanten Senkung des Informationsaufwandes und/oder der Uberprifbaren Ver-
trauenswurdigkeit der Qualitatskennzeichnung der Vertrauenseigenschaften im Sinne ei-
ner festgelegten Mindestqualitat, also eines Mindeststandards fur sozial-6kologische
Geldanlagen, realistisch werden zu lassen (sozial/gesellschaftlich und/oder ©kologisch;
vgl. Kapitel 3.2).

In allgemeiner Form lassen sich zunachst vier ubergreifende Anforderungen definieren:

e Identifizierung (Ist klar erkennbar, wer den Mindeststandard setzt und/oder das La-
bel vergibt?),

e Verifizierung (Sind die Kriterien und Prufmethoden o6ffentlich zuganglich und durch
Dritte nachprifbar?),

e Relevanz (Sind die Aussagen des Mindeststandards und/oder des Labels maligeb-
lich fur die wesentlichen Eigenschaften des Produkts?) und — sofern kein staatlicher
Mindeststandard und/oder kein staatliches Label vorliegt —
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e Unabhéangigkeit (In welcher wirtschaftlichen, insbesondere finanziellen Beziehung
stehen Regelsetzer und Regelnutzer?).'”®

Wahrend die Identifizierung, die Verifizierung und die Unabhangigkeit weitgehend die Re-
gulierung im Sinne von Vollzug, Kontrolle und Aufsicht betreffen und damit zu den wesent-
lichen Uberlegungen des folgenden Kapitel 6 gehdren, betrifft die Anforderung der Rele-
vanz im Kern die inhaltlichen Anforderungen an die Ausgestaltung eines Mindeststan-
dards fur sozial-0kologische Geldanlagen in diesem Kapitel (5), auf der Basis der grundle-
genden Erorterungen der Kapitel 3 und 4.

Mit Bezug auf die Identifikation und Auswahl der sozialen und 6kologischen Kriterien so-
wie deren Gewichtung und Uberpriifung ist grundsétzlich festzulegen, inwieweit national
und international auftretende ,hot spots®, z.B. aktuell in 2013 die Arbeitsbedingungen in
der Textilwirtschaft in Bangladesh oder die Kriegswirren mit Bezug zur Rohstoffwirtschaft
im Osten Kongos, konkrete Auswirkungen haben konnen. Mit anderen Worten ist zu fra-
gen, auf welcher (rechtlichen) Benchmark ein zu entwickelnder Mindeststandard auf-
bauen, mithin, welches die (rechtliche) Grundlage fur die darlber hinausreichenden sozi-
alen und 6kologischen Kriterien bilden sollte.

Ausgehend vom Ziel der vorliegenden Studie und der einzunehmenden Perspektiven pri-
vater deutscher Investoren, insbesondere des Retail-Segments, erscheint es naheliegend,
von der Position in Deutschland, inkl. der geltenden Rechtslage der Europaischen Union,
auszugehen. Dies wurde bedeuten, dass die gegebene, insb. rechtliche Situation in
Deutschland nicht Bestandteil, sondern Voraussetzung oder Basis eines zu entwickeln-
den Mindeststandards sozial-6kologischer Geldanlagen ist.

Diese Position, die fiir die weitere Studie zugrunde gelegt wird, entspricht im Ubrigen
grundsatzlich auch der Haltung der EU: ,Corporate social responsibility should neverthe-
less not be seen as a substitute to regulation or legislation concerning social rights or envi-
ronmental standards, including the development of new appropriate legislation. In coun-
tries where such regulations do not exist, efforts should focus on putting the proper regu-
latory or legislative framework in place in order to define a level playing field on the basis
of which socially responsible practices can be developed.”””

Eine solche Vorgehensweise verdeutlicht, dass die Einflhrung eines Mindeststandards
nur fur Deutschland nur ein erster, aber fur die Dynamik wichtiger Schritt sein kann, der
mittel- bis langfristig in einen Mindeststandard z.B. der Europaischen Union minden sollte,
analog z.B. der Entwicklung beim Bio-Siegel fur Lebensmittel.

Mit der Auswahl der Einzelkriterien gemal} Kapiteln 3.2.1 und 4.1.1 im Rahmen eines de-
mokratischen Willensbildungsprozesses (siehe unten, Kapitel 6) ist in der Regel unmittel-
bar eine Bewertung der Gesamtschar der Einzelkriterien mit Blick auf die zu beurteilenden
Investments verbunden (vgl. Kapitel 4.1.2). Eine transparente und gut nachvollziehbare
Vorgehensweise wahlt dabei eine Mindestqualitat in dem Sinne, dass bestimmte Einzel-
kriterien definitiv erflllt sein missen (Nominalprinzip). Dies ermoglicht eine gut verstand-
liche, fur private Investoren leicht einzuschatzende Informations- und Entscheidungssitua-
tion insbesondere dann, wenn die Zahl der relevanten Einzelkriterien Uberschaubar ge-
halten wird.'® Zudem vermeidet ein solches Vorgehen die Vielzahl der Einschrankungen
relativer Bewertungen wie sie z.B. aus Gebrauch und Missbrauch von Renditekennziffern
bekannt ist. Die hierbei gewahlten Kriterien stellen Mindestkriterien dar, deren Nicht-Ein-

76 vgl. VK BW, 18.2.2011, 2; vgl. Oehler 2011e, 2013f, 2013i; vgl. auch Friesenbichler 2008.

" European Commission 2001, 6.

" Ein unverschleiertes, nicht verwasserndes Nominalprinzip begtinstigt tendenziell zudem kleinere und mittlere Projekte im Vergleich zu global agieren-
den Misch-Konzernen oder nur eingeschrankt kontrollierbaren internationalen Wertschépfungsketten.
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haltung/-Erfillung zu einer Ablehnung der Investments als sozial-6kologisch im Sinne der
Definition und damit zur Nicht-Vergabe des Gutesiegels fuhren wirde.

Zu vermeiden ist auf jeden Fall, einen Fehlanreiz dahingehend zu schaffen, vom reinen
Nominalprinzip abzuweichen und eine verwasserte Losung anzustreben, auch wenn dies
fur direkte und indirekte Anbieter von sozial-Okologischen Geldanlagen deutlich mehr
Spielraum nach Quantitat und Qualitat der Geldanlagen lassen wurde: Bei der Erful-
lung/Einhaltung der Kriterien wirden dann so genannte Schwellenwerte eingesetzt, die
es erlauben, dass ein Kriterium nicht vollstandig erfullt sein muss (vgl. Kapitel 4.1.2).

Ebenso ungeeignet fur einen Mindeststandard sind Verfahren des Scoring, also einer
gewichteten Zusammenfassung von Einzelmerkmalen. Selbiges gilt sinngemal’ fur den
Transfer solcher Scores in eine Reihenfolge, ein Ranking oder eine ,Hitliste“ gemal ,best
in class®“: Die mit der Gewichtung der Einzelkriterien selbst und zusatzlich mit dem Ran-
king ausgedrtickte relative Bewertung fuhrt im Vergleich zum Nominalprinzip zu deutlich
mehr Freiheitsgraden in der Einschatzung zu ,Sozial“ und ,Okologisch®. Jetzt sind nicht
mehr nur einzelne Schwellenwerte méglich (siehe oben), sondern auch gegenseitige ,Ver-
rechnungen® zwischen einzelnen oder allen Kriterien. Die ,Verbotsliste® eines Negativfil-
ters oder die ,Gebotsliste“ eines Positivfilters generieren dann maoglicherweise nur noch
ein blasses ,Etikett. Bewertungen zu ,Sozial“ und ,Okologisch* lassen sich kaum noch
nachvollziehen, wenn soziale/gesellschaftliche Aspekte mit 6kologischen Kriterien gegen-
seitig oder jeweils untereinander verrechnet werden. Zudem ist ein Negativanreiz niedriger
Benchmarks keineswegs ausgeschlossen, insbesondere dann, wenn eher oligopolistische
statt atomistische Marktstrukturen vorliegen sowie wenn Informationsasymmetrien
und/oder Behavioral Biases vorhanden sind, also typische Strukturen der Retail-Finanz-
markte vorliegen.

So sehr man sich ggf. eine einfache und einzige ,Kennziffer* winschen mag, so sehr weif}
man schon lange aus der Welt der konventionellen Finanzprodukte, dass eine solche nicht
zielfuhrend sein kann und eine Verrechnung verschiedener Anforderungskategorien oder
Einzelkriterien grundsatzlich keinen Sinn ergibt."”® Ganz abgesehen von der aus der
Behavioral Finance bekannten Problematik, dass solche Ansatze eine transparente, ein-
fach nachvollziehbare Informations- und Entscheidungsgrundlage bestenfalls privaten In-
vestoren mit Expertenstatus zur Verfligung stellt. Der grolien Mehrheit der Retail-Investo-
ren wird damit eher Schaden entstehen, auch wenn solcher nicht sofort splrbar werden

muss. '8

Diese Einschatzung andert sich auch nicht durch eine weitere Komplexitatsstufe, das Ra-
ting. Im Gegenteil, fir einen Mindeststandard erscheint diese Methode noch weniger ge-
eignet, weil durch die Intervallbildung (,Schublade®), also eine weitere Informationsaggre-
gation, eine fortgesetzte ,Verrechnung“ oder Vermischung von Einzelaspekten nahezu
unkontrollierbar vorgenommen wird.

Im Rahmen der Auswahl der Einzelkriterien ist schlieBlich zu beachten, dass die gesamte
Wertschopfungskette einbezogen wird, gerade auch bei nationalen und internationalen
Intermediationsketten. Nicht nur die Erzeugung und Weiterverarbeitung, sondern auch
Distribution und Entsorgung sind umfassend in 6kologischer und/oder sozialer Hinsicht zu
berucksichtigen.

AbschlieRend werden im Folgenden einzelne 6kologische oder soziale/gesellschaftliche
Kriterien genannt, die fur einen Mindeststandard fur sozial-Okologische Geldanlagen
grundsatzlich geeignet erscheinen. Zu beachten ist dabei, dass es nicht zur Aufgaben-

% Oehler 2013f, 2013g, 2013h.
80 Oehler 2013f, 2013g, 2013h.
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stellung der Studie gehdrt, einen Kriterienkatalog vorzuschlagen. Die nachstehenden, bei-
spielhaft genannten Kriterien dienen also lediglich deskriptiv der Erlauterung des Vorge-
hens (zur Problematik der Uberschneidung der Kriterien vgl. Kapitel 3.2).

¢ Beispiele vornehmlich okologischer Kriterien:

- keine Verwendung von Strom aus Atomkraftwerken und/oder von Stromanbietern,
die Greenwashing (durch Handel mit Emissionszertifikaten) betreiben;

- Einhaltung der Kriterien flir das EU-Biosiegel, z.B. hinsichtlich des Einsatzes von
Dungemitteln oder Pestiziden;

e Beispiele vornehmlich sozialer/gesellschaftlicher Kriterien:

- Entlohnung liegt mindestens x Prozent Uber dem gesetzlich (ggf. auch: tarifvertrag-
lich?) festgelegten Mindestlohn;

- das hochste im Unternehmen gezahlte Gehalt ist nicht hoher als das y-fache des
niedrigsten im Unternehmen gezahlte Gehalt;

- gleicher Lohn / gleiches Gehalt unabhangig von Teilzeit-/Vollzeitbeschaftigung und
unabhangig vom Geschlecht (keine Abschlage durch Aufteilung von Vollzeit- in
Teilzeitstellen);

- Leiharbeitsvertrage mit einer Person insgesamt nicht langer als z Monate;
- mindestens w Prozent der Fuhrungskrafte sind weiblich;

e Beispiele gleichermal3en okologischer und sozialer/gesellschaftlicher Kriterien:

- mindestens x Prozent Unterschreitung von Grenzwerten (Obergrenzen) bzw. min-
destens y Prozent Uberschreitung von Grenzwerten (Unter-/Mindestgrenzen) bzgl.
Luft, Wasser, Boden, Fauna und Flora;

- keine Dienstwagen jenseits der Kompaktklasse oder Verbrauch nicht hoher als z Li-
ter pro 100 km;

- Nutzung von Carpools und/oder OPNV;

- Kantinenversorgung ausschliel3lich mit Lebensmitteln, die das EU-Biosiegel aufwei-
sen;
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In der Kiirze ...

5

>

Anforderungen an einen Mindeststandard fiir sozial-6kologische Geldanlagen (SOG) in

der Praxis

Ein Mindeststandard fur sozial-Okologische Geldanlagen konnte fur private Retail-Investoren
eine wichtige Entscheidungshilfe sein, Aspekte ihrer Geldanlage einzuschatzen, die sie im
Detail meist selbst nicht beurteilen kénnen oder wollen. Es geht um eine signifikante Sen-
kung des Informationsaufwandes und eine tUberprifbare Qualitdtskennzeichnung der Ver-
trauenseigenschaften im Sinne einer festgelegten Mindestqualitat.

Um dieser Idee eine Realisierungschance zu geben, bedarf es einiger weniger Basis-
anforderungen: ldentifizierung (wer?), Verifizierung (nachprifbar?), Relevanz (maf3geblich?)
und, sofern kein staatlicher Mindeststandard und/oder Label vorliegt, Unabhangigkeit. \Wah-
rend die Identifizierung, die Verifizierung und die Unabhangigkeit weitgehend die Regulierung
im Sinne von Vollzug, Kontrolle und Aufsicht betreffen (s.u.), bezieht sich die Anforderung der
Relevanz im Kern auf die inhaltlichen Anforderungen an die Ausgestaltung eines Mindest-
standards fiir sozial-6kologische Geldanlagen.

Ausgehend von der Perspektive privater deutscher Investoren des Retail-Segments in dieser
Studie erscheint es naheliegend, von der Position in Deutschland, inkl. der geltenden
Rechtslage der Europaischen Union, auszugehen. Dies wirde bedeuten, dass die gegebene,
insb. rechtliche Situation in Deutschland nicht Bestandteil, sondern Voraussetzung oder
Basis eines zu entwickelnden Mindeststandards fur sozial-6kologische Geldanlagen ist.

Mit der Auswahl der Einzelkriterien im Rahmen eines demokratischen Willensbildungsprozes-
ses ist in der Regel unmittelbar eine Bewertung der Gesamtschar der Einzelkriterien verbun-
den. Eine transparente und gut nachvollziehbare Vorgehensweise wahlt dabei eine Mindest-
gualitat in dem Sinne, dass bestimmte Einzelkriterien definitiv erfullt sein missen (Nominal-
prinzip). Zudem vermeidet ein solches Vorgehen die Vielzahl der Einschrankungen relativer
Bewertungen wie sie z.B. aus Gebrauch und Missbrauch von Renditekennziffern bekannt ist.
Die hierbei gewahlten Kriterien stellen Mindestkriterien dar, deren Nicht-Einhaltung/-Erful-
lung zu einer Ablehnung der Investments als sozial-6kologisch im Sinne der Definition des
Mindeststandards und damit zur Nicht-Vergabe des Giltesiegels fiihren wirde. Schwellen-
werte sind dabei genauso ungeeignet wie Verrechnungen und Vermischungen via Scoring,
Ranking oder Rating.

Im Rahmen der Auswahl der Einzelkriterien ist schlieBlich zu beachten, dass die gesamte
Wertschopfungskette einbezogen wird, gerade auch bei nationalen und internationalen In-
termediationsketten. Nicht nur die Erzeugung und Weiterverarbeitung, sondern auch Distribu-
tion und Entsorgung sind umfassend in 6kologischer und/oder sozialer Hinsicht zu berlck-
sichtigen.

Die Erorterung der Einfuhrung eines Siegels zusatzlich zu einem Mindeststandard kann zu
Zweifeln anregen, ob die Einflhrung eines Gutesiegels zur gezielten, klaren und vereinfa-
chenden Verbraucherinformation zu sozial-6kologischen Geldanlagen uberhaupt notwendig
ist oder sogar zu Fehlinformationen fliihren kénnte (verleitet Verbraucher das Signalisieren der
Mindestqualitdt mit einem Etikett ,sozial-Okologisch® dazu, so gekennzeichnete Finanzpro-
dukte als grundsatzlich ,geeignet”, ,passend” oder ,gut‘ wahrzunehmen?). Fiir diese Studie
sind solche Argumente ernst zu nehmen und abzuwagen mit dem méglichen Nutzen der Sig-
nalisierung durch ein Gutesiegel. Ein Siegel ,sozial-6kologische Geldanlage“ dient ja grund-
satzlich dazu, eine gut verstandliche Verbraucherinformation herbeizufihren, um gerade Ir-
refihrung und Wildwuchs zu vermeiden. In einer solchen Abwagung wird fir die vorliegende
Studie davon ausgegangen, dass unter Beachtung der hier formulierten Anforderungen der
Nutzen durch die Orientierungshilfe Uberwiegt und Reputation im Markt fur sozial-Okologische
Geldanlagen aufbauen hilft. Eine Vermischung mit wirtschaftlichen Aspekten sollte in dem
Sinne vermieden werden, dass sozial-6kologisch (,nachhaltig“) von Verbrauchern als ,geeig-
net oder ,gut“ missverstanden werden kann, ohne dass z.B. eine Risikopriifung stattgefun-
den hat. Darauf ist zu achten, wenn ein Siegel auf der Basis eines Mindeststandards einge-
fuhrt wird: Kein Siegel ,nachhaltig, sondern — wenn — ein Siegel ,sozial-6kologisch®. In die-
sem Kontext bleibt zentral und grundlegend, dass die verstandliche und vergleichbare Kenn-
zeichnung von allen Finanzprodukten, insbesondere flr wesentliche Risiken, fur die erwartete
Wertentwicklung sowie fir die Geeignetheit, besteht und kontrolliert wird.
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6 Gutesiegel fur sozial-6kologische Geldanlagen: Vorschlage fur die Regulierung
(Vergabezeitraume, Kontrollen und Aufsicht)

Im Rahmen dieses abschlie3enden inhaltlichen Kapitels der Studie ist nun noch zu klaren,
wer auf welcher demokratisch legitimierten Basis welche Kriterien fur einen Mindeststan-
dard definiert und wer fir die konkrete Vergabe des Gitesiegels sowie die Uberpriifung
der Einhaltung der Mindestqualitat samt notwendiger Sanktionen verantwortlich zeichnet.
Hierbei ist im Lichte der gefuhrten Diskussion vor allem auch darauf zu achten, dass nicht
nur die potentielle Senkung des Informationsaufwands fur die Retail-Investoren realisiert
werden kann, sondern auch eine Uberprifbare Vertrauenswirdigkeit der sozial-6kologi-
schen Kennzeichnung geschaffen wird.

Um einen verbindlichen Mindeststandard zu setzen, waren die auf Basis der Erorterung in
den Vorkapiteln zu wahlenden sozialen und/oder okologischen Kriterien in einem demo-
kratischen Willensbildungsprozess (Parlament, Legislative) als Mindestkriterien festzu-
schreiben. Wie bereits im Vorkapitel ausgefuhrt, fult ein solcher Mindeststandard auf der
Voraussetzung der Geltung und Einhaltung der rechtlichen Bestimmungen in Deutschland.
Der Mindeststandard fur sozial-dkologische Geldanlagen stellt somit in rechtlicher Hinsicht
eine zweite Stufe dar. In 6konomischer Perspektive gilt dies ebenso, wie die Diskussion zu
einem angeblich notwendigen ,Renditeverzicht” gezeigt hat (vgl. Abbildung 6 unten). Die
Einhaltung rechtlicher Rahmenbedingungen und die dkonomischen Grundrelationen stel-
len eine selbstverstandliche Anforderung dar und sie sollten daher nicht Gegenstand eines
Labels werden.”®" Eine ausreichende Identifizierung als staatlicher Mindeststandard fiir
sozial-okologische Geldanlagen analog zum Bio-Siegel fur Lebensmittel ist damit gewahr-
leistet.

Ausgehend von dieser Grundlage ware zunachst grundsatzlich zu entscheiden, ob eine
konzeptionelle Neuentwicklung unter Nutzung der z.B. in dieser Studie und der verflig-
baren Literatur dokumentierten Uberlegungen angestrebt werden soll, oder eher eine
Weiterentwicklung eines oder mehrerer bestehender Kennzeichnungen von Anbietern im
engeren oder weiteren Sinne (vgl. Kapitel 3.1). Die bisherige Analyse und auch die Ei-
nordnung der Aktivitaten vorhandener Akteure hat gezeigt, dass die notwendigen Bedin-
gungen und Anforderungen an einen Mindeststandard, insbesondere z.B. hinsichtlich der
Klarheit und Nachvollziehbarkeit mittels Nominalprinzip, in keinem Praxis-System existie-
ren. Insofern stellt sich die Frage nach der Weiterentwicklung vorhandener Systeme in
diesem Sinne nicht, wenngleich die Akteure im Sinne der Partizipation (siehe unten) ein-
bezogen werden sollten.

Aber auch unabhangig von diesem Befund sprechen eine Reihe von Argumenten fur eine
konzeptionelle Neuentwicklung, wenn ein staatlicher Mindeststandard fur sozial-6kologi-
sche Geldanlagen eingefuhrt werden soll. Zunachst wird auf diese Weise die notwendige
Unabhangigkeit gewahrleistet, die vor allem hinsichtlich des Ziels der hohen Vertrauens-
wurdigkeit zentrale Bedeutung hat. Der mdglicherweise hdéhere Aufwand im Vergleich zur
denkbaren Weiterentwicklungsoption bestehender Systeme wird schnell dadurch kompen-
siert, dass Verwechslungen vermieden werden (z.B. auch mit dem eher auf 6kologische
Aspekte angelegten Blauen Engel) und ein Zeichen der Neuigkeit und ein damit verbun-
dener Aufmerksamkeitsgrad erreichbar scheinen. Zudem kénnen vorhandene Methoden
und Techniken problemlos genutzt werden. Formal und rechnerisch stiege durch eine
Neuentwicklung zwar die auch in dieser Studie beklagte Labelvielfalt um 1, jedoch wird
dies unverzuglich und nachhaltig durch die deutlich reduzierte Informationsnotwendigkeit
und die Vertrauenswiurdigkeit eines staatlichen Basislabels kompensiert (Mindeststandard;
vgl. Einfuhrung Bio-Siegel). Insofern erscheinen die Argumente einer Ablehnung einer
Neukonzeption im Falle der Schaffung eines Mindeststandards wenig schlissig und kon-

81 Vgl. auch Bauhus et al. 2012, 14.
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sequent,®? nicht nur, wenn man ganz pragmatisch an die erfolgreiche'® Einfiihrung des

Bio-Siegels fur Lebensmittel denkt.

Auf dieser Grundlage beschaftigen sich die weiteren Ausfuhrungen mit den prozeduralen
Anforderungen eines Mindeststandards flr sozial-6kologische Geldanlagen im Sinne ei-
nes kybernetischen Regelkreises. Hierzu gehdren die Partizipation und Evidenzbasierung
(ex ante) im demokratischen Standardsetzungsprozess (ldentifikation, Zielsetzung und
Entscheidung zu kriteriengestiitzten Manahmen), die unabhangige Uberprifung/Aufsicht
mit Vollzug/Sanktionierung in der praktischen Umsetzung im Verbraucheralltag (Kontrolle
der Zielerreichung, Evidenzbasierung ex interim) sowie die Vorsorge fur Weiterentwick-
lungen/Veranderungen (Zielanpassung und Evidenzbasierung ex post).'®*

Partizipation und Evidenzbasierung ex ante

Die Erarbeitung und Entscheidung des Mindeststandards sozial-Okologischer Geldanlagen
sollte durch eine Partizipation der verschiedenen Anspruchsgruppen gepragt sein. Hier-
durch besteht die Chance, nicht nur Kompetenz und Erfahrungen einzubinden, sondern
auch eine hohe Akzeptanz zu erreichen. Um eine moglichst gute Akzeptanz der Verbrau-
cher zu erreichen, sollte die Moglichkeit der Verbraucherbeteiligung eingeraumt werden.
Die Gestaltung sollte einen moglichst hohen Realitatsbezug aufweisen und die Phano-
mene und Verhaltensweisen erfassen, die aus Sicht der verschiedenen verbraucherpoliti-
schen Akteure eine besonders hohe Relevanz fir die Gestaltung der Realitat haben. Zu
den Stakeholdern gehoéren grundsatzlich neben dem Staat selbst und seinen Einrichtun-
gen (GOs) in der Rolle als Regelsetzer (Legislative) und als Exekutive (inkl. Aufsicht, ggf.
auch inkl. der selbst geschaffenen Institutionen wie dem RNE) sowie als Judikative insbe-
sondere die Folgenden (vgl. auch Kapitel 3.1 und die Abbildung 1):

e Finanzintermediare i.e.S. (Banken, Sparkassen, Fonds, Versicherungen etc.),

e Finanzintermediare i.w.S. (Informations- und Bewertungsplattformen wie Rating- und
Research-Agenturen, Vergleichsportale etc., z.B. Oekom research AG; imug (Institut
fir Markt-Umwelt-Gesellschaft), IOW (Institut fiir 6kologische Wirtschaftsforschung),
Sustainalytics),

e mogliche supranationale Institutionen (z.B. UN PRI Initiative initiiert durch die UNEP
Finance Initiative),

¢ Nichtregierungs-Organisationen (NGOs) in Form Stakeholder-gruppenubergreifender
Lobby-Gruppen wie Eurosif (European Sustainable Investment Forum) oder CRIC
(Corporate Responsibility Interface Center, Verein zur Forderung von Ethik und
Nachhaltigkeit bei der Geldanlage; auf der Basis des FHL (Frankfurt-Hohenheimer
Leitfaden), Projektgruppe Ethisch-Okologisches Rating),

e Lobby-Gruppen der Anbieterseite (Verbande etc.; z.B. EFFAS/DVFA, OVFA; FNG
(Forum Nachhaltige Geldanlagen e. V.; als Anbietergruppe Mitglied in Eurosif, s.0.);
BEI (Banking Environment Initiative) oder VfU (Verein fir Umweltmanagement und
Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V.)) und

* Lobby-Gruppen der Verbraucherseite (Verbande, Verbraucherzentralen etc.; z.B.
vzbv, EcoTopTen des Oko-Instituts) sowie

82 vgl. z.B. die kontrare Argumentation in Oko-Institut 2009, Kap. 6.3.

'8 Vgl. z.B. Konrad/Scheer 2010, 191/2.
'8 Oehler 2011b; zur leicht abweichenden Verwendung des Begriffs der Evidenzbasierung vgl. Oehler 2012g und Oehler/Kenning 2013 sowie die dort
zitierte Literatur.
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¢ unabhangige Institutionen wie die Stiftung Warentest (ggf. auch die ISO oder die GRI
(Global Reporting Initiative)).

Umsetzung und Vergabe

Neben einer notwendigen Definition einer Giltigkeitsdauer von hier vorgeschlagenen 1
oder 2 Jahren aufgrund des raschen Wandels im Investmentbereich sollten grundsatzlich
auch Update-Prufungen mit nachfolgender Kennzeichnungsfortsetzung uberlegt werden.
Zur Umsetzung und Vergabe bedarf es transparenter und klarer Verfahrensregeln,'®® so-
wohl im Prozess der Erstvergabe, als auch bei moglichen Updates. Dabei ist zum einen
an das hohe Gut der Vertrauenswurdigkeit des staatlichen Mindeststandards zu denken,
aber auch an eine Praktikabilitat in der Anwendung aus Sicht der Prifer sowie der Antrag-
steller und Nutzer. Es ist umfassend sicherzustellen, dass die Umsetzung und Vergabe
rechtlich und 6konomisch vollstandig getrennt von den potentiellen Nutzern des Mindest-
standards stattfindet. Die konsultative Einbeziehung von Anspruchsgruppen sollte sich im
Wesentlichen auf den konzeptionellen Entwicklungsprozess (siehe oben) sowie eine Eva-
luation (siehe unten) beschranken und allen Anspruchsgruppen offen stehen, also Anbie-
tern wie Retail-Investoren und Verbraucherorganisationen gleichermalien.

Im Rahmen der Neueinfihrung des Mindeststandards flr sozial-6kologische Geldanlagen
kann Uberlegt werden, Anbietern Ubergangsweise fur einen kurzen Zeitraum von bis zu 2
Jahren zu gestatten, ein Label ,in der Umstellung® zu nutzen, wie es z.B. aus dem 6kologi-
schen Landbau bekannt ist. Dazu bedurfte es jedoch ebenso staatlich festgelegter Verfah-
rensregeln genannter Pragung und Ausgestaltung, die sicherstellen sollen, dass der Min-
deststandard unverwechselbar nur fur Investments vergeben wurde und wird, die die defi-
nierten Kriterien eindeutig erfullen.

Uberprifung/Sanktionierung und Evidenzbasierung ex interim und ex post

Im Kontext staatlicher Label kann mit Bauhus et al. 2012 zwischen solchen mit und ohne
Zertifizierungssystem unterschieden werden.'®® Bei den Erstgenannten erfolgt die Priifung
der RechtmaRigkeit der Angaben im Rahmen der hoheitlichen Uberwachung (z.B. Her-
kunftsland bei Lebensmitteln durch Lebensmitteliberwachung) sowie des Gesetzes gegen
den unlauteren Wettbewerb (UWG). Bei staatlichen Labeln mit Zertifizierung wird die Pru-
fung komplett durch den Staat vorgenommen (z.B. Bio in Danemark), in anderen Fallen
ubernimmt der Staat die Aufgaben der Standardsetzung und der Systemaufsicht, Uberlasst
die Vor-Ort-Kontrolle jedoch privatwirtschaftlichen Zertifizierern (z.B. Bio in Deutschland).
Anknupfend an die Argumentation zur konzeptionellen Neuentwicklung erscheint es ge-
boten, ein System mit Zertifizierung einzuflihren. Dies erschlie3t sich auch aus dem Ex-
plizieren der zugrunde gelegten Mindestkriterien und der damit verbundenen Vertrauens-
wurdigkeit, die ein Mindeststandard flr sozial-6kologische Geldanlagen bewirken soll, und
unterstreicht die hohe Bedeutung, die der Staat einer entsprechenden Umsetzung und
Akzeptanz beimisst. Dabei bleiben an dieser Stelle Zweifel, ob in diesem Sinne tatsachlich
eine privatwirtschaftliche Zertifizierung zielfuhrend ist oder ob es nicht geeigneter er-
scheint, eine eigene unabhangige Institution damit zu beauftragen, ggf. hilfsweise und mit
klaren Vorgaben und einer umfassenden (finanziellen, personellen) Ausstattung die be-
stehende Stiftung Warentest. Denkbar ist aber grundsatzlich auch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, die dabei eine Prufpflicht erhalten sollte, nach der auch
ohne Antragstellung Dritter eine Einhaltung des Mindeststandards jenseits von Stichpro-
ben zu Uberwachen ist. Zusatzlich kann auf Antrag Dritter eine Uberpriifung ausgeldst

"8 vgl. hierzu auch Konrad/Scheer 2010, Kap. 5 und Oko-Institut 2009, Kap. 6.
'8 Bauhus et al. 2012, 5.
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werden, wenn individuelle oder kollektive Interessen beruhrt sind. Zu Dritten gehoren ne-
ben staatlichen Organen und Behdrden z.B. einzelne Verbraucherzentralen, der Verbrau-
cherzentrale Bundesverband, die Stiftung Warentest, Schiedsstellen oder Ombudsleute
und vergleichbare Institutionen. In einem solchen Verfahren durfte es sinnvoll sein, eine
Kennzeichnungspflicht jenseits eines Labels auch in der Form eines Key Investor Docu-
ments oder Produktinformationsblattes zu regulieren, selbstverstandlich fur alle Formen
der s1cg7zial—6kologischen Geldanlagen, nicht nur fir solche gemaly Wertpapierhandelsge-
setz.

Die Konzeption des Mindeststandards sollte regelmalig, aufgrund der hohen Verande-
rungsgeschwindigkeit spatestens alle 4 Jahre zumindest in den stark veranderlichen
Kriterienauspragungen, einer regelmafigen Evaluation unter Beteiligung der relevan-
ten Anspruchsgruppen der Anbieter und Verbraucherseite sowie unabhangiger Dritter
unterworfen werden. Dies sichert nicht nur eine notwendige Offenheit flr neue praktische
oder theoretische Erkenntnisse, sondern gewahrleistet auch eine hohe Aktualitat des
Mindeststandards fur sozial-6kologische Geldanlagen.

i Mogliche freiwillige,
zusatzliche
:  Vertrauenslabel

________________________

Mindeststandard fur sozial-okologische Geldanlagen

1T 1T

I I

> Gesetze und > Okonomische
Verordnungen Grundrelationen

» Weitere | » Risiko-Rendite-Trade off |
Rechtsvorschriften — » Geeignetheit —

Abbildung 6: Konzeption eines Mindeststandards flr sozial-6kologische Geldanlagen
(Quelle: eigene Darstellung)

Jenseits eines so konzipierten und eingesetzten Mindeststandards fur sozial-6kologische
Geldanlagen sollte im Grundverstandnis einer sozialen Marktwirtschaft die Moglichkeit be-
stehen, zusatzliche freiwillige Vertrauenslabels zu sozialen/gesellschaftlichen und/oder
Okologischen Kriterien privatwirtschaftlich zu initieren und zu vermarkten (beispielsweise

87 Oehler 2012e, 2012f.
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analog zur Lebensmittelkennzeichnung von Bioland oder demeter). Um eine hohe Akzep-
tanz und Vertrauenswurdigkeit des Mindeststandards selbst nicht zu gefahrden, aber auch
aus grundsatzlichen Uberlegungen zu Gebrauch und Missbrauch von Vertrauenslabeln,
sollten dann aber von Anfang an klare Regeln beachtet werden, die hier in Anlehnung an
die Stellungnahme zu Vertrauenslabeln der Verbraucherkommission Baden-Wirttemberg
abgeleitet werden. Unter diesen Anforderungen kann dann an dieser Stelle offen bleiben,
ob es fur solche freiwilligen, privatwirtschaftlichen Kennzeichnungen jenseits des Mindest-
standards sinnvoll und maoglich ist, mit den zumindest zweifelhaften Methoden des

Scoring, Ranking und Rating zu arbeiten (vgl. Kapitel 4.1.2).

188

Klare Kennzeichnung der das Label vergebenden Institution (Labelgeber).
Transparenz der Kriterien und Methoden.
Relevanz der Kriterien fur die behauptete Produktqualitat (hier: sozial-6kologisch).

Wirksame und unabhangige Kontrolle der behaupteten Kriterienerfullung, inkl. Sank-
tionen bei Nicht-Einhaltung und/oder Irreflihrung.

Klare Abgrenzung zum Mindeststandard fur sozial-6kologische Geldanlagen.
Klare Abgrenzung zu den rechtlichen Anforderungen, die ohnehin gelten.

Transparenz hinsichtlich rechtlicher, 6konomischer und insbesondere finanzieller Be-
ziehungen zwischen Labelnehmer und Labelgeber.

88 VK BW, 18.2.2011, 3; vgl. auch Oko-Institut 2009, Kap. 6.
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In der Kirze ...

6 Regulierung?!

» Um einen verbindlichen Mindeststandard zu setzen, waren die zu wahlenden sozialen
und/oder dkologischen Kriterien in einem demokratischen Willensbildungsprozess
(Parlament, Legislative) als Mindestkriterien festzuschreiben. Die Einhaltung rechtli-
cher Rahmenbedingungen und die okonomischen Grundrelationen stellen eine
selbstverstandliche Anforderung dar und sie sollten daher nicht Gegenstand eines
Labels werden.

» Eine konzeptionelle Neuentwicklung ist anzustreben: Die Analysen in dieser Studie
zeigen, dass die notwendigen Bedingungen und Anforderungen an einen Mindest-
standard, insbesondere z.B. hinsichtlich der Klarheit und Nachvollziehbarkeit mit-
tels Nominalprinzip, in keinem Praxis-System existieren. Durch eine konzeptionelle
Neuentwicklung wird die notwendige Unabhangigkeit gewahrleistet, die vor allem hin-
sichtlich des Ziels der hohen Vertrauenswiurdigkeit zentrale Bedeutung hat. Der
mdglicherweise hohere Aufwand im Vergleich zur denkbaren Weiterentwicklungsop-
tion bestehender Systeme wird schnell dadurch kompensiert, dass Verwechslungen
vermieden werden und ein Zeichen der Neuigkeit und ein damit verbundener Auf-
merksamkeitsgrad erreichbar scheinen (vgl. erfolgreiche Einfihrung Bio-Siegel).

» Auf dieser Grundlage gehdren zu den prozeduralen Anforderungen an einen Mindest-
standard fur sozial-6kologische Geldanlagen die Partizipation und Evidenzbasierung
(ex ante) im demokratischen Standardsetzungsprozess (ldentifikation, Zielsetzung
und Entscheidung zu kriteriengestiitzten MaRnahmen), die unabhangige Uberpri-
fung/Aufsicht mit Vollzug/Sanktionierung in der praktischen Umsetzung im Verbrau-
cheralltag (Kontrolle der Zielerreichung, Evidenzbasierung ex interim) sowie die Vor-
sorge fur Weiterentwicklungen/Veranderungen (Zielanpassung und Evidenzbasierung
ex post).

» Jenseits eines so konzipierten und eingesetzten Mindeststandards fir sozial-6kologi-
sche Geldanlagen sollte im Grundverstandnis einer sozialen Marktwirtschaft die M6g-
lichkeit  bestehen, zusatzliche  freiwillige  Vertrauenslabels zu  sozia-
len/gesellschaftlichen und/oder 6kologischen Kriterien privatwirtschaftlich zu initiieren
und zu vermarkten. Um eine hohe Akzeptanz und Vertrauenswiurdigkeit des Mindest-
standards selbst nicht zu gefahrden, aber auch aus grundsatzlichen Uberlegungen zu
Gebrauch und Missbrauch von Vertrauenslabeln, sollten dann aber von Anfang an
klare rechtliche Regeln beachtet werden. Unter diesen Anforderungen kann dann an
dieser Stelle offen bleiben, ob es fur solche freiwilligen, privatwirtschaftlichen Kenn-
zeichnungen jenseits des Mindeststandards sinnvoll und madglich ist, mit den zumin-
dest zweifelhaften Methoden des Scoring, Ranking und Rating zu arbeiten.
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7 Fazit, Schlussfolgerungen und Ausblick

Eingangs dieser Studie wurde aufgrund der Befunde der wissenschaftlichen wie auch der
praxisorientierten Literatur die Frage angesprochen ,Ethical investment: whose ethics,
which investment?“'®. Was genau darunter zu verstehen ist, kann heute jeder Anbieter
von Anlageleistungen im Einzelfall weitgehend selbst definieren und kennzeichnen. Die
damit verbundene und mit anderen Finanzdienstleistungen eng verwandte Problemstel-
lung ist daher nicht Uberraschend, namlich die Frage nach der Qualitat solcher Informatio-
nen, in der ganzen Bandbreite von der Verstandlichkeit bis hin zur Validitat. Es fehlt bisher
ein gesetzlich definierter Mindeststandard flir sozial-6kologische Geldanlagen wie diese
beispielweise bei Bio-Lebensmitteln existieren. Die Aufforderung scheint also klar und ein-
deutig zu sein: ,Keeping ethical investment ethical: Regulatory issues for investing for
sustainability“'®.

Aufgabenstellung und Ziel dieser Studie ist es daher, mit Fokus auf private Investoren
des Retail-Segments zu diesen und weiteren Fragen Anforderungen an einen Mindest-
standard fur sozial-6kologische Geldanlagen abzuleiten und zu erdrtern, ausgehend
von Instrumenten zur Bewertung sozial-okologischer Geldanlagen in der Praxis und einer
Aufarbeitung und Zusammenfiihrung bisheriger Forschungsergebnisse. Ein solcher Min-
deststandard wirde eine Mindestqualitat hinsichtlich sozial-dkologischer Kriterien be-
scheinigen und kann im Rahmen der Kennzeichnung in die Vergabe eines Glitesiegels
munden. Entsprechend sind damit Vorschlage fur Vergabezeitraume, Zertifikatskontrollen
und Aufsichtswesen zu verbinden.

In der Studie wurde zunachst der ,Markt* fir sozial-0kologische Geldanlagen auf
Grundlage vorhandener Daten und Statistiken beleuchtet und dabei insbesondere auf die
eher heterogenen Befunde hinsichtlich Volumen und Marktanteil eingegangen (Kapitel 2).
An dieser Stelle zeigte sich aufgrund der offensichtlichen Zahlenverhaltnisse, dass es
nicht serios ware, Prozentangaben zum Wachstum zu referieren, weil allein schon der Ba-
siseffekt desinformierend wirkte. Mit dem hier relevanten Fokus auf Retail-Investoren lasst
sich am ehesten von einem ,wachsenden Pflanzchen® sprechen. Positiv formuliert er-
scheint es also rechtzeitig genug, einen Mindeststandard vorzugeben, um mehr Dynamik
zu erzeugen und das Momentum zu erhalten. Im Anschluss an diese Markt-Analyse wurde
in Kapitel 3 der Stand der wissenschaftlichen Diskussion zu sozial-6kologischen
Geldanlagen erortert. Dabei lie sich, aufbauend auf grundsatzlichen Ausfuhrungen zu
Intermediations- und insbesondere Anlageleistungen, eine Kategorisierung und Einord-
nung verschiedener Akteure und Anspruchsgruppen im Markt und detailliert eine notwen-
dige definitorische Grundlegung vornehmen. Zudem konnten auf dieser Basis die eher
heterogenen und teilweise unsortiert wirkenden Ansatze in der Literatur eingeordnet und in
einer Gesamtschau erortert werden.

Ausgehend von der begrundet gesetzten Definition, ethisches Verhalten umfasse das
,So0ziale“ und ,0kologische, also das Arbeitsumfeld und die Arbeitsbedingungen (,so-
zial®) bis hin zu gesellschaftlichen Aspekten (,social®, eigentlich ,societal®) einerseits und
die Umwelt im weitesten Sinne inklusive Wasser, Luft, Boden, Fauna (inkl. Tierschutz/-
rechte) und Flora (,0kologisch®), konnte gezeigt werden, dass sich allein hieraus sehr
umfassende Kriterienkataloge oder -blndel zuordnen lassen, die grundsatzlich separat
analysiert und bewertet werden konnten. Die weitere Diskussion erhartete sehr rasch den
Verdacht, dass die klassischen dkonomischen Kriterien wie Risiken, erwartete Wertent-
wicklung abzuglich aller Kosten, Verfugbarkeit sowie ggf. Portfolioeffekte weniger als kon-
kurrierende und parallele Kriterien zu verstehen sind. Vielmehr konnte gezeigt werden,
dass sozial-0kologisch nicht aus der Schnittmenge in der Trias aller Kriterien zu definieren

"8 gparkes 2001.
%0 Richardson 2009.
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ist, sondern der okonomische Fokus keine Besonderheit darstellt und in der Folge nicht
eine Trias, sondern eine Zweisamkeit der Kriterien fur die Entwicklung eines Mindeststan-
dards relevant ist. Im Rahmen der Erérterung der Anforderungen an einen Mindeststan-
dard fur sozial-6kologische Geldanlagen genlgt also die Zweisamkeit 6kologischer
und/oder sozialer Kriterien vollkommen. Sozial-6kologische Geldanlagen waren dement-
sprechend durch die o6kologischen und/oder sozialen (inkl. gesellschaftlichen) Kriterien
reprasentiert, nicht jedoch durch eine Besonderheit im dkonomischen Sinne, da von den-
selben Risiko-Rendite-Relationen wie fir konventionelle Geldanlagen auszugehen
ist.

Die ausfuhrliche Analyse und Diskussion der Instrumente zur Bewertung sozial-6kologi-
scher Geldanlagen in der Praxis und ihrer Akteure (Kapitel 4) umfasste neben der Erorte-
rung verschiedener Ansétze zur Auswahl einzelner Kriterien (Verbote, Gebote, Mix)
auch die Diskussion der Vorgehensweisen, die deren Bewertung vornehmen (Nominal-
prinzip, Scoring, Ranking/,best in class®, Rating), wobei insbesondere auch auf fur private
Anleger (,retail investors®) relevante Beurteilungskriterien eingegangen wurde (Transpa-
renz, Verstandlichkeit, Vergleichbarkeit sowie Funktionsweise, Risiken etc.). Ausgangs-
punkt war die Erkenntnis, dass eine transparente und gut nachvollziehbare Vorgehens-
weise eine Mindestqualitat in dem Sinne wahlt, dass bestimmte Einzelkriterien definitiv
erflllt sein missen. Ein solches Nominalprinzip erlaubt eine gut verstandliche, fur private
Investoren leicht einzuschatzende Informations- und Entscheidungssituation insbesondere
dann, wenn die Zahl der relevanten Einzelkriterien Uberschaubar gehalten wird. Das No-
minalprinzip stellt eine absolute Bewertung zur Verfugung und vermeidet die Vielzahl der
Einschrankungen relativer Bewertungen, wie sie z.B. aus Gebrauch und Missbrauch
bei Scoring und Rating bekannt sind.

Die weitere Praxisanalyse zeigt dann, dass andererseits der Anreiz besteht, vom reinen
Nominalprinzip abzuweichen und eine verwasserte Losung anzustreben, die fur direkte
und indirekte Anbieter von sozial-6kologischen Geldanlagen deutlich mehr Spielraum nach
Quantitat und Qualitat der Geldanlagen lasst. Bei der Erfullung/Einhaltung der Kriterien
werden dabei so genannte Schwellenwerte eingesetzt, die es erlauben, dass ein Kriterium
nicht vollstandig erfullt sein muss: z.B. ein ,bisschen Riustung“ oder ein ,bisschen Kinder-
arbeit“. Die mit der Gewichtung der Einzelkriterien beim Scoring selbst und zusatzlich mit
einem Ranking ausgedruckte relative Bewertung fuhrt im Vergleich zum Nominalprinzip zu
deutlich mehr Freiheitsgraden in der Einschatzung des Sozialen und Okologischen. Jetzt
sind nicht mehr nur einzelne Schwellenwerte moglich, sondern auch gegenseitige ,Ver-
rechnungen® zwischen einzelnen oder allen Kriterien. Die ,Verbotsliste“ eines Negativfil-
ters oder die ,Gebotsliste” eines Positivfilters generieren dann moglicherweise nur noch
ein blasses ,Etikett’, wenn z.B. ein ,bisschen Kinderarbeit* (,sozial“) mit etwas mehr Ver-
zicht auf ,grine Gentechnik® beim Saatgut (,0kologisch®) im Gesamtportfolio in der Mi-
schung ,geheilt* wirde. Die auf der Basis des Scorings formulierten "Hitlisten" oder ,best
in class“-Konzepte verstarken diesen Effekt. Beim Rating schliel3lich treten die bereits
beim Scoring geltenden Kritikpunkte der Schwellenwerte und der ,Verrechnung® aufgrund
der weiteren Aggregationsstufe in verstarkter Form hervor.

Auf der Basis des Anforderungskatalogs aus der Perspektive privater Anleger (,retail in-
vestors®) konnte auch eine erste Verortung und Einordnung relevanter Akteure auf der Ba-
sis der offentlich verfigbaren Informationen vorgenommen werden. Die Analyse zeigt,
dass unter anderem aufgrund der Verletzung des Nominalprinzips und der zahlrei-
chen Aggregations- und Verrechnungsstufen die vorliegenden Praxisansatze kaum
tauglich erscheinen, den Informationsaufwand potentieller privater Investoren zu
reduzieren und deren Vertrauen und Akzeptanz dauerhaft zu férdern.
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Auf Basis der insbesondere in den Kapiteln 3 und 4 erlangten Ergebnisse wurden in Ka-
pitel 5 Anforderungen an einen Mindeststandard fur sozial-6kologische Geldanlagen
abgeleitet und erortert. Es zeigt sich deutlich, dass die Einflihrung eines Mindeststandards
zur Kennzeichnung sozial-6kologischer Geldanlagen einigen Basisanforderungen genu-
gen muss, um die Idee der signifikanten Senkung des Informationsaufwandes und/oder
der Uberprufbaren Vertrauenswurdigkeit der Qualitatskennzeichnung im Sinne einer fest-
gelegten Mindestqualitat realistisch werden zu lassen. Zu vermeiden ist auf jeden Fall,
einen Fehlanreiz dahingehend zu schaffen, vom reinen Nominalprinzip abzuweichen
und eine verwasserte Losung anzustreben. Bei der Erfullung/Einhaltung der Kriterien wir-
den dann so genannte Schwellenwerte eingesetzt, die es erlauben, dass ein Kriterium
nicht vollstandig erflllt sein muss. Ebenso ungeeignet fir einen Mindeststandard sind
Verfahren des Scoring, also einer gewichteten Zusammenfassung von Einzelmerkmalen.
Selbiges gilt sinngemal flr den Transfer solcher Scores in eine Reihenfolge, ein Ranking
oder eine ,Hitliste“ gemal ,best in class®. Diese Einschatzung andert sich auch nicht durch
eine weitere Komplexitatsstufe, das Rating. Im Gegenteil, flr einen Mindeststandard er-
scheint diese Methode noch weniger geeignet.

Die abschlieliende Eroérterung (Kapitel 6) widmet sich den Rahmenbedingungen fur ein
Gutesiegel inklusive Vorschlagen fur die Regulierung. Um einen verbindlichen Mindest-
standard zu setzen, waren die zu erérternden sozialen und/oder 6kologischen Kriterien
und die diskutierten Anforderungen in einem demokratischen Willensbildungsprozess
(Parlament, Legislative) als Mindestqualitat festzuschreiben. Ein solcher Mindeststandard
fullt auf der Voraussetzung der Geltung und Einhaltung der rechtlichen Bestimmungen in
Deutschland. Der Mindeststandard flr sozial-kologische Geldanlagen stellt somit in
rechtlicher Hinsicht eine zweite Stufe dar. Die bisherige Analyse und auch die Einordnung
der Aktivitaten vorhandener Akteure hat gezeigt, dass die notwendigen Bedingungen
und Anforderungen an einen Mindeststandard, insbesondere z.B. hinsichtlich der
Klarheit und Nachvollziehbarkeit mittels Nominalprinzip, in keinem Praxis-System existie-
ren. Insofern stellt sich die Frage nach der Weiterentwicklung vorhandener Systeme in
diesem Sinne nicht, wenngleich alle Akteure im Sinne der Partizipation und einer umfas-
senden Evidenzbasierung einbezogen werden sollten. Aber auch unabhangig von diesem
Befund sprechen eine Reihe von Argumenten fur eine konzeptionelle Neuentwicklung,
wenn ein staatlicher Mindeststandard fur sozial-6kologische Geldanlagen eingefuhrt wer-
den soll. Zunachst wird auf diese Weise die notwendige Unabhangigkeit gewahrleistet,
die vor allem hinsichtlich des Ziels der hohen Vertrauenswirdigkeit zentrale Bedeutung
hat. Der mdglicherweise hohere Aufwand im Vergleich zur denkbaren Weiterentwick-
lungsoption bestehender Systeme wird schnell dadurch kompensiert, dass Verwechslun-
gen vermieden werden und ein Zeichen der Neuigkeit und ein damit verbundener Auf-
merksamkeitsgrad erreichbar scheinen. Zudem koénnen vorhandene Methoden und
Techniken problemlos genutzt werden.

Ein Mindeststandard flur sozial-Okologische Geldanlagen auf demokratisch legitimierter
Basis, der den erdrterten und begrindeten Anforderungen dieser Studie genugt, erlaubte
nicht nur die potentielle Senkung des Informationsaufwands fur die Retail-Investo-
ren, sondern auch eine Uberprifbare Vertrauenswirdigkeit der Kennzeichnung insge-
samt. Jenseits eines so konzipierten und eingesetzten Mindeststandards fur sozial-6kolo-
gische Geldanlagen sollte im Grundverstandnis einer sozialen Marktwirtschaft die Mog-
lichkeit bestehen, zusatzliche freiwillige Vertrauenslabels zu sozialen/gesellschaftlichen
und/oder 6kologischen Kriterien privatwirtschaftlich zu initieren und zu vermarkten. Um
eine hohe Akzeptanz und Vertrauenswurdigkeit des Mindeststandards selbst nicht zu ge-
fahrden, aber auch aus grundséatzlichen Uberlegungen zu Gebrauch und Missbrauch von
Vertrauenslabeln, sollten dann aber von Anfang an klare Regeln beachtet werden, die in
dieser Studie in Anlehnung an die Stellungnahme zu Vertrauenslabeln der Verbraucher-
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kommission Baden-Wirttemberg ebenfalls klar benannt sind. Unter diesen Anforderungen
kann dann an dieser Stelle offen bleiben, ob es fur solche freiwilligen, privatwirtschaftli-
chen Kennzeichnungen jenseits des Mindeststandards sinnvoll und maoglich ist, mit den
zumindest zweifelhaften Methoden des Scoring, Ranking und Rating zu arbeiten.
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Anhang — Abbildung 1: Intermediare im Kontext sozial-6kologischer Geldanlagen (Quelle: Oehler 2005c)

braucher-Intermediare
e Verbraucher-Gruppen
(sektorspezifisch)

e Ketten origindrer und
subsidiarer Anbieter
Gruppen ahnlicher

Anbieter (sektorspez.) Kontrakt Verbraucher-Gruppe
e Ankigtergruppen end)
(sektortihergreifend) Menge Qualitat*)
Wert»)
_ o nationaler
Preis® Risiko*) Einfluss
~Neutrale Intermediare/ und _
Medien Regulierung
o Sektorspezifisch e EU/EUGH
e Sektortbergreifend e OECD
e WTO
e UN

Staatl. Basisschutz fur das Grundvertrauen/die Anfangsreputation
e Existentielle Sicherung (,Leib & Leben*, wirtschaftlich-finanzielle Basis)
e Reduzierung/Beseitigung von Preismanipulation und
Informationsintransparenz
e Standardisierung (verwandte Sachverhalte ahnlich regeln)

e Empowerment/Enabling aller Marktteilnehmer (Verbraucher/Nachfrager: Bildung
iwS forcieren; Anbieter: Markteintrittsbarrieren senken)

*) In vollkommenen Markten enthédlt der Preis die Information Uber Qualitdt und Wert. Unvollkommenheiten/Abweichungen kdnnen einerseits durch Preismanipulationen
seitens der Anbieter und andererseits durch Wahrnehmungsdifferenzen der Nachfrager bedingt sein.
**) Risiko kann formal auch in Einheiten der Qualitat und des Wertes bzw. als Bestandteil des Preises angegeben werden.
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Anhang — Abbildung 3: Corporate Governance & Control — funktionelle Zusammenhange und Adressaten (Quelle: Oehler 2006b, 301)

Umweltzustandea***

Untemehmensumwelt Stakeholder iws Staat/z0s (Fiskus, Aufsicht, Recht)
NGOs; (Fach-) Offentlichkeit; Medien
Konkurrenten; Finanzintermediare

[ e e e

Untemehmen bzw. Projekt Shareholder und Stakeholder ies
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(via Verbriefung) * @ Starken und Schwéchen * . Innovationen

: o Prozesse I
I |* E‘ﬂ;ﬁm _E’ Chancen und Risiken stmden |
muriere i |

| Finanzienmg Humankapital |
| Projek tfinanzierung s Individualqualititen |
| Mitarbeiter |
I | Eigenfinansismng . Fihnmgzkrafis |
| K apitalzesallschast |
| Personenzesellschaft » Eollsktivqualitiren |
| Mitarbeiter |
I Fihnungskrifte |
| |
| |

#r

Projekt als neutrale Bezeichnung 1m Sinne der Institutionendkonomulc dh | gememt sein kann sowohl
ein einzelnes Investitionsvorhaben als auch emn ganzes Unternehmen oder ein Unternehmensgeflecht
(Konzern).

** Kapital nicht im Sinne von Finanziemungsmutteln. sondern als wertschopfendes Wissen () intellectnal

property”).
*#** Im entscheidungstheoretischen Sinne: nicht (direkt) verhaltensabhinmg.
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Anhang — Abbildung 4: Die Pyramid of Corporate Social Responsibility (Carroll 1991, 42)

PHILANTHROPIC
Responsibilities

Be a good corporate citizen.
Contribute resources
to the community,
improve quality of life.

ETHICAL
Responsibilities

Be ethical.
Obligation to do what is right, just,
and fair. Avoid harm.

LEGAL
Responsibilities

Obey the law.
Law is society's codification of right and wrong.
Play by the rules of the game.

ECONOMIC
Responsibilities

Be profitable.
The foundation upon which all others rest.
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Anhang — Abbildung 5: CSR-Rating-Modell (Schafer 2010, 454)
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