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Abstract

Dieser Beitrag unternimmt den Versuch einer Kategorisierung von Ausschluss-
kriterien aus investmentethischer Perspektive. Es werden (1) legal geforderte,
(2) finanziell und (3) ethisch begrindete Ausschlisse analysiert. ESG-Risiken
werden als finanziell relevante Nachhaltigkeitskriterien identifiziert. Das im Kern
ethisch orientierte Konzept der Nachhaltigkeit wird hierbei bewusst auf Kri-
terien der 6konomischen Messbarkeit einseitig reduziert. Ethisch begrindete
Ausschlusse sind hingegen nur vom Standpunkt der Moral aus nachvollzieh-
bar. Es wird zwischen Ausschlissen in Bezug auf moralwidrige und moralisch
bloB anstéBige Investments unterschieden. Zur ethischen Klassifizierung von
Ausschlissen wird ein Pro-und-Kontra-Argumentarium empfohlen, das die ethi-
schen Grunde fir oder gegen ein Investment gegenuberstellt. Moralische Dis-
sense unter Investorinnen und Investoren lassen sich letzten Endes auf deren
unterschiedliche Moralkonzepte zurickfihren. Daher ist die metaethische Frage
nach dem bestbegriindeten Moralkonzept das normative Endspiel in Bezug auf
Ausschlusskriterien. Es werden autonome Moralkonzepte und deren Begrin-
dungsstrategien, die auf Vernunft, Mitleid oder Interessen basieren, verglichen.
Abschlielend wird praxisorientiert untersucht, wie sich 6konomistische, kon-
ventionelle und ideell orientierte Anlegertypen zu den skizzierten Arten von
Ausschlussen verhalten.
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1. Einleitung

Es ist eine marktUbliche Praxis von Investoren, bestimmte Investments vom An-
lageuniversum auszuschlieBen. Dabei stellen sich folgende forschungsleitende
Fragen: Wie lassen sich die unterschiedlichen Arten von Ausschlissen syste-
matisch einteilen und aus Investorenperspektive verstehen? Warum schliel3en
bestimmte Investoren Investments mit schlechten Nachhaltigkeitswerten aus
finanziellen Grinden aus? Wie kénnen Nachhaltigkeitskriterien tGberhaupt fi-
nanziell wirksam werden und zu Ausschlissen fihren? Was bezwecken Kapital-
anleger mit ethisch begrindeten Ausschlissen? Welche ethisch orientierten Be-
grindungsstrategien gibt es, und sind sie ihrerseits alle gleich gut begriindet?
Diese Fragen wollen wir nachfolgend aus investmentethischer Sicht erértern.

2. Ausschlisse: Systematik und Begrundung

2.1 Gesetzlich geforderte Ausschlisse

Der Gesetzgeber verbietet bestimmte wirtschaftliche Aktivitaten, z.B. die Pro-
duktion und den Handel von harten Drogen. Folglich sind auch Investments in
solche kriminellen Wirtschaftsaktivitaten illegal und vom Investmentuniversum
auszuschlieRen. Wir kdnnen verkirzt von »gesetzlich geforderten AusschlUs-
sen« sprechen. Bestimmte Investments sind also de jure verboten, unabhangig
davon, wie finanziell attraktiv sie sein mégen (und die meisten sind finanziell
sehr lukrativ). Haufig ist das, was gesetzlich verboten ist, auch aus moralischer
Sicht verboten. Illegalitdt und (moralische) lllegitimitat sind dann deckungs-
gleich. Drogengeschafte sind ein zutreffendes Beispiel. Es gibt aber auch wirt-
schaftliche Tatigkeiten, die in einigen Staaten legal sind, aber aus moralischer
Sicht als schlecht, zumindest als anstoRig beurteilt werden. Dazu zahlt beispiels-
weise die Prostitution. In Deutschland ist sie gesetzlich erlaubt, von kirchlichen
und anderen Institutionen wird sie aber als moralisch illegitimes Investment
aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen. lllegalitat und lllegitimitat sind also
nicht immer deckungsgleich. Wir werden spater bei der Analyse von ethisch
orientierten Ausschlissen noch naher auf das Verhaltnis zwischen legalen, aber
als illegitim erachteten Wirtschaftsaktivitaten eingehen. An dieser Stelle geht es
uns um gesetzlich fundierte Investmentverbote und die mit ihnen korrespon-
dierenden gesetzlich gebotenen AusschlUsse. In Anlagerichtlinien werden sie
nicht separat aufgelistet, da das jeweilige Gesetz ohnehin Gultigkeit hat.
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2.2 Finanziell begriindete Ausschlisse

Jede Anlagestrategie enthalt finanziell begrindete Ausschlusskriterien (kurz:
finanzielle Ausschlisse). Welche Assetklassen, Regionen, Branchen, Unterneh-
men, Staaten, Wahrungen etc. explizit oder implizit aus rein finanziellen Grun-
den ausgeschlossen werden, hdangt von den jeweiligen individuellen Anlagezie-
len ab. Wer beispielsweise als Euro-Anleger eine konservative Anlagestrategie
verfolgt, mag der Uberzeugung sein, (bestimmte oder alle) Fremdwé&hrungs-
anleihen aus seinem Anlageuniversum zu exkludieren. Dieser Ausschluss ist
weder gesetzlich gefordert noch ethisch fundiert (aus der Perspektive unseres
exemplarischen Anlegers); er ist ausschlieRlich finanziell begrindet.

Es mag sein, dass man dieselben Investments aus finanziellen und (oder)
ethischen Grinden ausschliel3t, aber systematisch sind beide Ebenen vonei-
nander unabhéngig und formal zu unterscheiden.! Beispielsweise schlieRen
einige Investoren Investments in fossile Energietrager (Ol, Gas, Kohle) aus rein
finanziellen Griinden aus - ganz unabhéngig von irgendeiner ethischen Uber-
zeugung -, weil sie etwa langfristig einen Preisverfall durch eine erhéhte CO,-
Bepreisung prognostizieren. Andere Investoren exkludieren Investments in
fossile Energietrager aus rein ethischen Grinden, weil sie in ihnen eine wesent-
liche Ursache fur den Klimawandel sehen und sich nicht mit solchen Invest-
ments identifizieren wollen - ganz unabhangig von finanziellen Konsequenzen,
seien sie von Vor- oder Nachteil. Es mag auch Investoren geben, die gleicherma-
Ren aus finanziellen und ethischen Grinden Investments in Ol, Gas und Kohle
ausschlieBen. In jedem Falle ist neben der legalen die finanzielle und ethische
Ebene analytisch voneinander zu unterscheiden. Welche Begriindung fir einen
Ausschluss im Einzelfall greift, hangt - die juristische Konstellation ausgenom-
men - malgeblich von der Motivation der Investoren ab und wie diese sich
jeweils als Person verstehen. Darauf werden wir spater bei der Analyse von
investmentethischen Investorentypen noch ausfuhrlicher eingehen.

2.2.1 ESG-Risiken: finanziell relevante Nachhaltigkeitskriterien

Mit der Einfihrung von ESG-Risiken rickt ein bestimmter, namlich ausschliel3-
lich finanzieller Aspekt der Nachhaltigkeit in den Fokus unserer Untersuchung.
Es gibt Nachhaltigkeitskriterien, von denen Portfoliomanager friher dachten,

1 Wir verwenden den Ausdruck »ethisch« als Oberbegriff. Er kann sowohl moralische als auch ideelle Aspekte
bezeichnen. Diese Unterscheidung wird im Laufe unserer Untersuchung deutlicher werden.
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dass sie fur die Kapitalanlage finanziell irrelevant, d.h. aul3erfinanziell, seien,
von denen sie heute aber annehmen oder wissen, dass sie finanziell relevant
(geworden) sind, vor allem unter Risikogesichtspunkten. Im Kontext des nach-
haltigen Investierens sprechen wir allgemein von ESG-Kriterien (»E« flr Environ-
mental, »S« fur Social und »G« fur Governance), und in Bezug auf Ausschlisse
sprechen wir spezifischer von ESG-Risiken. Die Treiber flr die zunehmende &ko-
nomische Relevanz von bestimmten Nachhaltigkeitskriterien waren und sind
vor allem verscharfte Gesetzgebungen, neue Regularien, insbesondere in der
EU, und steigende wirtschaftliche Kosten fir Unternehmen, die aus bestimm-
ten Umwelt-, Sozial- oder Governance-Risiken resultieren (z.B. erhohte Kos-
ten flUr Versicherungspramien gegen Produktionsausfalle aufgrund von zu-
nehmenden Extremwettereignissen). Diejenigen Nachhaltigkeitskriterien, die
finanziell unter Risikogesichtspunkten bedeutsam sind - also nicht per se alle
Nachhaltigkeitskriterien -, wurden deshalb in das traditionelle Risikomanage-
ment von Kapitalanlagen integriert. Investments, die besonders hohen ESG-
Risiken unterliegen, stehen unter besonderer Risikobeobachtung durch ein ESG-
Risiko-Monitoring, ihr Anteil im Portfolio wird reduziert, oder sie werden vom
Investmentuniversum systematisch ausgeschlossen.?

Mit den ESG-Risiken treffen wir auf das eigenartige Phdnomen, dass ein Kon-
zept, das im Kern ein ethisch fundiertes ist, namlich das Konzept der Nachhal-
tigkeit, aus Sicht der Finanzindustrie auf seine 6konomische Wirksamkeit (auf
Kapitalanlagen oder Kreditgeschafte) eindimensional reduziert wird. Nachhal-
tigkeitskriterien, die aus ethischer, aber nicht aus finanzieller Perspektive rele-
vant sind, werden im Rahmen solch einer eingeschrankten Sichtweise ignoriert
oder weniger gewichtet. Dieser 8konomischen Verengung der Nachhaltigkeit auf
ihre materiell wirksamen Faktoren unter dem Namen »ESG-Investments« muss
man sich bewusst sein, sei es als Kapitalanleger, Portfoliomanager oder Wissen-
schaftler. Doch ohne die Herausstellung der vor allem regulatorisch getriebenen
finanziellen Relevanz von Nachhaltigkeit hatten nachhaltige Investments nicht
aus der Nische (fur zahlenmaRig wenige ideell orientierte Investoren) in den
Massenmarkt (fur viele konventionelle Investoren) gefunden. Das sogenannte

2 ESG-Risiken sind in unserer Definition also alle Nachhaltigkeitskriterien, die unter dem Risikoaspekt als
finanziell relevant erachtet und damit als Kandidaten fir finanziell begriindete Ausschlisse oder ESG-Negativ-
kriterien infrage kommen. Die Begriffe ESG-Kriterien und ESG-Investments sind semantisch breiter angelegt;
sie umfassen in unserem Verstandnis auch Nachhaltigkeitskriterien, die unter dem Renditeaspekt finanziell als
relevant betrachtet werden kénnen, z.B. themenorientierte ESG-Investments in erneuerbare Energien oder
Kreislaufwirtschaft. Hierbei geht es auch um finanziell relevante ESG-Positivkriterien. Diese stehen aber nicht
im Fokus unserer ausschlussbezogenen Untersuchung.
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Mainstreaming von nachhaltigen Investments ist im Kern eine finanziell getrie-
bene Erfolgsgeschichte.3

Vor diesem Hintergrund wird klar, dass die Frage, welche Nachhaltigkeits-
kriterien finanziell relevant sind und als ESG-Kriterien bzw. ESG-Risiken klas-
sifizieren, keine ethische, sondern eine empirische Frage ist. Welche Nachhal-
tigkeitskriterien von finanziellem Interesse sind, wird nicht argumentativ von
Philosophen oder Theologen a priori reflektiert, sondern von Portfolioma-
nagern oder Betriebswirten a posteriori nach statistischen Verfahren ausge-
wertet. - Schauen wir uns die einzelnen Bausteine der ESG-Risiken naher an.
Dabei geht es uns nicht um eine vollstandige Analyse aller finanziell relevan-
ten Nachhaltigkeitskriterien - an dieser Aufgabe arbeiten die Nachhaltigkeits-
ratingagenturen und die wirtschaftswissenschaftlichen Lehrstihle -, sondern
um eine investmentethische Einordnung von ESG-Risiken.

a) GOVERNANCE-RISIKEN

Historisch betrachtet, standen bei den ESG-Kriterien zundchst Governance-
Risiken, also Risiken der (schlechten) Unternehmensfihrung, im Blickpunkt
des Portfoliorisikomanagements. Investoren haben die teils kostspielige Erfah-
rung machen mussen, dass eine schlechte Governance Unternehmen anfalli-
ger macht fur Korruption, Betrug und andere illegale Wirtschaftsaktivitaten.
Finden sie tatsachlich statt und werden aufgedeckt, ziehen sie juristische Kla-
gen und neben Reputationsschaden zumeist signifikant hohe Strafzahlungen
nach sich, die in der Regel bei bérsennotierten Unternehmen zu Kursverlus-
ten fUhren. Beispiele aus der jingeren Vergangenheit, die dieser Abwartslogik
aus schlechter Governance, Betrugsfallen, juristischen Klagen, Strafzahlungen
sowie Kursabschlagen folgen, lassen sich einige finden: Korruptionsskandal bei
Siemens in 2006/07, Dieselskandal bei Volkswagen 2015, Bilanzbetrug bei Wire-
card, der zur Insolvenz des Unternehmens in 2020 fihrte, sowie Strafzahlungen
der DWS in den USA nach Greenwashing-Vorwurfen in 2023. Im Kern geht es
bei Governance-Risiken also um legale Risiken und deren wirtschaftlich nach-
teilige Folgen fur Unternehmen und Anteilseigner. Es bestehen also véllig unab-
hangig von ethischen Uberlegungen auch rein finanzielle Griinde, Aktien und

3 In Bezug auf den Privatkundenmarkt erfolgte das Mainstreaming unter dem Werbeslogan eines doppelten
Renditeversprechens, welches neben der finanziellen auch eine ethische oder Nachhaltigkeitsrendite ver-
sprach. Man muss aber sehen, dass fir die groe Mehrheit der Investoren die ethische Rendite als Investment-
kriterium nur von Relevanz ist, wenn zugleich das finanzielle Renditeversprechen als Grundvoraussetzung fir
eine Kapitalanlage als erfillt gilt - andernfalls investieren diese Kapitalanleger nicht bzw. verduRern nachhaltige
Investments wieder.
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Anleihen von Unternehmen oder Staaten mit hohem Governance-Risiko von der
Kapitalanlage ganz oder partiell auszuschlieBen.

Dass Governance-Risiken finanzielle Risiken darstellen, ist unbestreitbar.
Doch warum es sich dabei um eine Art von Nachhaltigkeitsrisiken handeln soll,
bleibt im Dunkeln. Denn im Unterschied zu Umwelt- und Sozialkriterien las-
sen sie sich nicht etwa im UN-Konzept von Sustainable Development verankern,
weder in der ursprunglichen Brundtland-Definition* aus 1987 noch in der Fas-
sung der 17 Sustainable Development Goals (SDG)° aus 2015. Wie dem auch sei,
es war ein kluger Schachzug von bestimmten Protagonisten, welche Nachhaltig-
keitsthemen auf die Agenda der Finanzindustrie setzen wollten (sei es aus ide-
ellen, sei es aus geschaftlichen Motiven), Governance-Risiken in das ESG-Kon-
zept zu integrieren und sie unter dem Titel von Nachhaltigkeitsrisiken, die sie im
engeren Sinne gerade nicht sind, zu vermarkten. Denn es sind die Governance-
Risiken, fUr die man unter traditionellen Portfolio- und Risikomanagern am
wenigsten werben muss, da ihre finanzielle Relevanz evident und gut nachweis-
bar ist. Dass bestimmte Umwelt- und Sozialkriterien aus finanziellen Griinden
fUr die Kapitalanlage zu beachten seien, ist viel schwerer zu verargumentieren.
Dies gilt umso mehr, je weiter man in die Vergangenheit von ESG-Konzepten
zurlckgeht, da hier der regulatorische Rickhalt fur die finanzielle Wirksamkeit
von Nachhaltigkeitsfaktoren noch kaum oder gar nicht vorhanden war.

b) UMWELTRISIKEN
Die 6konomische Signifikanz von bestimmten - nicht von vornherein allen -
Umweltrisiken fir die Kapitalanlage und das Kreditgeschaft ist heute ein
Gemeinplatz in der Financial Community, zumindest in der EU. Der durch
erhdhte Treibhausgasemissionen aufgrund der Verbrennung fossiler Energie-
trager anthropogen verursachte Klimawandel steht dabei im Fokus. Die EU hat
im Rahmen ihres EU Green Deals (2021) das Ziel formuliert, ihre Treibhausgas-
emissionen bis 2030 um mindestens 55 Prozent gegentiber dem Stand von 1990
zu reduzieren und bis 2050 als erste Wirtschaftsregion weltweit emissionsfrei
zu sein.®

Mit einer Reihe von politischen Steuerungsinstrumenten und Regularien
(EU-Emissionshandelssystem ETS, EU-CBAM, EU-Taxonomie, EU-SFRD, EU-CSRD
etc.) hat sie Sorge dafur getragen, dass die 6konomischen Kosten fur erhéhte

4 https://www.un.org/en/academic-impact/sustainability

5 https://sdgs.un.org/goals
6 https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
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CO,-Emissionen (und deren Aquivalente) auf Ebene der sie verursachenden
Unternehmen sukzessive steigen und transparent werden. Durch das zentrale
wirtschaftspolitische Instrument der Internalisierung von ansonsten an Gesell-
schaft und zukinftige Generationen ausgelagerten CO,-Folgekosten - wie
z.B. Kosten fir zunehmende Extremwettereignisse - werden CO,-Emissionen
bepreist und in die betriebswirtschaftliche Kostenrechnung von Unternehmen
integriert.” Auf diese Art und Weise werden 6kologische Risiken und Schaden
zwingend mit finanziellen Risiken verknupft.

Es gibt also, ganz unabhingig von ethischen Uberlegungen, auch gute finan-
zielle Grinde, Aktien und Anleihen von Unternehmen oder Staaten mit hohen
Carbon Risks aus dem Portfolio auszuschlieBen oder ihren Anteil zu reduzieren.

Die Qualifizierung des Klimawandels als finanziell relevantes Nachhaltig-
keitskriterium, d.h. als ESG-Risiko, ist weitestgehend durch die Regulatorik in
der EU getrieben. Es ist die Regulatorik und damit die Politik, die dafur gesorgt
hat, dass ein spezifisches Umweltrisiko zu einem 6konomischen Risiko fir Real-
wirtschaft, Kreditinstitute und Kapitalanleger wurde. Doch der Klimawandel ist
nicht das einzige Umweltproblem. Unsere Wirtschaftsweise verursacht weitere
Umweltprobleme, dazu zdhlen u. a. Biodiversitatsverluste, die biologische Ver-
armung der Béden oder die Vermillung der Meere, vor allem mit Plastik. Fur
diese Umweltprobleme hat groRtenteils noch keine Internalisierung von Fol-
gekosten stattgefunden. Sie spielen - global betrachtet - in der Kostenkalku-
lation von Unternehmen und Verbrauchern keine wesentliche Rolle. Es gilt zu
konstatieren, dass bislang nach dem Prinzip verfahren wird: Was keinen Preis
hat, hat keinen Wert.8 Vor diesem Hintergrund ist die Arbeit an pragmatischen

7 In der EU liegen die aktuellen CO,-Preise im Rahmen des EU-Emissionshandelssystems bei ca. 75 Euro pro
Tonne CO, (per 10. Januar 2025), haben aber schon etwas iber 100 Euro im Februar 2023 als bisherige Hochst-
marke in der EU gesehen. Die tatsachlichen CO,-Folgekosten fir Gesellschaft und nachfolgende Generationen,
auch als Social Cost of Carbon (SCC) bezeichnet, werden von den meisten Experten als deutlich héher, nicht sel-
ten Gber dreimal so hoch, mit ca. 300 Euro pro Tonne CO,, bewertet. Zum Konzept der Bepreisung von Externali-
taten siehe in diesem Buch auch den Beitrag von Andreas Gintschel und Christian Wiehenkamp.

8 In diesem Kontext ist ein Kommentar zum Anti-ESG-Movement in den USA angebracht: Hier wird u.a. die
These vertreten, dass die Integration von ESG-Kriterien bei der Kreditvergabe und Kapitalanlage zu einer Erho-
hung der Kosten fir Unternehmen mit schlechtem ESG-Rating fiihre. So erhéhten sich zum Beispiel die Strom-
kosten, weil Kohleférderung von Anlegern und Banken finanziell benachteiligt wiirde. - Dieses Argument ist
sogar zutreffend. Doch die Kosten fir fossile Energietrager sollen bewusst steigen, damit sich Investitionen
in erneuerbare Energien langfristig rechnen. Wenn die USA ESG-Kriterien nun wieder per Gesetz entwerten,
bedeutet dies, dass zu erwartende Kostenbelastungen durch den Klimawandel an zukiinftige Generationen
externalisiert werden. Es ist bedauerlich, dass Bevélkerungsteile in den USA noch nicht verstanden zu haben
scheinen, dass dieser Deal langfristig ein sehr schlechter fir sie ist. Es zeigt aber auch, dass eine Regulatorik
friihzeitig vonnéten ist, damit ESG-Risiken finanziell Gber Ausschlisse aus dem Investmentuniversum wirksam
werden kénnen.
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Losungsansatzen zur Internalisierung von zentralen anthropogen verursachten
Umweltrisiken von hoher Wichtigkeit.® Was einen dkologischen Wert hat, sollte
auch einen 6konomischen Preis bekommen.

c) SOZIALE RISIKEN

Die These der finanziellen Relevanz fir Unternehmen und Kapitalanlage gilt im
Prinzip auch fur soziale Nachhaltigkeitskriterien, aber ihre Beziehung zu den
Finanzkennzahlen von Unternehmen ist komplexer als bei den vorgestellten
Governance- und Umweltrisiken. Die moralische Notwendigkeit der Implemen-
tierung von sozialen Nachhaltigkeitsfaktoren in wirtschaftliches Handeln steht
aul3er Frage und war von Anfang an konstitutives Element des UN-Programms
zur nachhaltigen Entwicklung; schwierig ist allerdings der direkte Nachweis
ihrer finanziellen Wirksamkeit auf Unternehmensebene. Wahrend Governance-
VerstoRe Uber Strafzahlungen monetar messbar sind und Klimarisiken durch
die CO,-Bepreisung bilanziell (zumindest partiell) abgebildet werden kdnnen,
ist es herausfordernder festzustellen, welche messbaren wirtschaftlichen Vor-
und Nachteile die Implementierung oder Vernachldssigung z.B. des sozialen
Themas der Geschlechtergleichstellung (Gender Equality) in einem Unterneh-
men fir dieses Unternehmen hat. Es stehen Kennzahlen zur Verfligung, um
messen zu kdnnen, wie gut oder schlecht ein bestimmtes Unternehmen Gen-
der-Equality-Kriterien umsetzt.

Aber damit ist im Kontext der Messung von ESG-Risikofaktoren noch nicht
nachgewiesen, wie diese kausal auf die Finanzkennzahlen von Unternehmen
wirken. Es bleibt haufig bei generellen Aussagen, wie beispielsweise Geschlech-
tergleichstellung im Unternehmen flhre indirekt zu Imagegewinnen, einer
hoheren Attraktivitat als Arbeitgeber, einer besseren Positionierung im Wett-
bewerb um junge Talente, einer héheren Mitarbeiterbindung und -zufrieden-
heit und damit in Summe zu besseren finanziellen Ergebnissen. Zum Nachweis
dieser hypothetischen Wirkungskette bedient sich die Wissenschaft haufig sta-
tistischer Korrelationsverfahren, um finanziell relevante Beziehungen plausibili-
sieren zu kénnen. Das ist besser als nichts, aber weniger als bei den vorgestell-
ten Governance- und Umweltrisiken. Erschwerend kommt hinzu, dass die EU
bislang keine Sozialtaxonomie in Erganzung zur bestehenden EU-Umwelttaxo-
nomie verabschiedet hat. Diese wirde das finanzielle Nachweisproblem nicht

9 Die Internalisierung von externalisierten Kosten ist sicherlich nicht das einzige probate Mittel zur Lésung von
Umweltproblemen, aber sie ist eines, das sich gut globalisieren lasst. Deshalb scheint mir auch die Einfihrung
eines globalen CO,-Preises ein geeignetes Instrument zur Dekarbonisierung der Wirtschaft zu sein.
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I6sen, aber im ersten Schritt eine juristisch-definitorische Grundlage schaffen,
auf deren Basis finanzielle Wirkungsmechanismen analysiert und etabliert wer-
den kénnten.

2.3 Ethisch begrindete Ausschlisse: moralwidrige,
suberogatorische und moralkonforme Investments

Es gibt Negativkriterien, die nur vom Standpunkt der Moral aus nachvollziehbar
sind. Beispielsweise schlieBen haufig kirchliche Investoren Investments in Staa-
ten aus, die die Todesstrafe exekutieren. Das hat zur Konsequenz, dass sie den
US-amerikanischen Staatsanleihenmarkt als den weltweit wichtigsten Markt fur
Government Bonds aus dem Anlageuniversum exkludieren. °Dieser Ausschluss
ist offensichtlich mit erheblichen finanziellen Nachteilen verbunden. Er ist nur
ethisch, aber nicht wirtschaftlich sinnvoll. Ethisch motivierte Investoren wol-
len, allgemein gesprochen, bestimmte moralische Mindeststandards einhalten.
Daher schlieBen sie Investments in Staaten und Unternehmen aus, die moral-
widrig, d. h. moralisch schlecht und moralisch verboten sind - véllig unabhan-
gig von moglichen finanziellen Nachteilen. Sie wollen durch ethisch begrindete
Ausschlisse ein moralkonformes Investmentuniversum erhalten. Auf diese
Weise wollen sie bewusst ausschlieen, Zinseinnahmen, Dividendenausschit-
tungen oder Kursgewinne von Unternehmen bzw. Staaten zu erhalten, deren
Aktivitaten sie als moralwidrig bewerten. Es besteht, von ihrem Standpunkt der
Moral aus betrachtet, eine moralische Pflicht zum Ausschluss.

Historisch betrachtet, begrindeten bestimmte religidse Gruppierungen,
etwa Quaker und Methodisten, im 19. Jahrhundert auf Basis von ethisch moti-
vierten Ausschlissen das Konzept des nachhaltigen Investierens (Gabriel
2008). Noch heute setzen fast 90 Prozent aller nachhaltigen Anlagestrategien
in Deutschland (ethisch begrindete) Ausschlisse ein (FNG Marktbericht 2024,
S.17). Ethisch motivierte Ausschllsse sind also sowohl historisch initiativ als
auch definitorisch konstitutiv fur nachhaltiges Investieren. Wer nachhaltig
investieren will, beginnt in der Regel mit der Frage, worein aus ethischen Grin-
den nicht investiert werden soll, welche Investments also auszuschlieRen sind.

Eine ausdrucklich ethische Begrindung fir bestimmte Ausschlisse findet
sich zum Beispiel im »Leitfaden fur ethisch-nachhaltige Geldanlage der evange-
lischen Kirche« in Deutschland (EKD 2023). Investments in Staatsanleihen von

10 »Suberogatorisch« bezeichnet im Lateinischen wortlich Ubersetzt das, was unterhalb des Verpflichtenden
liegt.
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Staaten, die die Todesstrafe praktizieren, sollten ausnahmslos ausgeschlossen
werden, weil die Todesstrafe prinzipiell »nicht mit der Wahrung der Menschen-
wilrde vereinbar« sei (ebd., S.47).

In Bezug auf Kapitalanlagen in Unternehmen berucksichtigt die EKD finan-
zielle Aspekte bei Ausschlissen, indem sie zwar bestimmte Geschaftsbereiche
aufgrund ihrer Moralwidrigkeit vom Investmentuniversum exkludiert (u.a. RUs-
tung, Alkohol, Tabak, Glucksspiel, Pornografie, Atomenergie und Kohle), aber
nur dann, wenn sie mehr als funf Prozent ihres Umsatzes in diesen Bereichen
erzielen. Die EKD pladiert mit dieser Schwellenwertregel fir »VerhaltnismaRig-
keit« (ebd., S.38), ohne moralische Prinzipien mit finanziellen Vorteilen utilita-
ristisch verrechnen zu wollen.

In dem genannten Leitfaden trifft die EKD eine formale ethische Unter-
scheidung, die flir unsere Analyse zentral ist. Sie unterscheidet bei den Aus-
schlusskriterien zwischen Muss- und Kann-Ausschlissen. Beispielsweise sollen
Unternehmen, die »unkonventionelle Férderung von Ol und Gas betreibenc,
zwingend aus dem Investmentuniversum ausgeschlossen werden (bei Uber-
schreitung der erwahnten funfprozentigen Umsatzschwelle), wahrend Unter-
nehmen, die mit »konventionellen Mitteln Ol gewinnen, Gas férdern oder hie-
raus Strom generiereng, ausgeschlossen werden kénnen (ebd., S.37). Uns geht
es hier um eine formale Differenzierung, namlich die Unterscheidung zwischen
moralwidrigen Investments, die moralisch schlecht und moralisch verboten sind,
auf der einen Seite und moralisch bloR anstdRigen, genauer: suberogatorischen
Investments, die moralisch schlecht, aber nicht moralisch verboten sind, auf
der anderen Seite. Es ist aus moralischer Sicht gefordert, moralwidrige Invest-
ments aus dem Investmentuniversum auszuschliel3en; es ist aber nur moralisch
wunschenswert und eine Sache der individuellen Praferenz, suberogatorische
Investments aus dem Anlageuniversum zu exkludieren.

Diese subtile, aber signifikante ethische Unterscheidung wird in der Finanz-
industrie haufig Ubersehen. Stattdessen gibt es die Tendenz, alle ethisch be-
grindeten Ausschlusskriterien kategorial gleich zu behandeln. Aber es ist ein
groller Unterschied, ob ein Investment aus ethischer Perspektive als moralisch
anstoBig (suberogatorisch) oder als moralwidrig klassifiziert wird. In Bezug auf
ein moralwidriges Investment reagieren die Mitglieder der moralischen Ge-
meinschaft mit dem moralischen Gefiihl der Empoérung und fordern den Aus-
schluss. Denn es besteht eine als begrindet erachtete moralische Pflicht zum
Ausschluss. Das Gefthl der Empérung und die Rede von einer moralischen Ver-
pflichtung sind aber bei bloR wiinschenswerten Ausschlissen fehl am Platz.
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Sie sind zwar moralisch schlecht, aber nicht so schlecht, dass ein striktes Ver-
bot moralisch gefordert ware. Unter den »Top Ten der unternehmensbezoge-
nen Ausschlusskriterien in Deutschland« finden sich sowohl »Streubomben und
Antipersonenminen« (Rang 2) als auch »Tabak« (Rang 8) (FNG 2024, S.17)." Wir
wurden dafur argumentieren, dass diese zwei Ausschlisse aus ethischer Sicht
unterschiedlich zu klassifizieren sind: Investments in Streubomben sind moral-
widrig, Investments in Tabak sind lediglich suberogatorisch. Und daher ist ihr
Ausschluss nur winschenswert, aber nicht moralisch verpflichtend.

Die erwahnte Top-Ten-Liste unternehmensbezogener Ausschlisse listet
weiterhin »Kernenergie« als Ausschlusskriterium auf dem neunten Rang. Aus
investmentethischer Sicht ist dies ein interessanter Fall. Denn Kernenergie
wird seitens der aktuellen EU-Taxonomie als nachhaltige Ubergangstechnolo-
gie (wie auch Gas) klassifiziert. Wahrend also deutsche Investoren Investments
in Kernenergie als moralwidrig bei nachhaltigen Anlagestrategien haufig aus-
schlieRen - auch die EKD in ihrem Leitfaden -, empfiehlt die EU-Taxonomie
Kernenergie nicht bloR3 als legales, sondern legitimes nachhaltiges und damit
moralkonformes Investment (ohne diesen Ausdruck zu verwenden). Dieses Bei-
spiel veranschaulicht, dass dasselbe Kriterium bzw. Investment von Investoren
ethisch unterschiedlich beurteilt werden kann:

(1) als moralwidrig und ausschlussverpflichtend,
(2) als suberogatorisch und ausschlusswinschenswert oder

(3) als moralkonformes Positivkriterium bzw. Investment.

Im Hinblick auf die Kategorisierung ist wichtig zu konstatieren, dass es keine
empirische Eigenschaft von Investments gibt, die es Investoren ermdoglicht, sie
ethisch in eine der drei genannten Klassen einzuordnen. Man kann die finan-
ziellen Auswirkungen eines Ausschlusses empirisch messen, wie wir im vor-
angegangenen Kapitel gesehen haben, etwa Uber statistische Verfahren; man
kann Investoren auch empirisch befragen, wie sie bestimmte Investments
ethisch kategorisieren; aber man kann nicht empirisch die genuin ethische
Frage beantworten, ob ein bestimmtes Investment, wie etwa in Kernenergie
oder Gas, moralwidrig, moralisch anstoRig oder moralkonform ist. Hierfur ist
eine ethische Reflexion bzw. normative Begriindung vonndten.

11 Die Top-Ten-Liste fur unternehmensbezogene Ausschlisse in Deutschland, die auf einer Marktumfrage
unter deutschen Investoren in 2023 beruht, war wie folgt: 1. ABC-Waffen, 2. Streubomben und Antipersonenmi-
nen, 3. VerstoBe gegen Menschenrechte, 4. fossile Energietrager/Kohle, 5. Versté3e gegen Arbeitsrechte, 6. Ver-

stolRe gegen Umweltgesetze/-zerstérung, 7. Korruption/Bestechung, 8. Tabak, 9. Kernenergie, 10. sémtliche Waf-
fen (ebd.).
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3. Normative Reflexion: Zur Begriindung von ethisch
motivierten Ausschliussen

3.1 Pro-und-Kontra-Argumentarium

Wenn Investoren die Frage diskutieren, ob sie fossile Energietrager aus ihrem
Investmentuniversum aus finanziellen Griinden ausschliel3en sollen, dann pri-
fen sie empirisch, welche finanziellen Vor- und Nachteile solch ein Ausschluss
in der Vergangenheit auf ihr Portfolio gehabt hatte und ob sich diese Vor- und
Nachteile auch fur die Zukunft fortschreiben lassen. Wenn Investoren hingegen
normativ entscheiden wollen, ob sie fossile Energietrager aus ethischen Grin-
den aus ihrem Anlageuniversum ausschliel3en sollen, missen sie anders vorge-
hen. Sie kdnnten im ersten Schritt ein Pro-und-Kontra-Argumentarium erstel-
len, in dem sie die ethischen Grinde gegenUberstellen, die fir bzw. gegen solch
einen Ausschluss sprechen. Beispielsweise kdnnten sie argumentieren, dass die
Verbrennung fossiler Energietrager den Klimawandel (mit)verursacht hat und
daher Extremwettereignisse befordert. Deshalb sollte ein prinzipieller Aus-
schluss bzw. ein Divestment erfolgen. Sie kdnnten aber auch mit Rekurs auf die
EU-Taxonomie dafr pladieren, dass nur Ol und Kohle, aber nicht Gas, das eine
taxonomiekonforme Ubergangstechnologie ist, ausgeschlossen werden sollte.
Oder sie koénnten, wie im EKD-Leitfaden, argumentieren, dass unkonventionelle
Férdermethoden bei Ol und Gas verpflichtend auszuschlieRen seien, konventio-
nelle jedoch nicht. Deren Ausschluss sei winschenswert, aber nicht verpflich-
tend. Oder sie kénnten sagen, man sollte bewusst in diejenigen Ol-, Gas- und
Kohleunternehmen investieren, die sich zu Unternehmen mit Schwerpunkt auf
erneuerbare Energien transformieren wollen. SchlieBlich kénnten sie sagen, sie
sollten nur in diejenigen Unternehmen aus der fossilen Energiebranche inves-
tieren, die sich nicht transformieren wollen, um sie durch aktivistische Engage-
ment-MalRinahmen wie Voting- und Voicing-Verfahren auch wider deren Willen
zu transformieren.

Diese GegenuUberstellung von Pro- und Kontra-Argumenten zeigt exemp-
larisch, wie vielschichtig ein kontroverses Geschaftsfeld aus normativer Sicht
bewertet werden kann. So gibt es plausible Grinde, Gas als moralwidriges,
moralisch anstdliges oder sogar als moralkonformes Investment zu betrach-
ten. Und selbst wenn man es als moralwidriges Investment bewertet und daher
prinzipiell ausschlieBen sollte, gibt es nachvollziehbare Argumente, gerade in
Gas-, Ol- und Kohleunternehmen aus moralischen Griinden zu investieren, nam-
lich um sie mit Kapital oder Know-how zu unterstitzen, sich von »braunen« in
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»grine« Unternehmen zu transformieren.” Moralwidrigkeit impliziert also nicht
per se einen ethisch begrindeten Ausschluss, sie kann auch einen Einschluss
implizieren, d.h. eine Investition zum Zwecke einer Transformation (unter der
notwendigen Bedingung, dass sich die infrage kommenden Geschaftsmodelle
prinzipiell transformieren lassen).

Es ist also fur Investoren, die den Standpunkt der Moral einnehmen, sinnvoll,
eine Gegenuberstellung von allen wesentlichen ethischen Griinden, die fir und
gegen ein Investment sprechen, zu machen und im zweiten Schritt zu Uberle-
gen, welche Konsequenzen aus ethischer Sicht daraus zu ziehen sind:

(1) Prinzipieller Ausschluss,
(2) Ausschluss mit Schwellenwert,

(3) Ausschluss, sofern finanziell ohne Nachteil (bei bloR suberogatorischen
Investments),

(4) Einschluss zu Transformationszwecken, flankiert durch Engagement-Mal3-
nahmen etc.

Investoren, die solch ein Argumentarium systematisch erstellen, werden die
Erfahrung machen, dass sie sich auf dem Feld der Ethik haufig auf unsiche-
rem Terrain bewegen, wo sich selten eindeutige normative Urteile fallen lassen;
vielmehr missen sie im Modus des Abwagens, Differenzierens und Immer-wie-
der-Neubewertens navigieren. Das gilt besonders flr die Beurteilung von neu
aufkommenden Technologien, etwa im Bereich der klnstlichen Intelligenz oder
Biotechnologie, sowie im Kontext von geopolitischen Umbrichen, die jingst
zum Beispiel zu einer revidierten Einschatzung von Herstellern von Ristungs-
glUtern zur Verteidigung gefuhrt haben. Neue Technologien und geopolitische
tektonische Verschiebungen evozieren nicht nur wirtschaftliche, sondern auch
ethische Neubewertungen; sie kénnen nicht nur 6konomisch, sondern auch

12 Esistein Konstruktionsfehler der EU-Taxonomie, dass sie mit einer bindren Logik operiert und Kapitalstrome
nur zu Investments lenkt, die ihren strengen Nachhaltigkeitsanforderungen gentigen. Dadurch werden Unter-
nehmen bei nachhaltigen Anlagestrategien systematisch ausgeschlossen, die noch nicht taxonomiekonform
(d. h. nachhaltig gemaf EU-Definition) sind, die sich aber transformieren wollen oder mussen. lhnen wird dann
die Kapitalbeschaffung fir die Transformation erschwert, weil Kapital in Unternehmen flie(3t, die bereits taxo-
nomiekonform sind, weil sie qua ihres Geschaftsmodells immer schon nachhaltig und nicht transformations-
bedurftig waren (z.B. Unternehmen im Sektor Solar- und Windenergie). Doch viele Unternehmen in Europa,
besonders in Deutschland, sind in emissionsintensiven Industrien des produzierenden Gewerbes angesiedelt
(Automobil, Chemie, Zement, Papier, Glas, Stahl etc.). Solange transformative Investments nicht auch als nach-
haltige Investments gemaB EU-Norm klassifizierbar sind, kann die griine Transformation im Ganzen nicht gelin-
gen. Investments sollten also de jure als nachhaltige Investments gelten, wenn sie (1) entweder in Unternehmen
investieren, die bereits nachhaltig wirtschaften oder (2) die sich glaubhaft auf den Weg machen, nachhaltig zu
wirtschaften, die sich also transformieren wollen.
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ethisch disruptiv wirken. Vor diesem Hintergrund hat sich die marktbezogene
Top-Ten-Ausschlussliste von Investoren in der Vergangenheit immer wieder
geandert, sowohl in Bezug auf die Art der Ausschlusskriterien als auch in Bezug
auf deren Rangfolge.”® Mit diesen dynamischen Anderungen ist auch in Zukunft
zu rechnen. Werden ethisch motivierte Anleger Staatsanleihen von EU-Staaten
ausschlieBen, wenn sich immer mehr populistische Parteien an der Regierung
beteiligen? Wird man etablierte IT-Konzerne aus ethischen Grinden ausschlie-
Ren, wenn sie kleine Atomkraftwerke flr ihre energiehungrigen Rechenzentren
bauen (lassen)? Wird man militarische Verteidigungsguter statt als moralwid-
rige nur noch als moralisch anstoRRige Investments klassifizieren? Etc.

In der Praxis werden ethisch orientierte Pro-und-Kontra-Gegentiberstel-
lungen viel zu selten angewandt. Zumeist kommunizieren Finanzinstitute ihre
Ausschlusskriterien bloR listenartig, ohne die Ausschlussgrinde naher zu
erldutern. Getreu dem Motto »Der Markt hat immer recht« werden etablierte
Ausschlusskriterien von Marktteilnehmern weitestgehend unreflektiert Uber-
nommen. Der Leitfaden der EKD weicht von solch einer einsilbigen Kommuni-
kationspraxis ab, indem er zumindest die wesentlichen Argumente auffuhrt, die
zu den Ausschlissen aus Sicht der EKD gefuhrt haben, ohne allerdings im Rah-
men eines fiktiven Zwiegesprachs auch auf die méglichen Gegenargumente ein-
zugehen (EKD 2023, S.38ff.).

3.2 Metaethische Untersuchung:
Welches ist das bestbegrindete Moralkonzept?

Eine umfassende investmentethische Reflexion endet jedoch nicht mit der
kasuistischen Gegentberstellung von Fur und Wider zu einzelnen Ausschlissen.
Denn bei genauerer Analyse wird deutlich, dass Investoren mit ihren Argumen-
ten bewusst oder unbewusst auf ein bestimmtes Moralkonzept und dessen
normatives Fundament Bezug nehmen. Anhand des Leitfadens der EKD lasst
sich das veranschaulichen. In der Begrindung fur den Ausschluss von Invest-
ments in Staaten, die die Todesstrafe anwenden, nimmt die EKD ausdrucklich
Bezug auf die christliche Ethik und deren Menschenbild: »Das starkste Argu-
ment gegen die Todesstrafe entstammt der christlichen, insbesondere der

13 Der Marktbericht des FNG listet seit vielen Jahren die Top-Ten-Ausschlusskriterien von Investorenin Deutsch-
land. Es lasst sich daher zeigen, dass sich die Ausschlusskriterien bei nachhaltigen Kapitalanlagen im Zeitverlauf
immer wieder geanderthaben (vgl. https://fng-marktbericht.org/). Interessant ware eine wissenschaftliche Stu-
die, die nicht nur die Ausschlusskriterienim historischen Verlauffiir ein einzelnes Land, sondern auchiminterna-
tionalen Vergleich untersucht. Es ist zu vermuten, dass auch hier mitunter erhebliche Abweichungen bestehen.
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reformatorischen Ethik: die Unterscheidung zwischen der Person und ihren
Taten. Als Idee von der unverletzbaren Menschenwdirde hat dieser Gedanke
Eingang in europadische Rechtssysteme gefunden. Die Todesstrafe ist darum
prinzipiell nicht mit der Wahrung der Menschenwurde vereinbar.« (Ebd. S.47)
Die EKD macht transparent, dass das normative Fundament ihrer Argumenta-
tion auf ihrem christlichen Weltbild, das die Unantastbarkeit der Menschen-
wurde impliziert, basiert. Das ist aus Sicht der EKD die ethische Letztbegrin-
dung fur den Ausschluss.

Doch wie verhalt es sich, wenn Investoren diesem theonomen Moralkonzept
nicht zustimmen kdnnen? Dann verlére auch die Argumentation ihre Begrin-
dungsbasis. Das Argument kdnnte immer noch gut begriindet sein, allerdings
wilrde man eine andere normative Begrindungsbasis bendtigen, ein anderes
Moralkonzept mit einem anderen moralischen Standard, auf den man argu-
mentativ rekurrieren und mit dem man einen Begrindungsanspruch fur den
Ausschluss einldsen kdnnte. Letzten Endes stellt sich die metaethische Frage,
welches Moralkonzept bzw. welche Moralkonzepte am besten begriindet sind.
Solch eine tiefgehende ethische Untersuchung kann man von Investoren und
Finanzinstituten nicht einfordern; sie ist ihnen nicht zumutbar. Sie fallt in das
Zustandigkeitsgebiet der Geisteswissenschaften, genauer: der Ethik. Die Frage
nach der ethischen Begrindung von Ausschlusskriterien mindet im dritten
Schritt in die metaethische Analyse Uber die Begrindungsqualitat von unter-
schiedlichen Moralkonzepten. Das ist das normative Endspiel.

Diese Analyse kénnen wir im Rahmen dieses Aufsatzes nicht leisten. Aber
einige wesentliche Moralkonzepte und deren Begrindungsstrategien seien hier
zumindest skizziert. In der philosophischen Tradition wird zwischen heterono-
men und autonomen Moralkonzepten unterschieden. Bei heteronomen, d.h.
fremdbestimmten Moralkonzepten rekurriert die Begriindung moralischer Nor-
men auf Gott, die Tradition oder auf Autoritaten. Im Zuge der Aufklarung hat
u.a. Immanuel Kant den Versuch unternommen, die Moral autonom, d. h. selbst-
bestimmt zu begrinden. Sein Begrindungskonzept, so Kant, basiere nicht auf
theonomen oder metaphysischen Préamissen, sondern auf der menschlichen
Vernunft bzw. einem spezifischen Rationalitatsverstandnis: der »reinen prakti-
schen Vernunft« (Kant 1785). In Kants Moralkonzeption werden die wesentlichen
formalen Charakteristika der judisch-christlichen Moralvorstellung beibehalten.
Es ist eine universalistisch-egalitare Moralkonzeption, d. h., alle Menschen sind
Mitglieder der moralischen Gemeinschaft, und jeder hat dieselben moralischen
Rechte und Pflichten. Die moralischen Kerninhalte von Kants autonomer Moral-
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philosophie sind also anschlussféhig an die religiés-heteronome Tradition, wer-
den aber nicht theonom, sondern mit Rekurs auf die menschliche Rationalitat zu
begrinden versucht. Kants Grundidee, dass Moralitat der Rationalitat von vorn-
herein immanent sei, erachteten aber einige Philosophen als nicht Uberzeugend.
Sie kritisierten Kants reine praktische Vernunft als philosophische Erfindung,
als Uberhéhung der menschlichen Vernunft und damit doch wieder als meta-
physische Pramisse. In Abgrenzung von Kant und gleichzeitig auf seinen Schul-
tern stehend, entwickelten sie im Kontext einer autonomen Moralkonzeption
alternative Begrindungsstrategien. Eine ist die Mitleidsethik, wie sie u.a. Arthur
Schopenhauer entworfen hat (Schopenhauer 1841). lhre normative Begrin-
dungsbasis ist nicht eine spezifische Form der Rationalitat, sondern das Mit-
gefuhl. Gegen Mitleidsethiken ist allerdings der Haupteinwand, dass man nicht
von jemandem fordern kann, Mitleid zu haben. Entweder jemand hat es oder
nicht. Vor diesem Hintergrund unternimmt der moralische Kontraktualismus
den Versuch, Moralitat nicht auf Basis eines Uberhdhten Rationalitatsbegriffs
oder auf Mitleid zu fundieren, sondern auf Basis von verallgemeinerungsfahi-
gen Einzelinteressen; wir kdnnten auch verkurzt sagen: auf Basis vom Wollen.
Der moralische Kontraktualismus wurde im deutschsprachigen Raum u. a. durch
Peter Stemmer (2000) ausbuchstabiert. Die kontraktualistische Moralkonzep-
tion ist, so Stemmer, jedoch nicht aus sich heraus universalistisch und egalitar.
Es ist eine Moralkonzeption, die nur sehr beschrankt anschlussfahig ist an die
tradierte christlich-judische Moralvorstellung. Es ist im Kern eine Minimalmo-
ral mit geringerer Reichweite und weniger Inhalten als die tradierte Moral. Die
Ideen von Gerechtigkeit und Gleichheit gehdren im Kontraktualismus nicht mehr
in den Bereich der Moral, sondern werden als altruistische Ideale verstanden,
die man haben kann, aber nicht haben muss (ebd., S.298ff.). Der moralische
Kontraktualismus hat aber einen groRen Vorteil. Er fundiert auf einer soliden
Basis, die man bei allen Menschen voraussetzen kann, ndmlich das Vorhanden-
sein von Eigeninteressen.

Im Lichte dieser drei skizzierten autonomen Moralkonzepte und ihrer nor-
mativen MaRstébe - Vernunft, Mitleid, Wollen - kann eine ausschlussbezogene
normative Analyse in den oben beschriebenen zwei Schritten erfolgen: Ers-
tens ist auf Ebene der Investmentobjekte, d. h. der Unternehmen und Staaten,
zu beurteilen, wie diese sich ethisch klassifizieren lassen: Welche Investments
gelten in den jeweiligen Moralkonzepten als moralwidrig, welche als moralisch
anstoRig, welche als moralkonform, und welche fallen in den Bereich altruisti-
scher Ideale? Zweitens ist auf Ebene der Investorenhandlungen zu diskutieren,
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welche Konsequenzen moralkonzeptabhangig aus den getroffenen ethischen
Kategorisierungen der Investments zu ziehen sind: Sollen beispielsweise moral-
widrige oder moralisch anstoRige Investments ausgeschlossen werden, wenn
ja, mit oder ohne Schwellenwert, oder soll in sie sogar aktivistisch investiert
werden, um sie zu transformieren? - Damit haben wir den methodologischen
Hintergrund skizziert, vor dem eine metaethische Untersuchung im Kontext
von anwendungsorientierten investmentethischen Fragestellungen stattfinden
kann. Die Frage, welches Moralkonzept nun das bestbegriindete ist, kdnnen wir
hier nicht beantworten. Sie wirde eine eigenstandige ethische Untersuchung
erfordern.

4. Praxisanwendung: Investorentypen und Ausschlisse

Abschlielend geht es darum, praxisorientiert die Frage nach den Ausschlus-
sen aus der Perspektive von unterschiedlichen Investorentypen zu analysie-
ren. Diese sind durch ihre investmentethischen Motive definiert. Aus Vereinfa-
chungsgrinden untersuchen wir drei investorenbezogene Idealtypen: dkono-
mistische, ideell orientierte und konventionelle Investoren (vgl. Schaefers 2014,
S.204ff.). Sie unterscheiden sich durch ihre unterschiedliche Hierarchisierung
von finanziellen und ethisch orientierten Investmentzielen. Es handelt sich dabei
um soziologische Idealtypen (im Sinne Max Webers). Ihre Funktion ist es, die
Motive von realen Investoren am Markt besser einordnen und verstehen zu kén-
nen. Im Fokus steht die Frage, wie unterschiedliche Investorentypen mit Aus-
schlissen, vor allem mit ethisch orientierten, umgehen.

41 Okonomistische Investoren

Okonomistische Investoren sind dadurch gekennzeichnet, dass sie moralblind
allein dem Primat 6konomischer Effizienz folgen. In Bezug auf ihre Investment-
entscheidungen ziehen sie ausschlieBlich finanzielle Faktoren ins Kalkul. Als
6konomische Nutzenmaximierer nehmen sie nur einen 6konomischen, aber
keinen moralischen Standpunkt ein. Von diesem Blickwinkel aus betrachtet,
berucksichtigen sie Nachhaltigkeitsrisiken nur dann, wenn sie finanziell rele-
vant sind. Solche Nachhaltigkeitsrisiken haben wir als ESG-Risiken identifi-
ziert. Okonomistische Investoren sind nicht daran interessiert, ethische Aus-
schlusskriterien zu beachten, um ein moralkonformes Anlageuniversum zu
erhalten. Sie sind fur die ethische Dimension des Investierens unempfanglich.
Die Frage, ob sie beispielsweise in Unternehmen der fossilen Energiebranche
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oder in Ristung investieren sollen oder nicht, ist fur sie eine rein finanzielle
Frage. Die moralische Frage stellt sich ihnen nicht.

Es ist aber wiederum eine metaethische Frage, was 6konomistische und
andere Investoren dazu zwingen sollte, Uberhaupt den Standpunkt der Moral
einzunehmen. In einer autonomen Moralkonzeption kénnen wir nicht von vorn-
herein davon ausgehen, dass wir uns moralisch verstehen (sollen). Okonomis-
tischen Investoren musste man deshalb zunachst zeigen, dass es gute, eventu-
ell sogar rational zwingende Grinde gibt, das Moralischsein in die personale
Identitat aufzunehmen. Im Rahmen unserer Untersuchung gehen wir dieser
Frage nicht weiter nach; wir stellten nur fest, dass 6konomistische Investoren
den Standpunkt der Moral - aus welchen Grinden auch immer - nicht einneh-
men, und analysierten vor diesem Hintergrund, welche Folgen diese Haltung
im Umgang mit ethischen Ausschlissen hat. Diese Position ist einerseits eine
theoretische Extremposition; andererseits vertreten die Anhanger des Share-
holder Capitalism und des Anti-ESG-Movement auch in der Praxis solch eine
auf Gewinnmaximierung um jeden Preis zielende Position.

4.2 Ideell orientierte (supererogatorische) Investoren

Spiegelbildlich zu den 6konomistischen Investoren verhalten sich ideell orien-
tierte Investoren. Als moralische Idealisten geht es ihnen um die Férderung
der Nachhaltigkeit um der Nachhaltigkeit willen auf Ebene der Investmentob-
jekte durch das Mittel des nachhaltigen Investierens. Sie waren daflr auch be-
reit, finanzielle Nachteile, sei es ein erhdhtes Risiko oder eine geringere Ren-
dite, in Kauf zu nehmen. Ideell orientierte Investoren nehmen den Standpunkt
der Moral ein und gehen daruUber hinaus. Sie wollen in ein moralkonformes
Investmentuniversum investieren und schlielen daher moralwidrige Invest-
ments, unabhangig von finanziellen Folgen, prinzipiell aus, weil es moralisch
gefordert ist. Sie wirden aber auch moralisch anstéRige Investments auf Basis
individueller Praferenzen ausschliel3en, sofern dies ihren ideell orientierten In-
vestmentzielen forderlich ist - selbst unter Inkaufnahme von finanziellen Nach-
teilen. Von daher gehen sie auch in Bezug auf Ausschlusskriterien Uber das
moralisch Geforderte hinaus. Wir kénnen deshalb von supererogatorischen In-
vestoren sprechen.” Solch eine Haltung ist nicht allen Investoren moralisch zu-
mutbar. Man kann nicht von anderen Investoren moralisch fordern, mit mog-

14 »Supererogatorisch« bezeichnet im Lateinischen woértlich Ubersetzt das, was lber bzw. jenseits des Ver-
pflichtenden liegt.
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lichen finanziellen Verlusten idealkonform zu investieren. Das ist vielleicht
moralisch winschenswert, aber es ist nicht moralisch verpflichtend. So zu (de)
investieren, ist eine supererogatorische Handlung.

Hervorzuheben ist, dass supererogatorische Investoren mit ihren Ausschlis-
sen sehr unterschiedliche ideell orientierte Wirkungsabsichten verfolgen kén-
nen. Das wird in der Forschung zumeist Ubersehen. Nehmen wir als Beispiel
einen ethisch begrindeten Ausschluss von fossilen Energietragern. Ideell moti-
vierte Investoren kénnen Investments in Ol, Gas und Kohle auch unter Inkauf-
nahme eines finanziellen Malus ausschlieBen, (1) um ihre moralische Integritat
als Investoren zu wahren und um so in ein moralkonformes Anlageuniversum
zu investieren. Man kann von einer Wirkungsabsicht nach innen, auf das eigene
Verstandnis als moralische Person in der Rolle als Investor, sprechen. Inves-
toren wollen durch den Ausschluss nicht mit den als moralwidrig beurteilten
Handlungen der Investmentobjekte assoziiert werden. Der Ausschluss wirkt
integritatswahrend und reputationsschitzend. (2) Der Ausschluss kann aber
darUber hinaus mit einer sanktionierenden Wirkungsabsicht auf die ausge-
schlossenen Unternehmen erfolgen. Durch den ethisch motivierten Ausschluss
sollen sich die Kapitalkosten der vom Investmentuniversum exkludierten
Unternehmen erhéhen. Sie sollen wirtschaftlich benachteiligt werden, damit sie
sich transformieren. (3) Der Ausschluss kann zusatzlich mit einer ideell orien-
tierten Wirkungsabsicht nach aul3en, auf Dritte jenseits der ausgeschlossenen
Unternehmen, erfolgen. Das kann zum Beispiel in warnender Absicht gegen-
Uber Unternehmen derselben Branche erfolgen, denen auf diese Weise indirekt
ebenfalls ein Ausschluss angedroht wird, sollten sie sich nicht &ndern, oder in
motivierender Absicht gegenlber anderen Investoren, die dadurch zum solida-
rischen Ausschluss bewegt werden sollen (vgl. cric 2022).

Ideell orientierte Investoren wollen aber immer auch ein finanzielles Mini-
malziel, wie zum Beispiel einen realen Kapitalerhalt, erzielen. Sie sind auch
Kapitalanleger. Daher werden sie auch Nachhaltigkeitskriterien aus finanziellen
Grinden berucksichtigen. Sie sind nicht blind fur die finanzielle Seite; sie sind
nur primar ideell und blofl3 sekundér finanziell motiviert. ESG-Risiken werden
sie daher in ihre Investmententscheidungen einbeziehen.

4.3 Konventionelle Investoren

Okonomistische und ideell orientierte Investoren lassen sich an den zwei
Endpunkten im Spektrum investmentethischer Motivlagen verorten. Es sind
Extrempositionen, die nur selten in Reinkultur in der Praxis vorkommen. In
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einer mittleren Position befinden sich konventionelle Investoren, die wohl
auch empirisch die Mehrheit am Markt bilden. Sie nehmen den Standpunkt
der Moral ein, sind aber, dartber hinausgehend, nur bereit, auch ideell orien-
tierte Investmentziele zu verfolgen, wenn damit kein finanzieller Nachteil fur
sie verbunden ist. Sie schlieBen also moralwidrige Investments prinzipiell
aus dem Anlageuniversum aus, weil es moralisch verpflichtend ist. Moralisch
anstoRige Investments, deren Ausschluss moralisch blof3 wiinschenswert, aber
nicht gefordert ist, schlieBen sie nur aus, wenn damit kein finanzieller Nachteil
zu erwarten ist. Sie wollen also unbedingt moralkonform, aber nur finanziell
bedingt idealkonform investieren. Ihr Hauptziel ist ein moralkonformes risiko-
adjustiertes Renditestreben. Wenn sie durch Ausschlisse einen ideellen Mehr-
wert Uber das moralisch Geforderte hinaus ohne die Inkaufnahme eines finan-
ziellen Nachteils erzielen kdnnen, werden sie dies tun wollen. Der durch einen
Ausschluss erzielbare ideelle Mehrwert besteht zum Beispiel in den oben bei
supererogatorischen Investoren beschriebenen sanktionierenden, warnenden
oder Dritte motivierenden Wirkungen von Ausschlissen. Der Unterschied zu
supererogatorischen Investoren besteht darin, dass konventionelle Investoren
nicht bereit waren, moralisch anstoRige Investments aus dem Anlageuniversum
auszuschlieBen, wenn damit finanzielle Nachteile verbunden sein kénnten.

Unsere Analyse zu der Kategorisierung von unterschiedlichen Ausschlussar-
ten und ihrer Zuordnung zu den beschriebenen Investorentypen lasst sich in
nachfolgender Grafik abschlieBend zusammenfassen.

1. Legale: Rechtliche Investitionsverbote

2. Finanzielle: u.a. ESG-Risiken als Teil Okonomistische

L . Investoren
des traditionellen Risikomanagements
- Konventionelle
3. Ethische: Investoren
— Ideelle
a) Ausschluss von moralwidrigen Investments Investoren

(moralisch verpflichtend, Basis: moralische Normen)

Konventionelle

b) Ausschluss von moralisch anstéBigen Investoren:
Investments (moralisch bloR wiinschenswert, Ausschlluss, i
Basis: individuelle Praferenzen) wenn finanziell

ohne Nachteile

Abbildung 1: Ausschlisse und Investorentypen. Quelle: eigene Darstellung
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sowie den kritischen Diskurs, um den Markt zu inspirieren. cric fordert Bildung
und Forschung rund um ethisch-nachhaltige Investments. Dafur engagiert sich
der Verein zusammen mit seinen werteorientierten Mitgliedern an den Schnitt-
stellen zu Finanzwirtschaft, Kirche, Investor:innen, Wirtschaft, Gesellschaft und
Wissenschaft.

Seit dem Jahr 2011 bindelt cric seine wissenschaftlichen Aktivitaten im eige-
nen Thinktank, dem cricTANK. Bei diesem lagen die Initiative, Konzeption und
Umsetzung des vorliegenden Sammelbandes. Herausgebende Autor:innen sind
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cric ist ein gemeinnltziger Verein mit Mitgliedern aus Deutschland, Oster-
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und Spenden. Mehr zu uns finden Sie unter: www.cric-ethik.finance
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