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1. Einleitung

Im Jahre 2007 ist die ABS in das Anlagegeschéft eingestiegen. Seit dieser Zeit ist
die ABS keine reine Kreditbank mehr, die ihre Ertrége aus dem Zinsdifferenzge-
schaft generiert, sondern ist auch im Kommissionsgeschaft tatig. Wachsende An-
teile des Bruttogewinns werden im ausserbilanziellen Kommissionsgeschaft er-
zielt. So stieg der Anteil von 16% im Jahre 2012 auf 21% im Jahre 2013. Dabei ist
allerdings fraglich, ob das Kommissionsgeschéft derzeit tatséchlich seine Ge-
samtkosten deckt. Der Umfang des betreuten Anlagevermoégens wuchs im Jahre
2013 massivum 25,7%, von 167 Mio. auf 210 Mio. Franken.

Der Ausbau des Anlagegeschafts verdankt sich einer bewussten Entscheidung,
die im Zusammenhang der Wachstumsstrategie zu sehen ist.' So ist der Ausbau
Teil der ABS-Strategie 2012-2016: «Das ABS-Anlagegeschaft soll sich zu einem
weiteren wirtschaftlichen Standbein entwickeln und stérker zum Gesamtergebnis
der Bank beitragen.»” Diese Vorgabe wurde zu einer Teilstrategie Anlegen wei-
terentwickelt, in der es heisst: «Wir nutzen die Gunst des Marktes und wollen da-
her unser Anlagegeschéft rasch ausbauen.»®

Starkt der Ausbau des Anlagegeschéfts das ethische Profil der ABS, oder
schwécht er dieses moglicherweise? Und wie muss der Ausbau gestaltet werden,
damit das Anlagegeschéft die ethische Wirkkraft der ABS moglichst starkt? Diesen
Fragen wurde bereits im Bericht der Ethik-Kontrollstelle 2006 nachgegangen, in
dem das ABS-Anlagegeschéft in seinen Anfdngen und konzeptionellen Vorlber-
legungen ethisch beleuchtet wurde.” Nach sieben Jahren des steten und des wei-
ter forcierten Ausbaus - dieser betrifft derzeit insbesondere die Einfihrung von
Vermogensverwaltungsmandaten im Jahre 2014 - sollen die obigen Fragen er-
neut an das Anlagegeschéft herangetragen werden.

Dazu ist zunéchst nach den Begriindungen zu fragen, die fir den Ausbau ins Feld
geflihrt werden. Handelt es sich um ethisch gute Griinde? (Abschnitt 2)

Im Zentrum der ethisch-kritischen Untersuchung sollen zwei Themenkreise ste-
hen, da diese als zentral fir die Beurteilung des Anlagegeschéfts angesehen wer-
den. Zum einen die Frage, inwieweit durch das Anlagegeschéft der ethische
Wirkkreis der ABS erhoht wird bzw. werden kann. Dies wurde im Ethikbericht
2006 bejaht, bedarf aber einer erneuten Diskussion (Abschnitt 3). Dieser The-
menkreis wird innerhalb der ABS unter dem Stichwort «Impact» thematisiert.

Zum anderen, und damit zusammenhangend, soll der Frage nachgegangen wer-
den, ob das Anlagegeschaft, welches sich im Wesentlichen in Form eines ausser-

Vgl. Ethikbericht 2012, S. 23.
Geschaftsbericht 2011, S. 7.
Teilstrategien, 2012, S. 5.
Vgl. Ethikbericht 2006.
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bilanziellen Wertpapierhandelsgeschéfts vollzieht, den allgemeinen sowie den
ABS-spezifischen Anlagenotstand Gberwinden helfen kann oder ob es lediglich
zur Blasenbildung vermittels «spekulativer» Wertpapierhandelsgeschafte beitragt,
wobei wiederum zu fragen ist, wie Letzteres ethisch zu beurteilen wéare (Abschnitt
4).

Weitere Themenkreise wurden untersucht. Die Ergebnisse der Prifung werden in
Abschnitt 5 aus Kapazitdtsgrinden nur knapp zusammengefasst.

Um das Meinungsbild zu diesen Fragen innerhalb der Bank einzufangen, wurden
Gesprache mit insgesamt acht Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern verschiedener
Fihrungsebenen der ABS geflhrt, vor allem solche, deren Aufgabenfelder direkt
oder indirekt das Anlagegeschaft betreffen. Hierzu zéhlen auch zwei Mitglieder
der Geschéftsleitung sowie eine Mitarbeiterin aus der Romandie. Um mdglichst
vorbehaltlose Stellungnahmen zu erhalten und aus Griinden des Personlichkeits-
schutzes werden die Aussagen der Befragten im Folgenden anonym wiederge-
geben und durch Kiirzel (MA1, MA2 usw.) markiert. Uberdies wurden der Ethik-
Kontrollstelle zahlreiche Dokumente der ABS zur Verfliigung gestellt.

2. Warum das Anlagegeschéft ausbauen?

Ebenso wie bereits beim Einstieg in das Anlagegeschaft’ sind auch heute die
dominanten Griinde des Ausbaus des Anlagegeschéfts finanzokonomischer Na-
tur: «Das Anlagegeschaft wird primar aus finanziellen Uberlegungen ausgebaut»,
meint etwa MAS. Dabei ist allerdings zwischen finanzékonomischen Uberlegun-
gen der ABS selbst (Pull-Faktoren) und solchen der Kundschaft (Push-Faktoren) zu
unterscheiden (MA4).

Der wesentliche, manifeste Pull-Faktor ist im Anlagenotstand zu erblicken.® Die
ABS baut das Anlagegeschéft aus, unter anderem weil sie «iber zu viele Passiv-
gelder verfiigt» (MA3). Die «Uberschussliquiditit» betragt derzeit etwa 300 Mio.
Franken (MA4). MA3 schatzt den Umfang des «Passiviiberhangs» auf 40% der Bi-
lanzsumme. Mit dem Ausbau des Anlagegeschéfts mochte sich die ABS von der
Abhangigkeit der historisch tiefen Zinsen ein Stlick weit I6sen, um so «die ABS auf
ein zweites Standbein zu stellen» (MA4). Man muss dabei sehen, dass die im An-
lagegeschéft erzielbaren Ertrédge zins- und renditeunabhéngig anfallen, da die
Kommissionen prozentual auf das betreute Anlagevermégen erhoben werden;
hinzu kommen Honorare fir Beratungsdienstleistungen auf Stundenbasis. Ange-
sichts des hohen Anteils sozusagen Uberschissiger Geldbestéande innerhalb einer
reifen - und reichen - Volkswirtschaft, die, jedenfalls aktuell, nicht fir Konsumzwe-
cke bendtigt werden, angesichts der vielen Vermdgenden innerhalb der Schweiz
also, von denen einige zumindest eine gewisse «ABS-Affinitat» haben - die ABS

> Vgl. Ethikbericht 2006, S. 8 f.

Vgl. bereits Ethikbericht 2012, S. 17 f. Bloss manifest ist dieser Zusammenhang, da es
ja wiederum dussere Umstande sind, ndmlich das Tiefzinsumfeld, welche die ABS zum
.Ziehen" der Kundschaft hin zum Anlagegeschaft nétigt.
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schitzt den Umfang auf 150’ 000 Personen’ -, handelt es sich also, zumindest po-
tenziell, um eine, zumindest auf absehbare Zeit, einigermassen krisensichere Er-
tragsquelle fur die ABS und ihr Geschaftsmodell. MAS schéatzt diesen Grund als
«ziemlich ausschlaggebend» fiir den Ausbau des Anlagegeschéfts ein. Das Anla-
ge- bzw. Kommissionsgeschaft biete, angesichts des schwieriger gewordenen
Zinsdifferenzgeschéfts, fir die ABS insgesamt ein Mehr an «Ertragssicherheit»
(MA7).

Der Push-Faktor besteht im «Verlangen auf Seiten der Kundschaft nach Anlage-
produkten» (MA1). Dabei handelt es sich um eine «<Dynamik, der sich die ABS nur
schwer verschliessen kann» (MA1). Auch auf Seiten der Geld bringenden Kund-
schaft némlich sind die sinkenden Zinsen selbstverstéandlich zu spiren. «Die Kun-
den mdchten mehr als nur Sparprodukte, sie méchten mehr als nur 1% Rendite
bekommen. Sie méchten Aktien und Obligationen», und sie liben diesbezlglich
«einen gewissen Druck» auf die ABS aus (MA2). Auch um die bestehende Kund-
schaft zu halten, sei das Anlagegeschéft auszubauen; denn ansonsten wirden
«Hindernisse bei der Kundschaft» aufgebaut, namlich dafir, bei der ABS zu ver-
bleiben (MA5). Auch um das Zinsdifferenzgeschaft nicht zu gefédhrden, sei also die
Etablierung eines einigermassen umfassenden Anlagegeschafts unerlasslich. Die
Kundschaft erwarte «umfassende Bankdienstleistungen», neben Spareinlagen al-
so die Moglichkeit, «Geld anzulegen» (MA3).

Einigermassen umfassend muss das Anlagegeschéft - bzw. das Anlageuniversum
- sein, da insbesondere Kundinnen und Kunden, die «ihr gesamtes Vermdgen zu
uns bringen» - was ja aus Sicht der ABS, die sich als Hausbank ihrer Kundschaft
etablieren mdchte, erwlinscht ist -, «Probleme mit der Diversifikation» bekommen
(MAS8). Damit ist die Dimension der Risikostreuung angesprochen. Den Kundin-
nen und Kunden, die der ABS - aus einer Wertverbundenheit heraus - ihr gesam-
tes Vermogen anvertrauen, «nur Kassenobligationen oder ABS-Aktien anzubieten,
reicht einfach nicht mit Blick auf die Diversifikation» (MAS).

Hinzu kommen weitere Motive, die der ABS Kundschaft zufihren, insbesondere,
dass die ABS fir «faires Banking» (MA4) steht. Viele Kundinnen und Kunden seien
enttduscht von den Grossbanken und suchten, «xohne besonders ethisch-sozial
eingestellt zu sein, schlicht anstandiges Banking» (MA7). «Sie wissen, dass wir sie
fair behandeln und ihnen keinen Titel unterjubeln» (MA4), ihnen also keine Pro-
dukte anbieten, die sie bei genauerer Kenntnis ablehnen wirden. Sie wissen, dass
ihnen bei der ABS keine «Bonusmaschinen» (MA7) gegenlbersitzen. Letzteres
nicht nur aus Griinden der ABS-Kultur, sondern auch, weil das Gebihrenmodell
keine Verkaufsanreize bietet. Retrozessionen werden der Kundschaft zurlickerstat-
tet.

Diese Motive, zusammen mit den volkswirtschaftlichen Zusammenhéangen, fihren
dazu, dass das Anlagegeschéft - jedenfalls mit Blick auf die betreuten Vermogen -
sozusagen automatisch, also «ohne aktive Akquise», wachst (MA4).

" Vgl. ABS-Anlagekonzept, 2012, S. 16.
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Weitere Begriindungen werden angefiihrt, die starker auf die spezifisch ethische
Ausrichtung der ABS abstellen. So erlaube der Ausbau des Anlagegeschéfts der
ABS, «so viele Menschen wie mdglich zu erreichen» (MA2). Es kdmen dann eben
«vermehrt Kunden zur ABS» (MA6), was zu begrissen sei, da sie damit signalisier-
ten, dass sie hinter der ABS-ldee eines ethisch reflektierten Bankings stiinden.®
Damit ist die symbolische Dimension des Ausbaus des Anlagegeschéfts ange-
sprochen.’” Die realen Auswirkungen dieses Ins-Boot-Holens von Kundinnen und
Kunden bestehen darin, dass «mehr Geld in ansténdigere Anlagen umgeleitet
wird»; je mehr dies der Fall ist, «desto besser» (MA7). Auch wiirde «durch den Zu-
strom der Anlagekundschaft mehr Geld in die Sparprodukte gesteckt» (MA4) und
somit das Kreditgeschaft der ABS gestarkt.

Auch wiirde durch den Ausbau die reale Wirkkraft der ABS-Idee eines sozial und
dkologisch verantwortungsvollen Wirtschaftens gestarkt. Diese Starkung fungiert
seit einiger Zeit innerhalb der ABS unter dem Begriff «iImpact». So zéhle auch die
«Erh6hung des Impacts» zu den «Push-Faktoren» des Ausbaus des Anlagege-
schafts (MA4). So kdnne die ABS, wie MA3 ergénzt, «mit dem Anlagegeschéft Pro-
jekte finanzieren, die wir nicht Gber die eigene Bilanz finanzieren kénnen. Dies gilt
etwa fir Treuhandkredite. Ohne das Anlagegeschaft ginge dies nicht» (MA3).

Es gelte seitens des Verwaltungsrates die Vorgabe, dass der Ausbau des Anlage-
geschafts den «Impact» stérken sollte. «<Dies bedeutet, es darf keinen blinden
Ausbau des Anlagegeschafts geben» (MA4). Denn es bestehe die Gefahr der
«Verwésserung der Idee nachhaltigen Anlegens»'® - genauer: der ABS-Idee des
«nachhaltigen» bzw. des ethisch verantwortungsvollen Investierens in die Real-
wirtschaft."" Darum miisse der Ausbau «mit Augenmass» betrieben werden und
sichergestellt werden, dass «die ABS ihren Charakter nicht verliert» (MA4). Dies
gilt es im Folgenden zu prifen.

In der ethischen Reflektiertheit wird in jingerer Zeit ein wichtiges Moment des Identi-
tats- und Differenzprinzips der ABS erblickt. Vgl. Teilstrategien, 2012, S. 5; Anlagekon-
zept, 2013, S. 5, 20. Dies entspricht ganz den Empfehlungen der Ethik-Kontrollstelle.
Vgl. etwa bereits Ethikbericht 2006, S. 28 ff., sowie Ethikbericht 2010, S. 9 ff., 32 f.

? Vgl. Ethikbericht 2006, S. 5 .

10 Teilstrategien, 2012, S. 5.

"' Da der Nachhaltigkeitsbegriff ethisch unbestimmt ist und zu sowohl &konomistischen
wie technokratischen Fehldeutungen Anlass gibt, verzichtet die Ethik-Kontrollstelle auf
den Begriff zur Markierung des Anliegens ethisch verantwortungsvollen und legitimen
Handelns bzw. Wirtschaftens. Vgl. die Ausfihrungen im erganzenden Bericht zum
Ethikbericht 2006 (,Ethische Grundsétze fir das Fondsanlagegeschaft der ABS - die
Sicht des VR”), S. 6-11. Vgl. auch jingst Thielemann, 2013c.
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3. Die ethische Wirkkraft des Anlagegeschéfts: Die
«lmpact»-Frage

3.1 Was ist «impact Investment»?

In jingster Zeit wird die Ausrichtung und Sinnorientierung der ABS im Ganzen mit
dem Begriff «lmpact» gefasst. Es handelt sich gemass dem Vorsitzenden der Ge-
schéftsleitung, Martin Rohner, neben dem «ethischen Geschaftsmodell» und der
«Nachhaltigkeit», um eines von «drei fundamentalen Zielen der ABS»."

Der zentrale Stellenwert, der dem «Impact» beigemessen wird, zeigt sich etwa in
den Kriterien flr die Beurteilung von bérsenkotierten Titeln fiir das Beratungsge-
schéaft. Zu den Mindestanforderungen fir Unternehmen zahlt ein «Impact» von
mindestens einem «Vogel» (dies ist die ABS-spezifische Bewertungsbezeichnung
fir das Rating) «sowohl im sozialen als auch im 6kologischen Bereich», wobei ein
fehlender «Impact» in diesen Bereichen nicht durch einen «liberdurchschnittli-
chen 6konomischen Impact» ausgeglichen werden kann.

Der Stellenwert des «Impacts» zeigt sich auch darin, dass das ABS-Kriterien-Raster
nicht nur «Positiv»- und «Forderkriterien» umfasst, die sozusagen unmittelbar
«Impact»-Kriterien markieren. Auch die «Ausschluss»- und «Negativkriterien»
werden in einen «Impact»-Zusammenhang gestellt. Diese Kriterien zielen darauf
ab, unverantwortliches Wirtschaften nicht zu unterstitzen und sich, wie es im
Ethikbericht 2006 hiess, «die Finger nicht schmutzig zu machen» bzw. die Gelder
so zu steuern, dass es solchen Unternehmen schwerfallt - jedenfalls durch die ABS
-, ihren Finanzbedarf zu decken. Dies entspricht der negativen Dimension der
ethischen Sinnbestimmung der ABS."” Doch selbst wenn ein Unternehmen ein
Ausschlusskriterium erfillt, wird es nicht rigoros ausgeschlossen, sondern kann,
vorausgesetzt, der Umfang der Betédtigung im an sich ausgeschlossenen Bereich
ist eher marginal, den Ausschluss durch einen weit Gberdurchschnittlichen positi-
ven «Impact» auf sozialem oder 6kologischem Felde verhindern und somit den-
noch in das ABS-Anlageuniversum aufgenommen werden. Denn der «Fokus der
ABS», so wird begriindend angefiihrt, liege ja «auf dem nachhaltigen Gesamtim-
pact des Unternehmensy.

Ohne ethische Qualifizierung hat der Begriff «impact» allerdings keine ethische
Quialitat. «Impact» bedeutet schlicht Wirkung, Auswirkung oder Einwirkung. Wir-
kungen zu erzeugen, ist nicht unbedingt «gut». Ja selbst den «sozialen und &ko-
logischen Impact [zu] steigern», wie es die Absicht der ABS ist,' ist nicht einfach
«gut», jedenfalls wenn man auf die Nominalbedeutung der Begriffe schaut. Die
Firmen, die beispielsweise derzeit fiir die Public Eye Awards vorgeschlagen wer-

> Moneta, 1/2013, S. 22.
"3 Vgl. Ethikbericht 2006, S. 3 1.
14 Auszug aus der ABS-Strategie 2012-2016, zit. nach Geschéaftsbericht 2011, S. 2.
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den," erzeugen alle ganz erhebliche «soziale» und/oder «&kologische Impacts» -
mit desastrosen Folgen fir zahlreiche Menschen und die Natur.

Gemeint ist aber natirlich ein irgendwie als «positiv» zu klassierender «Impact» im
Sinne der ethisch-positiven Wirkkraft eines Unternehmens. Gemeint ist also das,
was im 2006er-Ethikbericht die positive Dimension der Sinnbestimmung der ABS
genannt wurde.'® Zwar wird auch in der negativen Dimension etwas «Positives»
bewirkt - ndmlich verantwortungslose und illegitime Geschaftspraktiken behin-
dert (wie marginal oder umfassend auch immer). Doch bewirken diese Ge-
schaftspraktiken selbst nichts - oder wenig - ethisch Positives. Sie tragen nicht zur
«L6sung einer gesellschaftlichen, 6kologischen oder wirtschaftlichen Problemstel-
lung oder Herausforderung» bei."” Erst dann spricht die ABS von einem «Impact»,
und in diesem Sinne wird der Begriff im Folgenden verwendet.

3.2 Formen des «Impacts»

Zu unterscheiden ist zwischen dem Unternehmens-Impact und dem Investment-
Impac:t.18 Ersterer bezieht sich auf das, was Unternehmen tun, und bildet den Ge-
genstand des Ratings bzw. der Unternehmensanalyse.”” Der Unternehmens-
Impact ist hoch, wenn die «Wirkungen», die ein Unternehmen durch die von ihm
produzierten und angebotenen «Produkte und Dienstleistungen» erzeugt, einen
hohen «Beitrag zu einer nachhaltigeren Entwicklung der Gesellschaft» leisten.”

Doch kann die ABS, ebenso wie die Anlagekundschaft, den Unternehmens-
Impact nicht unmittelbar beeinflussen. Denn dieser ist vom Handeln der Unter-

"> vgl. http://publiceye.ch/de/.

16 Vgl. Ethikbericht 2006, S. 3 ff. - Der Begriff ,positiv” steht hier firs Handeln; ,negativ”
firs Unterlassen.

Vgl. Teilstrategien, 2012, S. 1.

Vgl. ABS-Anlagekonzept, 2013, S. 10; sowie www.abs.ch/de/privatpersonen/geld-
anlegen/verantwortungsbewusst-anlegen/.

Einzubeziehen sind hierbei brigens Gebietskdrperschaften, die Anleihen herausge-
ben, sowie Organisationen.

Verwunderlich ist der Fokus allein auf Produkte bzw. Dienstleistungen, also diejenigen
Dinge, die ein Unternehmen verkauft. Bestatigt wird der Fokus durch den Leiter der
Fachstelle Unternehmensanalyse und Nachhaltigkeit, Lutz Deibler, der in einem Gast-
re-ferat (24.6.2013, S. 18) festhalt: ,Der Schwerpunkt der ABS liegt auf dem WAS das
Unternehmen oder Projekt macht und weniger auf dem WIE das Unternehmen oder
Projekt arbeitet.” Als Begriindung fiihrt er auf Nachfrage an, im Bereich Produkte und
Dienstleistungen werde der ,hdchste Impact erzeugt”. Allerdings wird auch durch den
Prozess der Leistungserstellung ein ,Impact” erzeugt und nicht bloss Unverantwortli-
ches vermieden. Zwar mag im herkdmmlichen ,Nachhaltigkeits”-Rating der Produkte-
Impact unterbelichtet sein. Dies bedeutet jedoch nicht, dass nicht auch ein ,Impact”
durch die moglicherweise vorbildliche Politik eines Unternehmens im Umgang mit al-
len Stakeholdern bestiinde. Die Autoren Brest und Born (2013) sehen in ihrem Grund-
lagenbeitrag zur Frage des Impact-Investings daher zwei Dimensionen des ,enterprise
impact”, namlich neben dem ,product impact” einen ,operational impact”. Diesen de-
finieren sie wie folgt: “Operational impact is the impact of the enterprise’s manage-
ment practices on its employees’ health and economic security, its effect on jobs or
other aspects of the well-being of the community in which it operates, or the environ-
mental effects of its supply chain and operations.”

Alternative Bank Schweiz 8
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nehmen abhangig. Darum geht es beim Impact-Investment unmittelbar um den
Investment-Impact. Darunter wird die «Hebelwirkung des investierten Geldes»
verstanden, also das Ausmass, mit dem das Investieren bzw. das Anlegen von Ka-
pital Unternehmen finanziell unterstitzt, die ihrerseits moglichst weitgehend zur
Losung gesellschaftspolitischer (einschliesslich 6kologischer) Problemlagen bei-
tragen.

Innerhalb des Investment-Impacts ist wiederum zu unterscheiden, namlich zwi-
schen einem direkten und einem indirekten Impact. Der direkte Impact betrifft
Investitionen in Unternehmen mit ihrerseits hohem Impact, sei es in Form von
Fremd- oder von Eigenkapital. In diesem Sinne reprasentiert das Kreditgeschaft
der ABS einen direkten «Impact» (soweit man hier, also auch ausserhalb des For-
derbereichs, denn von einem «Impact» sprechen méchte statt bloss davon, Un-
verantwortliches zu vermeiden). Jedenfalls halt MA3 fest: «Das Inbilanz-Geschaft
dient zu 100% der Realwirtschaft.»

Im Anlagegeschaft finden sich verschiedene Formen solcher «direkten Wirkung».
Diese ergeben sich definitionsgemaéss daraus, dass «die investierten Gelder via
Primarmarkt direkt dem Verwendungszweck zugefiihrt werden».”' Hierzu zahlen
im Ausserbilanzgeschéft Treuhandanlagen sowie Neuemissionen von Aktien und
Obligationen; im innerbilanziellen Anlagegeschéft zdhlen hierzu ABS-Aktien so-
wie Férder- und Kassenobligationen.”

MAZ3 konzediert, dass der Anteil der Uber den Primarmarkt ablaufenden Anleihen
gering ausfallt. MA4 schatzt den Anteil der Kdufe am Primarmarkt auf etwa 12%
des betreuten, also ausserbilanziellen Anlagevolumens. Darum betrifft die Im-
pact-Frage und damit auch die Sinnfrage des Ausbaus des Anlagegeschafts den
Sekundarmarkt. In diesem Fall «fliessen die investierten Gelder nicht einem [real-
wirtschaftlichen] Verwendungszweck, sondern dem Verkaufer der Titel zu».” «lhr
Geld», heisst es auf der ABS-Website, erzielt im Fall des Kaufs oder Verkaufs von
Wertpapieren «keine unmittelbare Wirkung» in der Realwirtschaft - auch keine
«unmittelbare» ethisch erwiinschte Wirkung -, da es sich lediglich um einen «Ka-
pitalaustausch zwischen Anlegerinnen und Anlegern» handelt und die angeleg-
ten Gelder somit «den Unternehmen, die Kapital brauchen, nicht direkt zur Verfi-
gung» stehen.” Die Gelder werden eben nicht in eine Sache investiert, sondern
bloss angelegt.”

Die Frage ist, ob sich die ABS dadurch nicht von ihrer Mission entfernt, sich «fir
das Gemeinwohl, die Menschen und die Natur» einzusetzen, «damit die Welt le-
benswert bleibt» - und vielleicht lebenswerter wird -, und zwar dadurch, dass sie

" Anlagekonzept, 2013, S. 10.

?2 Vgl. Deibler, 2013, S. 34.

> Anlagekonzept, 2013, S. 10.

** www.abs.ch/de/privatpersonen/geld-anlegen/verantwortungsbewusst-anlegen/

25 Entsprechend setzt Heiner Flassbeck (2010b) den Begriff ,Investition” stets dann in An-
fihrungszeichen, wenn es doch lediglich um das ,Anlegen” geht, d.h. um den Erwerb
von Wertpapieren.
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«in die Realwirtschaft investiert».? Kann es vermittels des Wertpapierhandels, also
des Geldflusses an andere Anleger beim Kauf und des Rickflusses von einem an-
deren Anleger beim Verkauf eines Wertpapiers, einen realwirtschaftlichen «Im-
pact» auf das betreffende Unternehmen geben, obwohl diesem dadurch keinerlei
finanzielle Mittel zufliessen, die es zur Starkung seiner Marktposition investiv ein-
setzen konnte? Die Antwort der ABS lautet ja. Es ist allerdings ein lediglich «indi-
rekter Impact.

3.3 Gibt es einen «indirekten Impact» durch den Wertpapierhandel?

Im Wesentlichen wird fir diesen «indirekten Impact» auf einen einzigen Zusam-
menhang abgestellt. Es handelt sich nach Auskunft von MA5 um «das einzige Ar-
gument, welches er gefunden hat», um die These eines realwirtschaftlichen «Im-
pacts» aus dem Wertpapierhandel zu belegen, woraus sich seines Erachtens al-
lerdings nur eine «sehr indirekte Stitze fir die Existenz eines [sekundarmarktlich
induzierten] Impacts gewinnen» lasse. Es wird namlich die These vertreten, dass
durch den Kauf eines Wertpapiers, welcher, wenn er massenhaft betrieben wird,
den Kurs steigen l3sst, die Refinanzierungskosten des betreffenden Unterneh-
mens sinken.”” Das Unternehmen gewinnt so etwa im Kreditrating bzw. an Bonitat,
so dass es zu glnstigeren Konditionen als sonst Kredite aufnehmen kann, die es
dann zur Starkung seiner Marktposition einsetzen kann.?® Auch soll es Unterneh-
men, deren Aktien oder Anleihen im Kurs steigen, leichter fallen, sich tber die
Emissionen weiterer Finanztitel zusatzlich Kapital zu beschaffen. Damit sei «ein in-
direkter Impact durchaus gegeben», weshalb Unternehmen auch ein Interesse an
der so genannten «Kurspflege» hatten; denn «standig werden Kapitalerhdhungen
durchgefihrt. Und dies gelingt bei sich gut entwickelnden Kursen leichters (MA6).
Man darf dies wohl so interpretieren, dass der Run von Anlegern auf die Finanzti-
tel eines Unternehmens weiteren Interessenten, auch unabhangig von den Fun-
damentaldaten, signalisiert, dass dieses Unternehmen hohe Rentabilitdtschancen
birgt (oder auch, fir den ethisch motivierten Investor, weitere Vorziige hat), so
dass sie diesem Kapital zufiihren. MA4 schétzt diesen «indirekten Impact des ABS-
Anlagegeschafts» als «sehr hoch» ein. Allerdings konzediert er, dass dieser Effekt
«fur Grosskonzerne irrelevant» sei; fur kleinere Unternehmen sei er aber immerhin
«durchaus relevant». Diesen kénnte ein durch die Kaufaktivitaten der ABS gege-
benenfalls steigender Kurs bei der Emission neuer Aktien helfen, wie MA7 er-
ganzt.

% www.abs.ch/de/ueber-die-abs/das-abs-geschaeftsmodell/unsere-ziele/; vgl. zur ABS-

Mission auch Ethikbericht 2010, S. 5 f.; Ethikbericht 2009, S. 4 1.

Vgl. Anlagekonzept, 2013, S. 10; vgl. auch Sachverstandigengruppe ,Weltwirtschaft
und Sozialethik”, 2010, S. 18 1.

Vgl. www.wertpapier-forum.de/topic/4882-der-boersenkurs-seine-bedeutung-fur-das-
unternehmen/. Andere Forumsteilnehmer sind allerdings der Ansicht, dass sich Ban-
ken in ihrer Bonitatsprifung von Aktienkursen bzw. von ,Marktwerten” nicht beeinflus-
sen lassen und ihre Kreditvergabe auf ,Buchwerte” (bzw. auf Fundamentaldaten) stiit-
zen. Vgl. www.wertpapier-forum.de/topic/13103-bedeutung-sinkender-oder-
steigender-aktienkurse-fur-unternehmen/.

27
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Eine weitere Wirkung des Wertpapierhandels kdnnte fir den Fall bestehen, dass
die Vergltung des Managements des betreffenden Unternehmens an die Ent-
wicklung des Aktienkurses gekoppelt ist. «<Dann kénnen sich die ethikbezogenen
Kéufe und Verkaufe von Wertpapieren unter Umstdnden direkt auf das Einkom-
men der unternehmerischen Entscheidungstrager auswirken.»” Es fragt sich da-
bei allerdings, wie wiinschenswert eine solche «ethische» Anreizsteuerung zu be-
urteilen ware, und zwar sowohl mit Blick auf die ethische Qualitdt der Unterneh-
mensfiihrung als auch auf die Fairness der Einkommensverteilung.*

Auch abgesehen davon wird der «Impact» durch Kurssteigerungen allerdings
deutlich skeptisch beurteilt, auch von seinen Beflirwortern selbst. «Uber den Se-
kundarmarkt kann von einem Impact in der Tat nur in einem sehr eingeschrankten
Sinn die Rede sein» (MA6). Auch MA3 konzediert, dass beziglich der Moglichkei-
ten eines sekundarmarktlich erzeugten «Impacts» «unterschiedliche Meinungen»
existierten. Es handele sich bestenfalls um einen «relativ schwachen Impact»,
meint MAS.

So wird etwa bezweifelt, dass sich etablierte Unternehmen in nennenswertem
Ausmass durch die Ausgabe neuer Aktien finanzierten, weshalb der Kauf von Ak-
tien, welche das «bevorzugte Anlageobjekt des ethischen Investments» bildeten,
mit Blick auf die ethische Steuerung der Wirtschaft weitgehend wirkungslos blie-
be.’' Bestitigt wird diese Sicht jedenfalls durch die verbreitete Praxis von Aktien-
rickkaufen, auf die MA1 hinweist. Mit Blick auf die ABS lasst sich allerdings fest-
halten, dass von den 143 Unternehmen der ABS-Empfehlungsliste deren 14 in
den vergangenen drei Jahren eine Aktienkapitalerhéhung durchgefiihrt haben.
Dies kénnte darauf hindeuten, dass der Kapitalbedarf im Feld des ABS-
Anlageuniversums tUberdurchschnittlich hoch ist.

Zumindest auch aus diesem Grund relativiert sich ein weiteres Argument, welches
zugunsten des Wertpapierhandels angefiihrt wird. Dabei wird ein weiterer indi-
rekter Zusammenhang zum eigentlichen, direkten, primarmarktlichen Impact her-
gestellt und argumentiert, dass der Handel auf dem Sekundarmarkt eine Voraus-
setzung sei fir zumindest bestimmte Formen der Investition in Unternehmen.
Ohne Sekundéarmarkt kénne némlich «praktisch kein Primarmarkt fir Erst- und
Neuemissionen existieren».*> Ohne den Anreiz, die Beteiligung an der Unterneh-
mensfinanzierung bei passender Gelegenheit wieder abzustossen, durch Verkauf
auf dem Sekundarmarkt namlich, «wiirden weniger Anleger ihr Geld [in Unter-
nehmen] investieren».®* Darum, so MA4 weiter, erfiillten «Sekundarmérkte» eine

29

o Sachverstandigengruppe ,Weltwirtschaft und Sozialethik”, 2010, S. 18 1.

Vgl. kritisch zur extrinsischen Anreizsteuerung auch fir ,ethische” Anliegen den Ethik-
bericht 2008, S. 8 ff., 13 ff., 26 ff. Sowie Thielemann 2009%a.

Sachverstandigengruppe ,Weltwirtschaft und Sozialethik”, 2010, S. 44.

32 Vgl. Anlagekonzept, 2013, S. 6.

33 Vgl. auch Kuhn, 2013, S. 2: ,Die Liquiditat eines Wertpapiers, d.h. die Moglichkeit, die-
ses jederzeit zu individuellen Preisvorstellungen und ohne gréBeren Einfluss auf den
Marktpreis Gber die Borse erwerben bzw. verduBern zu kénnen, ist grundlegende Vo-
raussetzung flr die Bereitschaft der Anleger, in bérsengehandelte Wertpapiere zu in-
vestieren und damit den Unternehmen Geld fir Investitionszwecke zur Verfigung zu
stellen.”

31
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«wichtige» Funktion, u.a. auch dafir, «Innovationen in unseren Foérderbereichen
zum Durchbruch» zu verhelfen. Allerdings konzediert MA4 auch, dass diesbezlig-
lich eine «vertiefte ethische Beurteilung von Sekundarmarkten» noch ausstehe.

Die Legitimation fur die Teilnahme am Wertpapierhandel besteht hier also darin,
dass ohne diesen Handel Investitionen in Unternehmen, zu denen auch ethisch
verantwortungsvoll operierende Unternehmen zéhlen, auf die sich die ABS so-
wohl primér- als auch sekundarmarktlich beschranken will, unterblieben oder je-
denfalls geringer ausfielen, als an sich mdglich wéare. Damit wird allerdings dem
Interesse der Erstanleger bzw. der eigentlichen Investoren, je nach eigenem Inte-
resse wieder die Exit-Option zu wahlen, Recht gegeben. Die Legitimitat dieses
Interesses, nennen wir es das Flexibilitdtsinteresse der Investoren, soll wiederum
das Interesse der Anleger legitimieren, ihr Geld nicht (sozial-6kologisch verant-
wortungsvoll operierenden) Unternehmen, sondern Inhabern von Wertpapieren
dieser Unternehmen zu geben.

Allerdings ist die Legitimitat des Flexibilitatsinteresses der Investoren durchaus
fragwirdig. Zwar mag es legitime Griinde geben, eine vorangegangene Investiti-
on wieder in Liquiditat zurlickzufiihren, etwa aus persénlichen Griinden eines
akuten Geldbedarfs. Doch bestimmen solche Bedirfnisse aufs Ganze gesehen
kaum den Markt fir Erst- und Neuemissionen. Die Investoren bzw. Anleger bindet
vielmehr im typischen Fall keinerlei intrinsisches Interesse mit dem fraglichen Un-
ternehmen.** Darum diirfte es ihnen in der Regel auch egal sein, ob sie Investoren
oder bloss Anleger sind. Dies ist aber aus Sicht der ABS keineswegs gleichgiiltig,
denn sie mochte ja moglichst direkte Beziehungen zwischen «Gebenden und
Nehmenden» férdern, Beziehungen, die von «Solidaritat» getragen sind und nicht
von Gleichgiiltigkeit gegeniiber dem, was und wie ein Unternehmen produziert.*

Institutionell setzt das Argument voraus, was doch eigentlich legitimiert werden
soll, ndmlich die Beteiligung der ABS an Formen der Unternehmensfinanzierung,
die durch das denkbar héchste Mass an «Fungibilitats gekennzeichnet sind. Mit
dem Begriff fasst die Finanzwissenschaft das Mass der Handelbarkeit verschiede-
ner Formen der Unternehmensfinanzierung. Im Falle emissionsféhiger Unterneh-
men und verbriefter Glaubigerrechte ist die Fungibilitdt hoch, im Falle nichtemis-
sionsfahiger Unternehmen ist sie gering.* Sie ist tibrigens niemals null, denn
selbst Kredite kdnnen abgetreten werden. Allerdings ist die Wahl der Exit-Option
im Falle nichtverbriefter Glaubigerrechte nur mit hohem Aufwand méglich. An-
dersherum formuliert: Die Bindung an das Unternehmen ist hier deutlich héher.

Mit dem gleichen Recht kdnnte man also sagen: Mit der Investition in ein Unter-
nehmen vermittels Aktien oder Anleihen ermdglicht man den Sekundarmarkt.

* “The way that the economy works today, with instantaneous information, global capital
flows, and Internet-based stock trading, fewer and fewer shareholders are genuinely
committed in any way to the companies that they ‘'own’.” Simons/Mintzberg/Basu,
2002.

3 Vgl. Leitbild, 2011, S. 4; www.abs.ch/de/privatpersonen/geld-
anlegen/anlageuniversum/.

36 Pratsch/Schikorra/Ludwig, 2007, S. 38, 81, 84, 150, 152, 156.
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Denn schliesslich besteht auch die Moglichkeit, das Unternehmen durch andere
Formen zu finanzieren, namlich durch solche, die eine héhere Bindung ihm ge-
geniber einschliessen. (Hierbei von einer primarmarktlichen Investition zu spre-
chen, fihrt insofern auf die falsche Fahrte, als ja auch «priméar» nur in einem sehr
beschrankten Sinne von einem «Markt» die Rede sein kann.)

Festzuhalten ist, dass auch diese Zusammenhéange nichts daran andern, dass
durch den Kauf einer Aktie oder einer Anleihe auf dem Sekundarmarkt dem frag
lichen Unternehmen unmittelbar keine zusatzlichen Finanzmittel zufliessen. lhm
fliessen dadurch allenfalls mittelbar zusatzliche Finanzmittel zu, in dem Masse
namlich, in dem Investoren sich so wenig wie moglich an ein Unternehmen bin-
den mochten bzw. sich ihm gegentber verpflichtet fihlen, zur Austibung ihrer
Bindungslosigkeit jedoch Kéufer ihrer Anrechte bendtigen, die sie definitionsge-
mass auf dem Sekundarmarkt finden.

Ein ethischer «Impact» Uber diesen Kanal, der allenfalls ein indirekter sein kann,
setzt voraus, dass die erhohte Kaufbereitschaft fir Titel von ethisch verantwor-
tungsvoll agierenden Unternehmen (etwa durch die ABS-Anlagekundschaft) po-
ten-zielle Investoren dazu «anreizt», starker als sonst in ndmliche Unternehmen zu
investieren, weil sie die Aussicht antizipieren, bei Bedarf die Titel wieder etwas
leichter abstossen zu kénnen als ohne diese zusatzliche Kaufbereitschaft seitens
moralisch motivierter Anleger. Wie wahrscheinlich dies auch immer sein mag, so
besteht dann allerdings die Gefahr, dass die moralisch motivierten Anleger Titel
erwerben, die tendenziell bereits Uberbewertet sind, da es der Verausserungs-
gewinn sein durfte (und nicht etwa ein unerwarteter privater Liquiditatsbedarf),
der die urspriinglichen Investoren zur Verdusserung des Titels motivieren durfte.

Sollten durch dieses System tatsachlich denjenigen Unternehmen, die verbriefte
Formen ihrer Finanzierung anbieten, mehr Finanzmittel zufliessen als anderen, so
wirden diese anderen Unternehmen durch den Wettbewerb auf dem Finanz-
markt tendenziell dazu gezwungen, ebenfalls auf bindungslose Formen der Fi-
nanzierung umzusteigen oder sich mit einer vergleichsweise schlechteren Finanz-
ausstattung abzufinden. Insofern stutzt das Argument, gerade wenn es zutrifft, ei-
ne Art der Finanzierung und letztlich wohl auch: des Wirtschaftens, die der ABS-
Idee widerspricht.

MA1 ist der Ansicht, dass «von einem Impact des Anlagegeschafts ohne realwirt-
schaftlichen Bezug keine Rede sein kann». Von «griinen Anlagen» zu reden, sei
daher «blosser Schein», denn «Griines» bewegen diese Gelder ja nicht. Der einzig
genannte «Impact» durch den Wertpapierhandel, die bessere Kreditwirdigkeit,
sei bloss «eine kleine Sache».

Da sich der weit Gberwiegende Teil des Anlagegeschéfts, schatzungsweise 90%,
zumindest derzeit Uber den Sekundarmarkt vollziehe und fir die Unternehmen
[die ihrerseits einen hohen «Impact» haben und einen noch héheren haben soll-
ten] «letztlich nicht mehr Kapital beschafft» wird, setzt MA1 hinter den Ausbau des
Anlagegeschafts insgesamt ein Fragezeichen. Auch MA7 ist der Meinung, dass
aus dem Anlagegeschaft kein sozial-6kologischer Impact resultiere, insoweit es
sich ausserhalb direkter Investments bewegt.
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Diese auch innerhalb der ABS verbreitete Ansicht deckt sich mit der wissenschaft-
lichen und der Fachliteratur zum Thema «Impact Investing», soweit diese hier
Uberblickt wird. So halten Brest und Born (2013) fest:

»Most economists agree that it is virtually impossible for a socially motivated investor to
increase the beneficial outputs of a publicly traded corporation by purchasing its stock.
Especially if - as is generally the case - stock is purchased from existing shareholders,
any benefit to the company is highly attenuated if it exists at all.”

Entsprechend wird »sImpact Investing” regelmassig von vornherein primarmarkt-
lich definiert.

»An impact investment includes buying into an IPO, but not trading in the aftermarket.
The rule of thumb: It must consist of new capital.” (Winninghoff, 2011)

«Die Wirkung von nachhaltigen Investments ist oft indirekt. Bei Impact Investment steht
dagegen das direkte Investieren in Form von Beteiligungen oder Darlehen in Sozialun-
ternehmen im Vordergrund.» (Wohleb, 2012)

Dazu passt auch, dass Sozialbanken bzw. «Nachhaltigkeitsbanken» herausstellen,
dass der Anteil ihrer Aktiva an direkten Investitionen «zur Unterstitzung der Real-
wirtschaft» viel grosser ausféllt als derjenige «konventioneller Geldinstitute»; er
betragt geméss Weltverband der Nachhaltigkeitsbanken 72,6% statt nur 40,7%.%’
Ebenso passt dazu, dass zu den Aufnahmekriterien der Global Alliance for Ban-
king on Values unter anderem eine «realwirtschaftliche Ausrichtung» des betref-
fenden Instituts zahlt.*® - Selbstverstandlich besteht an der Dominanz eines sol-
chen realwirtschaftlichen Fokus der ABS keinerlei Zweifel. So hélt der Geschafts-
bericht 2012, sozusagen als Vorspann zur Bekundung des Willens, «in der Anla-
geberatung ... rasch weiterzuwachsen», unmissverstandlich fest: «Die Vergabe
von Krediten bleibt das Kerngeschaft der ABS.»** MA1 prognostiziert, dass «auch
in 10 Jahren 90% der Ertrdge aus dem Zinsdifferenzgeschéft [das unzweideutig in
die Realwirtschaft fliesst] stammen werden».

Eine Abkehr vom Kreditgeschaft zugunsten des Anlagegeschafts, welches sich
hauptsachlich auf Sekundérmérkten abspielt, steht nicht zur Diskussion. In Frage
steht allerdings die Sinnhaftigkeit des anvisierten, zum Kreditgeschaft sozusagen
zusatzlichen Ausbaus im Bereich Anlegen.

3.4 Die symbolische Bedeutung des Ratings - jenseits des «Impacts»

Wenn sekundarmarktliches Anlegen bestenfalls marginale «Impacts» zeitigt, ist es
dann hinsichtlich des sozial-6kologischen Impacts nicht letztlich gleichgiltig, wel-
che Titel erworben bzw. empfohlen werden? Diese zugegeben ketzerische Frage

7 GLS Bank: Pressemitteilung vom 28.12.2012, www.gls.de.

¥ www.gabv.org/wp-content/uploads/GABV_Berlin_Declaration_DE.pdf.
37 ABS: Geschiftsbericht 201 2, S. 8; vgl. auch Teilstrategien, 2012, S. 3.
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wurde MA7 gestellt, und man kdnnte noch erganzen: Die ABS konnte sich all die
Anstrengungen im Rating sparen. MA7 antwortet:

«Die ABS hat ja ein Ziel. Das, was sie tut, muss dazu passen und glaubwirdig sein. Der
gegenteilige Klassiker ware Atomstrom. Wenn wir dies empfehlen wirden, so ware
dies schizophren. Das ist nicht unser Weg. Die ABS steht fiir etwas Bestimmtes. Das ist
nicht auswechselbar.»

Hat also das Anlagegeschaft nur einen symbolischen, einen sozusagen «gesin-
nungsethischen» Sinn, etwas zu signalisieren und hochzuhalten, namlich was als
«gutes» Wirtschaften zu gelten hat? Diese Dimension wurde im Ethikbericht 2006
bereits stark gemacht. Bereits damals konnten viele der befragten ABS-
Mitarbeiterinnen und -Mitarbeiter und VR-Mitglieder namlich «iberhaupt keine
positiven ethischen Wirkungen» im Anlagegeschaft erblicken, soweit es sich se-
kundarmarktlich vollzieht.** Diese Skepsis hat innerhalb der ABS eine lange Tradi-
tion. So hielt der Ethische Rat bereits im Jahre 2001, ganz dhnlich wie heute Brest
und Born, fest:

«Ein Engagement in Aktien macht heute vom &kologischen und sozialen Standpunkt
aus nur dann Sinn, wenn ein nachhaltiges Unternehmen neue Aktien herausgibt, das
heisst bei Aktienkapitalerhdhungen bzw. Emissionen.»”’

Aber nun gibt es ja noch eine symbolische Dimension des Anlagegeschéfts, die,
so muss rlickblickend festgehalten werden, letztlich allein Gbrig bleibt als Antwort
auf die Frage, warum es nicht einerlei ist, ob die ABS fur das sekundarmarktliche
Anlagegeschift ethische Empfehlungen ausspricht oder nicht.** Diese symboli-
sche Bedeutung besteht unter anderem, und fir den hier interessierenden Zu-
sammenhang: vor allem, darin, «Signale» zu setzen.”> Ob sich daraus realwirt-
schaftliche Wirkungen ergeben,** ob andere aus den Signalen Schlussfolgerun-
gen fur ihr eigenes Handeln ableiten oder nicht, ist unerheblich fur die fur die
ABS unaufgebbare Notwendigkeit, die Titel bestimmter Unternehmen zu bevor-
zugen und diejenigen anderer zu benachteiligen bzw. auszuschliessen - wenn die
ABS sich denn auch im sekundéarmarktlichen Anlagegeschéft betatigt und positi-
oniert, fir dessen Etablierung und Ausbau es im Wesentlichen andere als «Im-
pact»-Griinde gibt.*’

Es ist fur die ABS einfach keine Option, Aktien von Unternehmen anzubieten, die,
sagen wir, Landgrabbing forcieren, mit Nahrungsmitteln spekulieren, Atomkraft-
werke betreiben, Gewerkschaftsrechte missachten oder Produkte der Chlorche-

mie anbieten, auch wenn diese Praktiken, die bar jeder Verantwortlichkeit sind,

0 Vgl. Ethikbericht 2006, S. 4.

*! Zit. nach Ethikbericht 2006, S. 5.

2 In der Folge der Ausfiihrungen des Ethikberichts 2006 gerieten die Einwénde der Kriti-
ker allerdings etwas aus den Augen, so dass die damaligen Empfehlungen zum Aus-
bau des Anlagegeschéfts hinsichtlich seiner ,ethischen Wirkkraft” aus heutiger Sicht
wohl etwas zu euphorisch ausfielen.

** Vgl. Ethikbericht 2006, S. 6 f.

** Vgl. dazu die tentativen Uberlegungen im Abschnitt 2.3 des Ethikberichts 2006.

** Vgl. Abschnitt 2.
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dadurch, dass man eine Aktie von einem anderen Aktieninhaber erwirbt, hdchst-
wahrscheinlich kein Jota geférdert wiirden. Dies darf man als «gesinnungs-
ethisch» bezeichnen, und zwar im engen Sinne Max Webers.* Doch ist diese
«Gesinnungsethik» nétig, weil sonst die Verbindlichkeit fliir oder gegen bestimmte
Praktiken irgendwann verloren ginge. Die ABS hat, librigens auch und gerade als
eine «politische Akteurin» im engeren und weiteren Sinne,*’ die Verantwortung,
diese Verbindlichkeit hochzuhalten. Und zwar hat sie diese unabhangig davon,
was die beteiligten Akteure, seien es etwa aktuelle oder potenzielle Anlegerinnen
und Anleger oder Unternehmen und deren Entscheidungstrager, auch immer mit
dem Hochhalten dieser Verbindlichkeiten in ihrem Handeln, also sozusagen «Im-
pact»-méssig, anfangen. Denn wir wissen es nicht. Und dies kann und soll auch
nicht gesteuert werden.*®

In diesem Sinne lassen sich auch die Begriindungen, die MAS8 fir die ethisch be-
stimmte Empfehlungsliste der ABS fir das sekundérmarktliche Anlagegeschéft
gibt, deuten: Zwar gebe es «bei Bérsengeschaften gar keinen Impact», doch habe
der Kauf von Titeln gemé&ss den Empfehlungen der ABS «fir den Kunden durch-
aus eine Wirkung. Der Kunde lebt so besser, wenn er Titel erwirbt von Firmen, mit
deren Philosophie er Ubereinstimmt und deren Produkte weniger schadlich sind
als die anderer Firmen, statt dass er Titel etwa von Firmen wie Novartis oder Nest-
|é [die beide auf der roten Liste stehen] erwirbt.» Damit kann sich der Anlagekun-
de oder die Anlagekundin néamlich als Teil einer Bewegung verstehen, die, ver-
mittels der 6ffentlichen Sichtbarkeit der ABS, signalisiert, welche Arten von Ge-
schaftspolitik finanzielle Unterstiitzung verdienen und welche nicht. Welche «Wir-
kung» bzw. welchen «Impact» dies hat, ist zunachst einmal zweitrangig. Unver-
zichtbar ist dieses Setzen von Signalen vor allem fir Geschaftspraktiken, die aus-
dricklich als unverantwortlich beurteilt werden - also mit Blick auf die Ausschluss-
kriterien. Damit gewinnt die bloss negative Seite des verantwortungsvollen Inves-
tierens bzw. hier: Anlegens (auf Sekundarmarkten), die doch eigentlich durch den
«Impact»-Fokus Uberwunden werden sollte, eine vielleicht unverhofft hohe Be-
deutung.

Die symbolische - bzw. politische - Dimension des ABS-Geschéfts lasst sich auch
in einer weiteren Begriindung dafir erblicken, das sekundarmarktliche Anlagege-
schaft in einen «Impact»-Zusammenhang zu riicken. Es beginnt mit der Einsicht,
dass die ABS «ohnehin zu klein» sei, um einen «nennenswerten Impact» Gber den
Sekundarmarkt auszuldsen - so fast gleichlautend MA2, MA3 und MA6. Man ms-
se hierbei allerdings in Kategorien der Verallgemeinerbarkeit denken: «Wenn
man das ABS-Modell jedoch verallgemeinert, ergabe sich ein riesiger Impact. Die
Unternehmen wiirden ganz andere Anstrengungen als heute unternehmen, um
ihr sozial-6kologisches Verhalten zu verbessern. Andere Unternehmen hatten
kaum mehr eine Chance, am Markt zu verbleiben», meint MA2. Und MA3 erganzt:
«Wenn alle so handeln wiirden, wie wir,» wenn also alle Kapitalmarktakteure ihre

46 Vgl. zu den verschiedenen Bedeutungsvarianten Thielemann, 2009, S. 103-106.

7 Vgl. Ethikbericht 2009.

* Wenn alles - mit Blick auf die Wirkung” - gesteuert werden sollte, wirden sich die
Menschen wechselseitig zum Mittel ihrer Steuerungsabsichten machen.
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Anlage- und Investitionsentscheidungen mit der gleichen «Selektivitat» betrieben
wie die ABS, «wére es etwa flr die von uns ausgeschlossenen Unternehmen fri-
her oder spater unmoglich, sich zu refinanzieren». Dies durfte in der Tat zutreffen,
weil namlich dann der Unterschied zwischen dem sekundarmarktlichen Anlegen
und dem priméarmarktlichen Investieren eingeebnet wiirde und alle Kapitalmarkt-
akteure den Unternehmen nach Massgabe ihrer Triple-P-Performance Kapital zu-
kommen lassen wiirden.”” Da dies allerdings heute offenbar (noch?) nicht der Fall
ist, darf man dies wohl so interpretieren, dass der Sinn der ABS-Anlagepolitik
letztlich und vor allem in ihrem Modell- und Vorbildcharakter zu erblicken ist. Dies
betrifft die symbolische Dimension des Sinns des ABS-Geschaftsmodells und
verweist auf die ABS als einer «ffentlich sichtbaren Akteurin».*

Zu dieser im engeren und weiteren Sinne politischen Dimension zahlt auch, dass
sich die ABS von vielen anderen Sozialbanken dadurch abhebt, dass sie die Frage
nach der «realwirtschaftlichen Wirkung des Vermégens»®' liberhaupt aufwirft und
die Problematik des sekundérmarktlichen Impacts auch 6ffentlich anspricht. Es ist
bemerkenswert und zeugt vom Anspruch nach Transparenz, dass die ABS auf ih-
rer Website hervorhebt, dass im Falle eines so genannten «indirekten Invest-
mentsy», also im Fall eines Kaufs von Finanztiteln auf dem Sekundarmarkt, «lhr
Geld keine unmittelbare Wirkung» erzielt und «der Hebel» hier «geringer» ausfallt
- vielleicht verschwindend gering, denn schliesslich wird ja lediglich Kapital «zwi-
schen Anlegerinnen und Anlegern» «getauscht».” Hierin driickt sich auch die
ethische Reflektiertheit und Bedachtigkeit der ABS aus.

Nach solchen doch recht offenen Eingestandnissen fir die bestenfalls geringe
bzw. «indirekte» realwirtschaftlich-ethische Wirkung von Wertpapierkaufen sucht
man bei anderen Sozialbanken vergeblich. So bekundet die GLS Bank: «Wir fi-
nanzieren ausschliesslich realwirtschaftliche Vorhaben», und zwar solche, «die
sich an den BedUrfnissen der Menschen orientieren», womit auf die Verantwort-
barkeit abgestellt ist.”> Nachher heisst es: «Wir finanzieren fast ausschliesslich re-
alwirtschaftliche Projekte.»* Das «Fast» diirfte sich dabei nicht auf die GLS Betei-
ligungs AG beziehen, die zwar dem Anlagegeschaft zuzurechnen ist, jedoch, wie
es scheint, vollsténdig primérmarktlich operiert. Diese verflgt allerdings lediglich
Uber Aktiva von 3,7 Mio. Euro.>® Doch natiirlich ist die GLS Bank auch im sekun-
darmarktlichen Anlagegeschaft unterwegs. (Nattrlich, weil es auch bei ihr einen
Druck der Kundschaft hin zum Wertpapierhandel geben dirfte.) Darauf verweist
etwa der Provisionsertrag von 8,3 Mio. Euro im Jahre 201 2.%¢ Auf der Website

* Triple-P steht fiir ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen den drei Dimensionen soge-
nannter ,Nachhaltigkeit” (gemeint ist gesamtgesellschaftliche Verantwortbarkeit und
Legitimitat): People, Planet, Profits. Die entsprechende ,Triple Bottom Line” geht auf
den britischen Managementtheoretiker und Nachhaltigkeitsaktivisten John Elkington
zurlck.

%0 vgl. Ethikbericht 2009.

' Anlagekonzept, 2013, S. 2.

52 www.abs.ch/de/firmen-institutionen/geld-anlegen/verantwortungsbewusst-anlegen/.

> GLS Bank: Nachhaltigkeitsbericht 2012, S. 2.

> GLS Bank: Nachhaltigkeitsbericht 2012, S. 71, Hvh.d.V.

> GLS Bank: Nachhaltigkeitsbericht 2012, S. 82.

* GLS Bank: Nachhaltigkeitsbericht 2012, S. 31.
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zum GLS Bank Aktienfonds heisst es unter dem Stichwort «Wo wirkt |hr Geld?»:
«Das im GLS Bank Aktienfonds angelegte Geld wirkt ausschlieBlich in Branchen,
deren Wirtschaften dazu dient, menschliche Grundbediirfnisse sozial und dkolo-
gisch vertraglich zu decken.»” Dass es sich grosstenteils bloss um angelegtes und
nicht zugleich investiertes Geld handelt und dieses damit, jedenfalls direkt, in gar
keiner «Branche» «wirkt», sondern unmittelbar allein auf den Wertpapiermarkten,
dazu finden sich auf der Website der GLS Bank soweit ersichtlich keinerlei Hinwei-
se.

Bei der Triodos Bank zeigt sich ein dhnliches Bild. Die Bank wirbt mit dem Slogan:
«Mit meinem Geld beweg ich was». Und sie verspricht ihrer Kundschaft: «Wir sor-
gen dafuir, dass Ihr Geld nur in Unternehmen investiert wird, die bei den Nachhal-
tigkeitsleistungen zu den Besten ihrer Branche zéhlen oder als Pioniere in den
Themenbereichen ,Gesunde Menschen’, ,Sauberer Planet’ oder Klimaschutz’
Vorbildliches leisten.»*® Allerdings betreibt die Triodos Bank ein vom Kreditge-
schaft ausdricklich getrenntes Anlagegeschéft, womit sich die Frage stellt, ob
generell «investiert» oder nicht auch lediglich angelegt wird.

Im Dokument «Strategie fur das Investment am Wertpapiermarkt», das die Grund-
satze des Triodos-Anlagegeschéfts zusammenfasst, wird zwischen primarmarktli-
chem und sekundarmarktlichem Anlagegeschaft nicht unterschieden. Angespro-
chen wird, in der Sprache der ABS, lediglich der Unternehmens-Impact: Die Kun-
den von Triodos Investment Management, einer 100-prozentigen Tochter der
Triodos Bank, «<konnen in Wertpapieren von an den internationalen Borsen gelis-
teten Unternehmen anlegen, die nachhaltige Produkte und Dienstleistungen an-
bieten oder durch diese Produkte und Services eine Uberdurchschnittlich hohe
Performance im sozialen und im Umweltbereich aufweisen».”” Diese Unterneh-
men mdgen ja eine solche «Performance» aufweisen, doch ist nicht ersichtlich,
wie dadurch, dass «in Wertpapieren von Unternehmen angelegt wird, die zu einer
nachhaltigen Gesellschaft beitragen», diese Unternehmen «geférdert» werden
kénnen sollten. Dies insbesondere nicht, da die Finanztitel «wegen ihrer Notie-
rung an den Wertpapiermarkten ... frei handelbar» sind, weshalb sich «die Zu-
sammensetzung der Anteilseigner standig verandert»,® was ja offenbar bedeutet,
dass nicht die fraglichen Unternehmen, sondern andere Anteilseigner mit Finanz-
kraft ausgestattet werden. Inwieweit es also nicht nur einen Unternehmens-, son-
dern auch einen Investment-Impact gibt, zu dieser Schlisselfrage eines, eigenem
Anspruch nach: verantwortungsvollen (oder «nachhaltigen») Anlagegeschafts
konnten in den Stellungnahmen der Triodos Bank (und ihrer Tochter) keinerlei
Hinweise gefunden werden. Vielmehr wird nahegelegt, zwischen sekundarmarkt-

" www.gls.de/privatkunden/angebote/fonds-wertpapiere-beteiligungen/gls-bank-

aktienfonds/uebersicht/#Wo%20wirkt%20lhr%20Geld?
www.triodos.de/de/privatkunden/investments/.

> Triodos Bank, 2013, S. 1.

0 Triodos Bank, 2013, S. 6

58
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lichen Anlagen und primarmarktlichen Investitionen bestehe in Sachen «Bewe-
gen» (Triodos) bzw. «Impact» (ABS) keinerlei Unterschied.®’

3.5 Auswege aus dem Dilemma

Das Dilemma besteht darin, dass die ABS aus 6konomischen Grinden kaum um
den Ausbau des Anlagegeschafts herumkommt, dieses allerdings in seinen we-
sentlichen Ausmassen der realwirtschaftlichen Mission der ABS nicht gentigt,
wenn nicht widerspricht. Zwei Auswege bieten sich an.

a) Starkung des direkten Impacts

Von fast allen Befragten wurde die Wiinschbarkeit der Stérkung des primarmarkt-
lichen Anlagegeschafts betont. «Es ware moglich, ein sinnvolles und verantwort-
bares Anlagegeschaft zu betreiben, némlich dann, wenn es sich tber den Pri-
marmarkt vollzieht» (MA1). Dabei kdnnte es sich etwa um den Ausbau des Treu-
handgeschéfts handeln, bei der die ABS bei Erst- und Direktplatzierungen als
Treuhander auftrate, wie MA5S vorschlagt. Damit wiirde auch den Vorgaben von
Statuten und Leitbild besser Genlige getan, indem «direkte Beziehungen zwi-
schen Geldgeberlnnen und Geldnehmerinnen» geférdert wiirden.®? Allerdings
sei man nach Auskunft von MAS der Ansicht, dass die damit erzielbaren Ertrage
zu niedrig ausfielen. MA4 betont hingegen, dass man dies generell keineswegs
so sehen kdnne. So habe die ABS mit den in jlingster Zeit platzierten Treuhand-
darlehen gute Ertrage erzielt.

Eine weitere Moglichkeit ware die Bildung einer Beteiligungsgesellschaft, was
MAZ2 vorschlagt. Dies entspricht auch einer strategischen Zielsetzung der ABS im
Bereich Anlegen. So soll «durch die Schaffung eines Instruments zur Kapitalisie-
rung innovativer und nachhaltiger Firmen (Beteiligungsgesellschaft)» das «Enga-
gement im Impact Investment» unterstrichen und «ein Beitrag an der Entwicklung
innovativer Geschiftsmodelle sowie des Social Business» geleistet werden.®?

Allerdings fehlen nach Auskunft von MA3 der ABS derzeit die fir einen solchen
Ausbau unmittelbarer Investitionen ndtigen Ressourcen und Kapazitdten. Das An-
lagegeschéft soll schrittweise ausgebaut werden, und dabei haben andere Dinge
wie insbesondere der Aufbau von Vermdgensverwaltungsmandaten und in einem
weiteren Schritt méglicherweise die Einfihrung eines eigenen Aktienfonds eine
hohere Prioritat. Dabei hofft man auch, aus diesen Projekten die Mittel zu gene-
rieren, um maoglicherweise spater eine Beteiligungsgesellschaft zu schaffen.

Der Starkung des primarmarktlichen Anlagegeschafts steht allerdings eine prinzi-
pielle Grenze entgegen, namlich das héhere Risiko primarmarktlicher Invest-

" Dabei muss allerdings auch erwdhnt werden, dass die Bank mit ihrem Ansatz des ,akti-

ven Engagements und Dialogs” Shareholder-Aktivismus betreibt. Vgl.
www.triodos.de/de/privatkunden/investments/sri-strategie/aktives-engagement/.
62 Vgl. die Weisung ,Treuhanderisches Darlehen”, 2011, S. 2.
63 Teilstrategien, 2012, S. 6.
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ments. Nicht umsonst wendet sich die ABS bei ihrem gegenwartigen Angebot an
treuhanderischen Darlehen und Privatplatzierungen an «risikobewusste Anlege-
rinnen und Anleger».** Und so zihlen Investitionen in den Prim&rmarkt tiblicher-
weise lediglich zu den sogenannten «Satellite-Anlagen», wie MA4 zu bedenken
gibt. Sie eignen sich aufgrund der zumindest teilweise hoheren Risiken nur als
«Beimischung» jedenfalls in einem «gut diversifizierten Portfolio», in dem sekun-
darmarktliche Anlagen das «<Fundament» bilden.

Das hohere Risiko von Verlusten, vor allem von Wertverlusten, ergibt sich offen-
bar vor allem gerade daraus, dass bzw. insoweit primarmarktliche Investments
nicht sekundéarmarktlich handelbar sind. Dies fiihre zu der «Herausforderung
[challenge]», dass «Social Impact Investing» mit dem Problem der «llliquiditat»
behaftet ist, da die Anleger ja nicht so ohne weiteres die Exit-Option wahlen und
den Titel verkaufen kdénnen - sei es, weil sie Kenntnis von anderen, «aufregende-
ren [exiting]» Anlagemdoglichkeiten haben, nun aber an das nichtkotierte Unter-
nehmen gebunden sind, oder weil das Unternehmen an Ertragskraft einbisst und
damit an Wert verliert.®* Man kann eben nicht beides haben, liesse sich anfiigen:
«Geldgeberinnen resp. -geber und Geldnehmerinnen resp. -nehmer in der Real-
wirtschaft zusammenzufiihren»®® und aneinander solidarisch zu binden einerseits,
volle Flexibilitat, Verfigbarkeit von Liquiditéat je nach Bedarf und geringe Risiken
fir Anleger andererseits.

Damit sei nicht gesagt, dass es sich bei den mit dem Begriff des «Risikos» bzw.
seiner Vermeidung markierten Ansprichen nicht um legitime Anspriiche handel-
te. Es ist eine graduelle Frage, inwieweit dieses Risiko als zumutbar zu betrachten
ist bzw. inwieweit sich die Anleger dieses Risiko selbst zumuten mochten. Das
Gewicht dieses Anspruchs - das Risiko kann ja bis zum Totalverlust der zur Verfu-
gung gestellten Gelder reichen - zeigt sich darin, dass er rechtlich kodifiziert ist.
Und so gibt MA3 zu bedenken, dass der Anteil des Gber den Primarmarkt ablau-
fenden Anlagegeschafts auch darum so gering ist, weil die Regulierung kaum et-
was anderes zulasse. «Darum ist es schwierig, sich starker im Primarmarkt zu en-
gagieren.» Bereits derzeit und allein schon mit Blick auf den Wertpapierhandel sei
die Portfoliostruktur des Anlageuniversums durch die ABS-spezifischen «Ein-
schrankungen» «suboptimal» hinsichtlich des sich ergebenden «Rendite/Risiko-
Spektrums», wie MA6 zu bedenken gibt. Ahnliche Bedenken dussert MA7, der auf
die auftragsrechtlichen Bestimmungen von Art. 398-400 OR verweist und hervor-
hebt: «Wir sind dem Kunden gegentber verantwortlich», womit auf die Vermei-
dung von finanziellen Verlusten abgestellt wird. Wie erst sollte sich die Risikositu-
ation fir die Anlegerinnen und Anleger darstellen, wenn die ABS die primar-
marktliche Dimension des Anlagegeschafts starkt?

 www.abs.ch/de/privatpersonen/geld-anlegen/anlageuniversum/.

® Vgl. Flechter, 2012; Hebb, 2013.
¢ www.abs.ch/de/privatpersonen/geld-anlegen/anlageuniversum/.
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b) Mehr «Impact» durch Aktionarsaktivismus?

Fine weitere Méglichkeit der Uberwindung des Dilemmas bestiinde in einer akti-
veren Wahrnehmung von Aktionarsrechten. Schliesslich erwirbt man mit einer
auch sekundarmarktlich erworbenen Aktie nicht nur das Anrecht auf Dividenden-
ausschittungen und die «Chance» auf Wertsteigerungen, sondern auch Mitbe-
stimmungsrechte und damit von Einflussmoglichkeiten, die Gber die Wahl der
Exit-Option (den Verkauf von Titeln, der ohnehin einen allenfalls «indirekten» Ein-
fluss hat) hinausgehen und die von Albert O. Hirschman als «Voice» bezeichnet
wurden®’: Man erhebt seine Stimme an Generalversammlungen oder auch im
Vorfeld in «vertraulichen Gespréchen», um so «die Entwicklung eines Unterneh-
mens in die von den Aktionaren als ethisch richtig verstandene Richtung zu beein-
flussen», was auch unter dem Stichwort des (Shareholder-)«<Engagements» fun-
giert.®

MA4 zahlt «die Auslibung der Aktionarsrechte sowie, in kritischen Fallen, den Dia-
log mit den betroffenen Unternehmen» zu den Bedingungen, um von einem
«verantwortungsbewussten Anlegen» zu sprechen. Allerdings sei die ABS bei der
Entwicklung des Aktionarsaktivismus «in den letzten Jahren stehen gebliebeny.
Dies mochte MA4 dndern, da er hier «ein Potenzial sieht, unseren Impact auch bei
Anlagen Uber den Sekundarmarkt zu steigern und unserer Verantwortung als
ethisch reflektierter Bank gerecht zu werden». Dabei stellt MA4 den Aktionarsakti-
vismus Uberdies in einen Zusammenhang zum politischen Selbstverstandnis der
ABS. Denn ein solcher kritischer Dialog mit den Unternehmen, der auch gegen-
Uber der Kundschaft sichtbar gemacht werden sollte, kdnnte eine «Sensibilisie-
rung fur aktuelle ethische Problemstellungen in einer globalisierten Wirtschaft
Uber unsere Anlagekriterien hinaus» anstossen. Damit ist erneut die symbolische
bzw. politische Dimension der ABS-Geschaftstatigkeit angesprochen, deren ethi-
sches Wirkungspotenzial definitionsgemass ungewiss ist, aber im Prinzip auch
sehr hoch sein kénnte.

MAG gibt zu bedenken, «dass die ABS mit ihren geringen Investorengeldern nur
sehr geringe Beteiligungen eingehen kann und somit ihr Einfluss mittels der Aus-
Ubung ihrer Aktionarsrechte gegen null tendiert». Damit allerdings ware eher auf
«Exit» abgestellt (man denke etwa an die Verweigerung der Entlastung des Vor-
standes) denn auf «Voice», denn politisches Gehor kann man sich an Generalver-
sammlungen ja auch mit einem kleinen Anteil verschaffen. Zu bedenken ware al-
lerdings auch, dass der Aufwand der Wahrnehmung einer aktiveren Rolle an Ge-
neralversammlungen mit Blick auf die Erlangung der entsprechenden Expertisen
hoch sein dirfte. Etwas abgemildert werden kénnte dieses Problem, indem man
mit gleichgesinnten Organisationen Kooperationen eingeht oder sich in seinen
Stimmrechten vertreten l&sst.*’

o7 Vgl. zur Unterscheidung von ,Exit” und ,Voice” Hirschman, 1970.

¢ Sachverstandigengruppe ,Weltwirtschaft und Sozialethik”, 2010, S. 19, vgl. auch S. 45
ff.
% Vgl. bereits Ethikbericht 2006, S. 8.
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Wie bereits erwahnt, scheint Triodos die versprochene Wirksamkeit des sekun-
dérmarktlichen Anlagegeschéfts hinsichtlich seiner «Nachhaltigkeit» (bzw. seiner
Verantwortlichkeit und Legitimitat) vor allem Gber das Aktionarsengagement si-
cherstellen zu wollen.

«Mit dem Ziel, Unternehmen zu einer Verbesserung ihrer Nachhaltigkeitsperformance
zu motivieren, nutzt Triodos Sustainability Research den Dialog, um

e das Bewusstsein fir Nachhaltigkeit zu erhéhen

® zu Uberzeugen

e Veranderungen zu férdern.»”®

Es fragt sich allerdings, wodurch sich die Unternehmen «lberzeugen» lassen
kénnen sollten und wie es allein durch «Dialog» mdglich sein sollte, «<mdglichst
grosse Wirkung» (im Sinne von mehr «Nachhaltigkeit») zu erzeugen. Dies kdnnte
einerseits damit zusammenhangen, dass hinter dem «Dialog», der dem «Voice»,
also dem Uberzeugen, zuzurechnen ist, letztlich doch Macht steht, namlich die,
die Exit-Option wahlen zu konnen. So werden Unternehmen, welche auch nach
einem «Dialog» ihr Verhalten nicht in gewlinschter Weise dndern, aus dem haus-
eigenen Investmentuniversum ausgeschlossen.”’ Damit ist erneut der «indirekte
Impact» angesprochen, allerdings nur im negativen Sinne (bestrafen statt for-
dern), und es fragt sich, ob ein Unternehmen diesen Ausschluss bekimmert.
Selbst flr einen solchen indirekten Impact muss vorausgesetzt werden, dass die
Bank eine hohe Anzahl von Stimmrechten oder Kapitalanteilen des betreffenden
Unternehmens kontrolliert.

Méglicherweise - und hochstwahrscheinlich - sind die Unternehmen allerdings
darum im «Dialog» sensu Triodos ansprechbar, weil Triodos das als «nachhaltig»
definiert, was sich fir die Unternehmen «nachhaltig», also langfristig statt kurz-
sichtig, auszahlt. Dass Triodos den Business Case vertritt, zeigt sich nicht nur an
diesbeziiglich unzweideutigen Grundsatzerkldrungen,’” sondern etwa auch da-
ran, dass die Bank «Dialoge» als den «Schlissel» daflr ansieht, «die Ergebnisse
von Geschaftsprozessen dieser Unternehmen zu verbessern» - gemeint ist offen-
bar eine ethische «Verbesserung» bzw. eine solche «in gesellschaftlichen und
okologischen Angelegenheiten» - und [offenbar dadurch] «ihre ,License to opera-
te’ zu starken, das heiBt, ihnen damit mehr gesellschaftliche Legitimitat fur ihre
wirtschaftlichen Aktivitidten zu verschaffen».”? Mit «Legitimitét» ist hier offenbar die

% Triodos Bank, 2013, S. 4.

"' www.triodos.de/de/privatkunden/investments/sri-strategie/aktives-engagementy/.

72 .Triodos Investment Management und das Private Banking der Triodos Bank sind der
Uberzeugung, dass Unternehmen, denen ein wirkungsvoller Ausgleich dieser Interes-
sen [aller infrage kommenden Interessengruppen] gelingt, auch maximalen Wert fur
ihre Stakeholder (was ihre Aktionare einschlieBt) schaffen” (Triodos, 2013, S. 2). Zwi-

73

schen dem ethisch Verantwortbaren und der héchstméglichen Erfillung eigener Ren-
tabilitétsinteressen bestehe also, vermutlich: ,langfristig”, vollstdndige Harmonie, dem
Wunder des Marktes sei offenbar Dank. Man beachte allerdings, dass das ethisch Rich-
tige, welches zuvor mit dem Begriff der ,Nachhaltigkeit” suggestiv markiert wurde, nun
auf einen ,wirkungsvollen Ausgleich von Interessen” heruntergestuft wurde, also of-
fenbar auf ein jeweils bestehendes Machtgleichgewicht, dem ohnehin keine ethische
Dignitat zukommt.

Triodos Bank, 2013, S. 2.
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Akzeptanz gemeint bzw. die Unterstiitzung des betreffenden Unternehmens
durch fiir den finanziellen Erfolg relevante Stakeholder.”* Dass Triodos darauf ab-
stellt, zeigt sich etwa darin, dass Triodos den Unternehmen die «kmomentane Be-
deutung, die ein bestimmtes Thema innerhalb der Gesellschaft besitzt», nahe-
bringen mochte, um sie so «von dem strategischen Wert von Verhaltensanderun-
gen zu Uberzeugen». Diese an sich opportunistische Vorgehensweise wird er-
ganzt durch den Hinweis auf die «Wahrscheinlichkeit, mit der unsere Bemuhun-
gen zu einer Verhaltensédnderung fiihren».”> «Wahrscheinlich» ist ndmlich eine
«Verhaltensanderung» nur dann, wenn die Themen, die gerade gesellschaftlich
en vogue bzw. «bedeutsam» sind, zugleich mit der nétigen Macht ausgestattet
sind, fir die Unternehmen Rentabilitatsrisiken oder auch -chancen zu erzeugen.

Da dieser Anknipfungspunkt fir ein wahrhaft verantwortungsvolles Anlagege-
schaft ausgeschlossen ist, scheinen die Chancen fur die Starkung des «Impacts»
des sekundarmarktlichen Anlagegeschéfts via Aktionarsaktivismus eher gering.
Dabei wirde man die Unternehmen ja nicht (moralisch) Gberzeugen, sondern
ihnen aufzeigen, dass ihre tatsachlichen Gewinninteressen - angeblich - genau da
liegen, wo auch der verantwortungsvolle Pfad ihrer Geschéftstatigkeit liegt. M6g-
licherweise liesse sich der Aktionarsaktivismus aber im Sinne verdienter Reputati-
on in’cerpretieren.76 Dies auszuflUhren, konnte einer vertieften ethischen Untersu-
chung vorbehalten sein. Eine solche halt MA4 fir die Beurteilung von Sekundar-
markten ganz generell fir wiinschenswert.

4. Spekulation, Blasenbildung und Anlagenotstand - Ethik
des Sekundarmarktes

Auch wenn es zumindest schwierig ist, das Anlagegeschéft, soweit es sekundar-
marktlich betrieben wird, mit der ABS-Mission, Anstdsse flr ein anderes, sozial
und dkologisch verantwortungsvolleres Wirtschaften zu geben, in Einklang zu
bringen, so liesse sich zugunsten des Ausbaus auch des sekundarmarktlichen An-
lagegeschéfts vielleicht auch sagen: Es nitzt zwar nichts (oder allenfalls sehr we-
nig), aber es schadet auch nicht. Dies allerdings lasst sich ebenfalls hinterfragen.

Was spricht eigentlich, losgeldst von der Impact-Frage, fur oder gegen den Wert-
papierhandel? Wir kommen der Frage ndher, wenn wir zunachst fragen, warum
die ABS sich - seit ihren Anfangen - gegen «Spekulation» ausspricht. «Wir sind
eine Bank jenseits der Spekulation», hatte Verwaltungsratsprasident Eric Nuss-
baumer im Jahre 2010 festgehalten. Und auf der Website heisst es: «Spekulation
und Gewinnmaximierung haben in der Anlagepolitik der ABS keinen Platz.» Letz-
teres ist klar. Aber was ist und was spricht gegen «Spekulation»?

"% Der Business Case wurde letztmalig im Ethikbericht 2010 (Abschnitt 1.4, 4 und 5.6) zu-
rickgewiesen. Vgl. auch Ethik-Kontrollstelle der Alternativen Bank Schweiz, 2007, Ab-
schnitt 4.

" Triodos Bank, 2013, S. 4 f.

76 Vgl. zum Konzept verdienter Reputation in Abgrenzung vom Business Case (,Instru-
mentalismus”) Ethikbericht 2010, S. 34 1.
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4.1 Was ist und was spricht gegen «Spekulation»?

Die Ethik-Kontrollstelle hat sich bereits im ergédnzenden Bericht zum Ethikbericht
2006 ausfiihrlich mit der «Spekulations»-Frage beschaftigt.”” Das Ergebnis der
Uberlegungen l&sst sich, mit einigen wenigen Neujustierungen, wie folgt zusam-
menfassen:

Es gibt prinzipiell zwei Formen der Erzielung von Kapitaleinkommen. Die Unter-
scheidung ergibt sich daraus, von wem das Geld stammt, welches sich im Kapital-
einkommen, im «Gewinny, niederschlégt.78 Kapitaleinkommen kénnen zum einen
aus realwirtschaftlicher Wertschopfung stammen: Ein Teil der erzielten Umsétze,
die aus Zahlungen von K&ufern gespeist werden, fliesst an die Eigenkapital- oder
Fremdkapitalgeber. Erscheinungsformen sind Unternehmensgewinne, Dividen-
den oder Zinsen. Kapitaleinkommen lassen sich aber auch dadurch erzielen, dass
man Anrechte auf Kapitaleinkommen, insoweit diese handelbar sind und in ihrem
Nominalwert steigen oder fallen kénnen, die also in Form von Wertpapieren vor-
liegen, verkauft. Natirlich entsteht nur dann ein Gewinn, wenn man das Wertpa-
pier zuvor glnstiger gekauft hat, als man es nun verkauft. Bezahlt wird man dann
nicht von den Kaufern der Produkte des betreffenden Unternehmens, sondern
von anderen Investoren bzw. Anlegern. Das Kapitaleinkommen fallt hier als Kurs-
gewinn an und wird durch den Verkauf als Verdusserungsgewinn realisiert. Wer-
den im ersten Fall die Kapitaleinkommen auf dem Primarmarkt erzielt, so im zwei-
ten Fall auf dem Sekundarmarkt. Wird im ersten Fall investiert, so im zweiten Fall
allein angelegt - bzw. «spekuliert».

Der Begriff der «Spekulation» soll auf diese zweite Form der Erzielung von Kapi-
taleinkommen beschrankt werden, und er wird in der Regel auch mit dieser Prak-
tik verbunden. Was aber sollte daran verwerflich sein? Schliesslich spielt sich die
«Spekulation» ausserhalb der Realwirtschaft ab, eben zwischen «Spekulanten».”
Naturlich liesse sich einerseits sagen, dass der «kDumme, der einem auch dann
noch den Titel abnimmt, wenn der Kurs langst Gberhoht ist» (auf diese Moglich-
keit weist auch MA4 hin), vom Cleveren, der vorzeitig aussteigt, «abgezockt» wird.
Andererseits liesse sich einwenden: Wer ins Casino geht, das, gemessen an real-
wirtschaftlichen Werten, ein Nullsummenspiel ist, sollte wissen, worauf er sich ein-
|lasst.®

Wie auch immer dieses Verhéltnis zwischen Anlegern, die sich méglicherweise
wechselseitig «abzocken», ethisch zu beurteilen ist, es bildet nicht den eigentli-

77 Ethik-Kontrollstelle, 2007, S. 16 .

78 Vgl. Thielemann, 2012a, S. 33 ff.

"7 Die dennoch bestehenden Verbindungen zwischen spekulativem Wertpapierhandel
und Realwirtschaft werden derzeit mit Blick auf gestiegene Nahrungsmittelpreise kont-
rovers diskutiert. Doch selbst in den avanciertesten Studien, die hier durchaus einen
Zusammenhang erblicken, werden die gestiegenen Nahrungsmittelpreise im Wesent-
lichen auf realwirtschaftliche Faktoren zuriickgefiihrt, namentlich den globalen Res-
sourcen- bzw. Nachfragerwettbewerb. Vgl. Bass, 2013, S. 8; vgl. zum Wettbewerb zwi-
schen Kaufern, der zumeist unthematisiert bleibt, auch Thielemann, 2010, S. 229-257.

80 Vgl. Thielemann, 2012a, S. 3 1.
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chen Grund der Ablehnung von «Spekulation» durch die ABS. Der systematische
Grund ist vielmehr der Folgende: «Spekulanten», also Anleger, die es letztlich auf
Kursgewinne abgesehen haben und auf diese «spekulieren» und die ja auch der
Realwirtschaft kein Geld zufiihren (vom moglichen Luxuskonsum der Verkaufer
der Titel abgesehen, so diese nicht reinvestieren), kdnnen an den realwirtschaft-
lich tatigen Unternehmen, an denen sie lediglich Anteile halten, um sie bei
nachstbester Gelegenheit an «dimmere» Anleger mit Gewinn zu veraussern, kei-
nerlei intrinsisches Interesse haben. Dem Spekulanten «ist das Investitionsobjekt
vollig egal», hatte damals einer der Befragten gesagt. Es bleibt einfach keine an-
dere Motivation Ubrig als die, hochstmogliche Gewinne zu erzielen. Zwar kénnte
auch ein Investor das Unternehmen, in das er investiert, rein als Instrument seiner
unstillbaren Renditewiinsche begreifen und behandeln. Und schliesslich ist dies
die Normalannahme innerhalb der Standardékonomik und sicher auch eine ver-
breitete Praxis, jedenfalls ausserhalb «alternativen» Finanzierens.®' Doch kénnte
sein Investment doch auch noch von anderen Beweggriinden bestimmt sein.
Kurzum: Die Ablehnung der «Spekulation» ist letztlich identisch mit der Ableh-
nung von Gewinnmaximierung. Wer «spekuliert», muss es auf hochstmogliche
Gewinne abgesehen haben und auf sonst gar nichts.

Ein Weiteres, spezifisch auf die «spekulative» Form der Erzielung eines Kapital-
einkommens dirfte hinzukommen: In Spekulationsgeschaften werden an sich
kostbare Finanzmittel, die doch den Wandel hin zu einer sozial-6kologisch ver-
antwortungsvollen Wirtschaft vorantreiben kdnnten und sollten, verschwendet.
Ebenfalls mag zur verbreiteten Achtung von «Spekulation» beitragen, dass der
«spekulativ» erzielte Verausserungsgewinn leistungsfrei erzielt wird, da er sich ja
allein zwischen Rentiers abspielt. Allerdings entstehen Kapitaleinkommen, rein
und fur sich betrachtet, auch im Falle realwirtschaftlicher Investitionen leistungs-
frei. Nicht das Geld arbeitet, sondern dies tun die Beschéftigten des betreffenden
Unternehmens.®” Doch immerhin hat es der Investor diesen erméglicht, durch ih-
re Tatigkeit Einkommen zu erzielen, von denen er einen Anteil verlangt (und die
investierte Summe irgendwann zurlckfordert).

Der Einstieg der ABS in das im Wesentlichen ja sekundérmarktlich betriebene An-
lagegeschaft bedeutet insofern einen Einstieg ins Spekulationsgeschaft.®* Zwar
konnten die Anleger die Aktien im Prinzip auch als Rentenpapiere halten und es
vor allem auf die Dividendenzahlungen absehen - eine weitere, ethisch-
realwirtschaftliche Verbindung zu dem betreffenden Unternehmen ist ja héchs-
tens «indirekt» bzw. sehr marginal gegeben. Doch tberwiegt die Aussicht auf
Kursgewinne das Anlageverhalten in der Regel deutlich.®* Und die echten Ren-
tenpapiere, die Obligationen also, werden vor allem als Beimischung ins Portfolio
gelegt, um die Risiken zu zahmen. Was also sollte eine Anlegerin oder einen An-

Vgl. zur korrespondierenden neuen Radikalitdt im Management Thielemann, 2009,
S.71f., 65 ff.

Vgl. Thielemann, 2010, S. 365 und die dort angegebenen Quellen.

Damit ist nicht gemeint, dass durch das Wertpapiergeschéft die Gewinnmaximierung
(der Anleger) in die ABS Einzug halten musste oder gehalten hétte.

# Rosen, 2004, S. 29.
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leger an einem Unternehmen anderes interessieren als die «spekulative» Aus-
sicht, dass die Titel, die es einmal ausgegeben hat, in ihrem Wert steigen werden?

Falsch daran ist nicht, dass sich die «Spekulation» «kurzfristig» vollzieht. Zwar ist
der realwirtschaftlichen Investition ein stérkeres Moment der langfristigen Bin-
dung ans Investitionsobjekt inharent (weil man schwerer aus dem Investment
wieder aussteigen kann; oder natirlich: weil man diese Bindung aus ethischen
Grinden will), doch ergibt sich die definitionsgemass «spekulative» Erzielung von
Verdusserungsgewinnen (ansonsten ware es ja Zufall) nicht zwingend aus dem
High-Frequency-Trading. Gerade Uberragende Wertsteigerungen sind vor allem
durch sehr frithzeitiges Einsteigen und insofern durch Buy-and-Hold erzielbar.®
Abgesehen davon, dass zwischen «Spekulation» und «Kurzfristigkeit» also kein
zwingender Zusammenhang besteht,? ist auch unklar, warum ein auf haufige Kau-
fe und Verkaufe ausgerichteter und insofern «kurzfristiger» Wertpapierhandel
(der allein als «spekulativ» klassiert wird) irgendwann «ethisch nicht mehr vertret-
bar» sein sollte.”” Die Begriindung scheint darin zu liegen, dass «das Spekulieren
mancher Akteure auf dem Markt das Vermdgen samtlicher Anlegerinnen und An-
leger beeintrachtigen kann».*® Abgesehen davon, dass schwer vorstellbar ist, dass
diese anderen «Anlegerinnen und Anleger» nicht auch ihrerseits auf Wertsteige-
rungen spekuliert haben, misste die «Beeintrachtigung» ihrer angelegten Ver-
mogensbestande darin bestehen, dass diese unter ihren Einstiegspreis gedriickt
werden, sie also zu spat eingestiegen sind. Die Bosewichte waren dann allerdings
nicht die heutigen «Spekulanten» bzw. Wertpapierverkaufer, sondern diejenigen
Anleger, von denen diese anderen Anleger die Titel zu offenbar berhéhten Prei-
sen erworben haben. Oder doch sie selbst, weil sie durch ihre Kaufe selbst den
Kurs Gber sein fundamental gerechtfertigtes Niveau gehoben haben?

4.2 Dient das Anlagegeschéaft der Blasenbildung?

Gegen den eo ipso «spekulativen» Wertpapierhandel sprechen weniger individu-
alethische Griinde (im Verhaltnis der Anleger zueinander), sondern volkswirt-
schaftliche Griinde. In realwirtschaftlichen Werten gemessen muss der Wertpa-
pierhandel ein Nullsummenspiel sein, in dem der eine auf Kosten des anderen
gewinnt.®” Faktisch und in Nominalwerten gemessen, ist der Wertpapierhandel

8 vgl. exemplarisch Dill, 2010, S. 113 .

8 Vgl. bereits Ethik-Kontrollstelle 2007, S. 16-18.

&7 Arnsperger, 2013, S. 11.

8 Anlagekonzept, 2013, S. 5.

+An den Finanzmérkten wird offenbar in groBem Mafstab ein Spiel gespielt, bei dem
es auf die Rendite von Sachanlagen gar nicht ankommt. Man setzt gar nicht auf die Di-
vidende (oder den Zins), die man mit einer Anlage auf lange Sicht erzielen kann, son-
dern man hofft darauf, dass der Preis des gerade gehaltenen Vermégenstitels kurzfris-
tig [oder langfristig, a.d.V.] steigt. Wenn zum Beispiel viele Anleger glauben, dass die
Aktienkurse zulegen, und daraufhin groBe Summen in Aktien investieren, dann steigen
die Aktienkurse tatsachlich genau deswegen - weil so viele daran glauben.” Es kann
sich allerdings nur um fiktive Werte handeln: ,Auf den Finanzmarkten werden keine
Werte geschaffen, sondern es wird nur umverteilt. Der Gewinn des einen ist der Verlust
des Anderen.” Flassbeck, 201043, S. 25. Vgl. auch Flassbeck, 2010b, Schulmeister,
2010, S. 44; zahlreiche weitere Quellen in Peukert, 2013, S. 57, 214, 238.
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allerdings ein massives Positivsummenspiel. «Alles geht hoch», merkt MA1 an. Die
Assetwerte steigen unaufhorlich.

Betrug der Umfang der Finanzvermdgen und damit der Verschuldungsgrad der
Realwirtschaft gegenliber dem Finanzsystem im Jahre 1980 noch 120% der
Weltwirtschaftsleistung, so ist er Uber 355% im Jahre 2007 auf heute 312% ange-
stiegen.” Die Bail-out-Politik der Staaten hat das Platzen der Finanzblase, welches
sich 2007/2008 ereignete, verhindert. Die expansive Politik der Notenbanken tut
ein Ubriges, um die Assets abzusichern, unter anderem indem die Billigzinsen
den Wertpapierkauf auf Pump anheizen. Selbst der IWF fragt sich, ob es nicht
auch «too much finance» geben kénne.”" «Vor zehn Jahren waren die Aktien, An-
leihen und Bankanlagen der Welt noch 100 Billionen Dollar wert, heute sind es
rund 270 Billionen - das Vierfache der Weltwirtschaftsleistung.»” Innerhalb der
Européischen Union wuchsen die Vermdgensbestande der Finanzinstitute von
270% des EU-BIP im Jahre 2001 auf 360% im Jahre 2011.7

Die entscheidende Frage ist: Wer soll die Renditen erwirtschaften, die diesem gi-
gantisch und gegeniber der realwirtschaftlichen Wertschépfung weit Gberpro-
portional angewachsenen Finanzverm&genstopf korrespondieren miissten?” Im
hier betrachteten Zusammenhang relevant ist vor allem die Frage, inwieweit der
Uberproportionale Zuwachs der Finanzvermdgen einerseits aus dem Sparverhal-
ten der Wohlhabenden resultiert bzw. aus den Gewinnen der Unternehmen, sich
also dem Entzug von Geld aus dem realwirtschaftlichen Kreislauf aus Produktion
und Konsumption verdankt, oder andererseits dem sich kaskadenartigen Auf-
schaukeln der Assets im Wertpapierhandel. Dieser kennt offenbar - von eruptiven
Krisen abgesehen, deren Locher sogleich durch Bail-outs und Geldpolitik wieder
gestopft werden - nur eine Richtung: die nach oben. Diese Frage kann hier nicht
beantwortet werden. Der Anteil, den der spekulative Wertpapierhandel am
Wachstum der nominellen Vermdgensbestande hat, diirfte jedenfalls bedeutsam
und nicht bloss marginal sein.

Problematisch ist die sekundarmarktliche Entstehung einer Blase weniger wegen
des Wettbewerbsdrucks, dem die realwirtschaftlichen Akteure ausgesetzt sind,
indem sie um die Gunst des global anlagesuchenden Kapitals wetteifern. Denn
die sekundarmarktliche Blase kommt ja in der Realwirtschaft gar nicht an. Syste-
matisch problematisch ist sie vielmehr aus Grinden des Geiselhaftproblems bzw.
der «too big to fail»-Problematik: Bewertungsabschlédge konnten die Banken in
die Insolvenz treiben und den Zahlungsverkehr zum Erliegen bringen und damit
dem Kreislauf von Produktion und Konsumption, von dem jeder Erdenblrger in

% Lund u.a., 2013. Vgl. auch Peukert, 2013, S. 248 f.; Stelter, 2013, 5. 13f., 56 f., 99 1.,
169; Cecchetti/Mohanty/Zampolli, 2011, S. 1, 5 ff.; Chesney, 2013; Summers/Summers,
1989, S. 272.

1 Arcand/Berkes/Panizza, 2012.

2 Kaufmann, 2013.

93 Liikanen, 2012.

7 Vgl. zum korrespondierenden Problem der Uberforderung der realwirtschaftlichen Ak-
teure durch die Kréfte des Finanzsystems, in der die Finanzkrise letztlich begriindet ist,
Thielemann, 2013a.
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einer Marktwirtschaft existenziell abhangt, schweren Schaden zufligen. Der mora-
lische Skandal der sekundarmarktlichen Blase besteht in der Notigung, die die
«Spekulanten», indem sie Finanzblasen erzeugen und den Zahlungsverkehr in
Geiselhaft nehmen, auf die Steuerzahler austiben, um ihre an sich illusionaren
Nominalwertsteigerungen nun von den Steuerzahlern ausbezahlt oder, qua Biirg-
schaften, abgesichert zu bekommen. (Die Notigung dehnt sich Gbrigens auch auf
die Nutzniesser offentlicher Leistungen aus, die sich nun einzuschranken haben,
da den Bail-outs ihnen gegenliber Vorrang eingeraumt wird.)

Die Frage ist, wie sich die ABS, da sie nun in den zur Blasenbildung neigenden
Wertpapierhandel eingestiegen ist, zu diesem Problemkreis stellt. Ohne auf den
hier dargelegten volkswirtschaftlichen Zusammenhang abzustellen, wird Wert da-
rauf gelegt, bei «spekulativen Ubertreibungen» (MA4) nicht mitzumachen. Dies
wird, wie MA4 weiter ausfuhrt, etwa dadurch zu erreichen versucht, dass man sich
in den Empfehlungen an die Anlegerinnen und Anleger an den «fundamentalen
Werten» orientiert und von der sonst tblichen «Benchmarkorientierung» (mit Hilfe
derer der Markt méglichst «geschlagen» werden soll) Abstand nimmt. Zu der
«Zahflissigkeit» (MAS), die die ABS in ihren Wertpapierhandel bzw. in ihre Emp-
fehlungen eingebaut hat, zahlt etwa, dass man «die Volatilitdt der Méarkte nicht
voll ausnutzen méchte» (MA4):

«Wenn Titel Uberbewertet sind, moéchten wir nicht auf der Welle mitreiten. Denn das ist
gar nicht unser Ziel. Wenn ein Titel nicht fundamental gerechtfertigt ist, empfehlen wir,
rechtzeitig auszusteigen. Da es ein spekulativer Markt ist, ist er davon abhangig, wie
sich andere verhalten, die méglicherweise einem Herdentrieb folgen. Da wollen wir
nicht mitmachen. Massgeblich soll die fundamentale Bewertung sein, und zwar diese
auch in der ethischen Dimension. Dies hat dann méglicherweise zur Folge, dass wir mit
unserem Titel bereits vorher nicht in einer Aktienmarktblase stecken. Wir empfehlen,
dann zu verkaufen, wenn der Titel [nach oben, in die Bullenrichtung] abrauscht. Aller-
dings folgt die Kundschaft nicht in allen Féllen unserer Empfehlung.» (MA4)

Die Begriindung dafur, «die Spekulation nicht anzuheizen» und «die Blase nicht
mit voranzutreiben» (MAD), ist allerdings eher unklar. Ins Feld gefihrt wird vor al-
lem der (nicht volkswirtschaftsethische, sondern individualethische) Gesichtspunkt
des Anlegerschutzes. Schliesslich habe man gegeniiber der Anlagekundschaft
auch eine «Sorgfaltspflicht» (MA4). Allerdings misste man dann die Kundschaft
wohl vor allem vor einem Einstieg in den heute moglicherweise - und wahrschein-
licherweise - Uberhohten Wertpapiermarkt schitzen, was allerdings dem Ausbau
des Anlagegeschéfts entgegenstiinde. Stattdessen besteht die erwéhnte «Z&h-
flissigkeit» in einer Mischung aus Halte- und Verkaufsempfehlungen, namlich in
einer Bremsung der (allein als «spekulativ» bezeichneten) Frequenz des Handels
einerseits, in der Empfehlung des Verkaufs gehaltener Titel im Falle bullenartiger
Ubertreibungen andererseits, wodurch den Anlegerinnen und Anlegern zwar
mogliche Windfallprofits entgehen, aber auch geringere Risiken entstehen.

So wiinschenswert diese Massigung vielleicht auch sein mag, die Begriindung da-
fur bleibt unklar. Was spricht eigentlich material dagegen, «durch noch langeres
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Halten zusatzliche Gewinne» zu erzielen” und im «Herdenverhalten» mitzu-
schwimmen, um an sich erreichbare Kursgewinne einzustreichen? Schliesslich hat
der Ausbau des Anlagegeschéfts doch den Sinn, fir die Kundschaft «hdhere Er-
trdge zu erzielen, etwa indem wir das Geld der Kundschaft im Aktienmarkt anle-
gen, der hohere Renditen [als das Zinsgeschéft] generiert» (MA4). Dies scheinen
auch viele Kundinnen und Kunden nicht einzusehen, wie nicht nur der obige Hin-
weis verrat, dass Teile der Kundschaft den Empfehlungen zum, aus Rentabilitats-
sicht: vorzeitigen Verkauf von Titeln haufig nicht folgen,” sondern auch die Er-
laubnis zum Daytrading, allerdings unter der Bedingung, dass die Kundin oder
der Kunde vorher bekanntgibt, mehrere Transaktionen des gleichen Titels am
gleichen Tag in Auftrag geben zu wollen.” Dass da ein Drang der Kundschaft be-
steht, Kursgewinne in dafiir glinstigen Momenten einzustreichen, darauf verweist
auch, dass einer der Vorteile der anvisierten Einfihrung von Vermogensverwal-
tungsmandaten darin bestehen soll, «Verzdgerungen» bei der «Ausfiihrung not-
wendiger Transaktionen» zu vermeiden (die Erlaubnis der Kundschaft musste ja
nicht mehr fir jede Transaktion eingeholt werden), wobei hierfir allerdings nicht
die Gewinnerzielung bzw. Kursgewinnmitnahme ins Feld gefiihrt wird, sondern
die Verlustvermeidung bzw. die Senkung «finanzieller Risiken fur die Kund-
schaft».”

4.3 Bietet der Sekundarmarkt einen Ausweg aus dem
Anlagenotstand?

Der materielle Grund fir die Massigung kénnte vielmehr vor allem darin liegen,
dass die ABS ihre volkswirtschaftliche Verantwortung wahrnimmt. Warum eigent-
lich sollte das Anlagegeschaft einen Ausweg aus der Schwierigkeit bieten, im
Zinsdifferenzgeschéaft nennenswerte positive Deckungsbeitrage zu erzielen? Wa-
rum sollte es im sekundarmarktlichen Anlagegeschaft leichter méglich sein, Kapi-
taleinkommen zu generieren (wobei diese dann die Anlegerinnen und Anleger
erzielen und die ABS daran nur insofern verdient, Uber Gebihren ndmlich, als die
Kundschaft ihr Geld von der ABS anlegen oder sich in Sachen Geldanlage bera-
ten lasst)? Und wenn man noch bedenkt, dass der «Impact» im Kreditgeschaft un-
zweifelhaft gegeben ist, warum sich dann nicht darum bemdihen, diese doch er-
heblichen Mittel, die die ABS mittlerweile betreut, dem Bereich Finanzieren zuzu-
fihren?

Die Antwort auf die letzte Frage dirfte von vornherein klar sein. «Theoretisch» sei
es richtig, dass die Anlagegelder im Kreditgeschaft besser aufgehoben waren,
meint etwa MA2. «Doch haben wir nicht genug Kreditkunden.» Im Kreditgeschaft
herrscht ja Anlagenotstand.” Zudem sei die Verzinsung der lberschiissigen Li-

> Vgl. Arnsperger 2013, S. 16.

7 Es gibt allerdings auch Falle, in denen die Kundschaft aus ethischen Griinden einem
Unternehmen (bzw. seinen Titeln) entgegen den durch Risiko/Rendite-Uberlegungen
bestimmten Empfehlungen die Treue halten, worauf MA5 und MA2 verweisen.

7 Vgl. die Weisung zum Effektenhandel, 2012, S. 4.

7 Vgl. ABS-Anlagekonzept, 2012, S. 3.

7 Vgl. bereits Ethikbericht 2012, 5. 7 f., 17 f.
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quiditat, die daraus resultiert, nicht nur sehr tief, auch sei der Impact bei der Ver-
waltung dieser Gelder im so genannten Nostro-Handel sehr gering, denn auch
diese Mittel wiirden teilweise am Sekundarmarkt gehandelt, wie MA4 informiert.
Darum sei es nicht so, dass die Anlagegelder im hypothetischen Fall, dass man sie
in die eigene Bilanz holen kénnte, dort mit Blick auf den Impact besser aufgeho-
ben waren (MA3). Und «angesichts des Tiefzinsumfeldes» sei es «viel schwieriger,
das Inbilanz-Geschéft weiterzuentwickeln» (MA3). Weil daran weder die ABS noch
deren Geld bringende Kundschaft noch viel verdienen kann.

Darum «mdchten die Kunden» ja «mehr als nur Sparprodukte. Sie mdchten Aktien
und Obligationen» (MA2). Aber warum sind damit mehr als nur, wie im Zinsdiffe-
renzgeschaft, mickrige Renditen zu erzielen? Die systematische Antwort dirfte
darin zu finden sein, dass man mit dem sekundarmarktlichen Anlagegeschaft Teil
einer Finanzblase ist, die moglicherweise gigantische Ausmasse angenommen
hat, deren Platzen - oder auch: deren kontrollierter Abbau - aber politisch verhin-
dert wird, da dies zu einer Weltwirtschaftskrise fihren durfte.

Nicht nur die ABS befindet sich ja im Anlagenotstand, wenn dieser auch «durch
die ABS-Politik, welche ein sehr eingeschranktes ABS-Universum [auch im Kredit-
bereich] mit sich bringt» (MA4), verstarkt werden mag. Der Anlagenotstand ist
auch nicht auf die Schweiz beschrankt, wie MA3 unter Hinweis auf die Wechsel-
kurspolitik der SNB meint, wenn er innerhalb einer reifen und reichen Volkswirt-
schaft wie der Schweiz auch starker ausgepragt sein mag als in anderen, weniger
entwickelten Volkswirtschaften.

Um die Dramatik der Situation zu erfahren, lohnt es sich, auf Vermégensmanager
zu horen, die von der Uberakkumulationskrise in gelegentlichen offenen Worten
freimUtig berichten: «In den letzten Jahrzehnten haben wir alle, im staatlichen und
im privaten Bereich, in einem Ausmal Schulden aufgebaut [und die Gegenseite
Vermdégen], dass das System nicht mehr funktionieren kann.»'® Derzeit gebe es
noch einige «Zufluchtsorte». Doch bald werden auch diese sich als «ungeeignet»
herausstellen. «<Heute geht es nicht mehr um Rendite. Es geht darum, das Kapital
zu erhalten und tiber die Runden zu bringen.»"™'

Der Anlagenotstand zeigt sich etwa darin, dass steigende Gewinne mit abneh-
menden Investitionen einhergehen.'” Werner Vontobel sieht den Anlagenot-
stand darin begriindet, dass zu hohe Anteile der realwirtschaftlichen Wertschop-
fung den Gewinneinkommen zufliessen und damit die Konsumnachfrage ge-
schwacht wurde. Die Folge ist, dass die Unternehmen, die sich «mit ihren tiefen
Léhnen gegenseitig die Nachfrage kaputt gemacht haben, ... ihre Uberschiisse
zwangsweise auf den Kapitalmarkten anlegen» missen, wo sie «die eine oder an-
dere Blase auslosen». Die Tiefzinspolitik der Zentralbanken sei nur eine Folge
dieses Anlagenotstandes.'” Auch der «liberale» Okonom Carl Christian von

190 Auch fiir das Folgende, Zulauf, 2012.

101 Vgl. zum Problemkomplex auch Thielemann, 2012b, 2012c.
102 Vgl. fir Deutschland Bécklerimpuls, 2011.

103 Vontobel, 2011.
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Weizsicker sieht die Welt in einer Uberakkumulationskrise. Es gebe keine Kredit-
klemme, sondern einen Anlagenotstand, weil immer mehr gespart werde, «aber
es gibt nicht genligend Mdoglichkeiten, das Kapital zu investieren», und zwar ge-
rade weil immer mehr gespart wird, liesse sich hinzufiigen.'” Dies erklére, warum
«die Kreditinstitute doch gar nicht wissen, wohin mit dem Geld».

Dies erklart auch, warum sich im Sekundarmarkt noch Renditen erzielen lassen,
oder dies jedenfalls so erscheint: Der realwirtschaftliche Verkehr ist sozusagen
ausgequetscht. Die Gewinnchancen (fir Banken: die Zinsmargen) sind tief, unter
anderem gerade weil die Gewinne hoch sind und damit die realwirtschaftliche
Nachfrage tief - auch dank vieler Jahre «neoliberaler» Politik der «Hofierung» des
Kapitals."” Als Ausweg, so die These, basteln die Anleger an einer Blase, d.h., sie
schaukeln die Nominalwerte der Wertpapiere hoch, und wenn der eine hier und
da einen Kursgewinn realisiert, gilt dies fur alle anderen als Zeichen, dass die
Wertsteigerungen nicht etwa fiktiv, sondern real sind. Dies sieht im Kern auch
MAT1 so: Es gebe, vor allem in der Schweiz, «zu viel Kapital. Es ist wahnsinnig. Wir
konnen all dieses Kapital nicht verarbeiten», d.h. in der Realwirtschaft, die allein
reale Werte schaffen kann, mit Gewinn investieren. Die Folge ist, dass diese
«liberschissigen Gelder» (deren Uberschiissigkeit sich auch aus dem «Zwangs-
sparen», d.h. des kapitalgedeckten Systems der Altersvorsorge ergebe) «die Bla-
se speisen». Dass der Ausbau des Anlagegeschafts den realwirtschaftlichen Anla-
genotstand beseitigen kdnne, sie «nur Psychologie», d.h. eine lllusion, mit der
man sich beruhigt.

Eigentlich, so MA1 weiter, «mUsste man sich, aus Verantwortung vor unserer
Kundschaft, die Frage stellen, ob man nicht vom Anlagegeschaft abraten muisste».
Zwar wisse man nicht, «wann es kehrt», d.h., wann das Kartenhaus zusammen-
bricht. Sollte dies passieren, «sagen wir uns womaoglich, dass wir mehr hatten
warnen sollen». Jedenfalls habe die ABS «die Aufgabe, die Kundschaft Gber die
Gefahren [des sekundarmarktlichen Anlagegeschafts] aufzuklaren».

4.4 Das ABS-Anlagegeschéft jenseits spekulativer Blasenbildung

Die Probleme, die hiermit angesprochen sind, tberfordern die ABS, wie jeden
einzelnen Akteur, jede einzelne Bank, und sei sie noch so gross. Sie betreffen die
gegenwartige 6konomische Grosswetterlage, unter deren Bedingungen die ABS
agieren muss und mit der sie sich zu arrangieren hat, und zwar sollte sie dies so
verantwortungsvoll wie méglich tun, wobei auch Beitrdge zur Uberwindung der
Situation im Sinne ordnungspolitischer Mitverantwortung im Auge zu behalten
sind, die hier allerdings nicht zur Diskussion stehen sollen.'®

Soweit ersichtlich ohne diese volkswirtschaftliche Situation im Auge zu haben,
sondern aus Griinden des Anlegerschutzes, versucht die ABS wie erwdhnt, das

104 Weizsacker, 2013.

1% vgl. Thielemann, 2013b.

1% vgl. hierzu bereits Ethikbericht 2012, S. 4 f., 32 ff. - Einige Auswege aus der Uberak-
kumulationskrise werden in Thielemann 2013a und 2013b skizziert.
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sekundarmarktlich betriebene Anlagegeschéaft vom spekulativen Blasenaufbau
fernzuhalten. Die Frage, ob die ABS nicht mit dem sekundarmarktlich betriebe-
nen Anlagegeschaft am Blasenaufbau mitwirke, bejaht MA4. Damit sei die ABS
(bzw. ihre Anlagekundschaft) «Teil eines spekulativen Marktes». Das sieht auch
MADS so: «Wir sind eingebunden in einen Markt, der strukturell Blasen erzeugt.»
Doch gehe die ABS damit so um, dass sie sich moglichst xam Rand halt». Die
Antwort auf den Umstand, dass «im Sekundarmarkt in der Tat eine Blase geschaf-
fen wurde», lautet, so MA3, dass «wir unserer Kundschaft nicht empfehlen, dabei
mitzumachen».

Ob dies allerdings moglich ist, darf bezweifelt werden. Insoweit die ABS hierbei
den Schutz der Anleger im Auge hat - der dann ein Selbstschutz vor ihrer kurz-
sichtigen «Gier» ware -, durfte es zwar gelingen, die Betroffenheit vom Absturz
des einen oder anderen Titels zu verhindern, vorausgesetzt, die betreffende An-
legerin oder der betreffende Anleger lasst sich iberzeugen. Doch besteht darin
ja, selbst unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes, gar nicht das eigentliche
Problem. Da es kaum eine andere plausible Erklarung fir den Run auf den Wert-
papierhandel im Ganzen gibt, an dem teilzuhaben ja als Nutzung der «Gunst» der
Stunde (bzw. «des Marktes») begriffen wird,'” als die, dass hier Gewinne - in
Form von Kursgewinnen némlich - erzielt werden, die realwirtschaftlich fiktiv sind,
die also aus einer Blase gespeist werden, wiirden im Falle des Platzens der Blase,
die nur eine Frage der Zeit ist, alle Titel nach unten gezogen. Oder, womit die
volkswirtschaftliche Dimension bzw. Verantwortung angesprochen ware, die An-
leger wiirden durch den Steuerzahler geschitzt bzw. «herausgehauen».

Doch wie sollte die ABS, sei es aus der Verantwortung fur ihre Anlagekundschaft
(die angesichts der erwartbaren Bail-outs méglicherweise ohnehin tberflissig ist)
oder aus volkswirtschaftlicher Verantwortung, da herauskommen? Diese Frage
stellt sich auch MA6, und er verweist dabei auf den vielleicht beunruhigenden
Umstand, dass selbst Finanzprofis, gestandene Professoren der Finanzwissen-
schaft etwa, hinter vorgehaltener Hand zugaben, dass sie keinen Durchblick mehr
hatten. Da eine Blase «zig Jahre anhalten» kénne, kann das Problem tber lange
Zeit unerkannt bleiben. Es besteht, ohne dass man es spirt. Nun steht die ABS
aber im Wettbewerb mit anderen Banken, die beim Blasenspiel «mitmachen» und
die «dann z.B. eine hohere Verzinsung» boten. Eine hdhere, als fundamental ei-
gentlich gerechtfertigt ist, ware hinzuzufigen. Darum kommen ja die Kundinnen
und Kunden, vor allem solche, die ihr Vermdgen nicht nur einigermassen renta-
bel, sondern auch ethisch verantwortungsvoll angelegt wissen wollen, zur ABS
und sagen: Das wollen wir auch. «Und wenn man da nicht mitmacht», so MA6 wei-
ter, «wird man vom Kunden meist abgestraft.» Die ABS wére dann «noch vor dem
Platzen der Blase aus dem Markt draussen». Was hiilfe es da, wenn sie mit ihren
Warnungen vor dem Platzen «Recht behalten» hatte?

Kann sich die ABS aus dem forcierten Einstieg in das sekundérmarktliche Anlage-
geschaft heraushalten? Dies scheint eine 6konomisch existenzielle Frage zu sein.
Vermutlich kann der allgemeine Anlagenotstand so nur scheinbar Gberwunden

107 Teilstrategien, 2012, S. 5.
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werden. So ist es ja vor dem Hintergrund des bisher Gesagten vollkommen un-
klar, wie aus dem «Anlagenotstand», dem etwa auch Pensionskassen ausgesetzt
seien, der ABS eine «Chance» erwachsen kénnen sollte, die sie durch den Ausbau
des Anlagegeschifts nutzen kénnte.'”® Woher sollten die Renditen denn kom-
men, wenn realwirtschaftliche Investitionen kaum mehr Verzinsungen abwerfen?
Offenbar aus Vermodgenswertsteigerungen, die allerdings letztlich fiktiv sind.

Ein Ausweg, der von diesem Problem nicht betroffen ist, kdnnte in Auslandsinves-
titionen liegen. So bestehe ein Kapitallberschuss bzw. ein Anlagenotstand vor
allem dann, «wenn man die Schweiz betrachtet» (MA1). Es sei der «Konjunkturab-
schwung in der Schweiz», der den «Investitionsbedarf in einem ohnehin lbersat-
tigten Markt» weiter «reduziert».'” Warum dann nicht die «iiberschissigen Gel-
der» (MA1) im Ausland anlegen bzw. investieren? So verweist MA3 auf «die glo-
bale Dimension». In diese kdnne man allerdings im Kreditgeschaft wegen der re-
gulatorischen Vorgaben nicht vordringen, weshalb, wie MA4 ergénzt, «der Anla-
genotstand» fur die ABS ja «vor allem» bestehe. Demgegeniber habe die ABS
«im Anlagegeschaft mehr Freiheitsgrade. Hier konnen wir unter Umstdnden auch
im Ausland anlegen.» Dass es der ABS erst «das Anlagegeschéft erlaubt, auch in-
ternationale Wertschriften anzubieten» (MA3), hangt vor allem mit den bald einzu-
fihrenden Vermogensverwaltungsmandaten zusammen, deren «Vorteil» geméss
MA7 unter anderem darin bestehe, «dass wir dann auch Fonds anbieten dirfen,
die keine schweizerische Zulassung haben. Damit konnen wir starkere Impact-
Produkte anbieten.»

Der Vorteil dirfte allerdings vor allem darin bestehen, den Anlagenotstand zu
iberwinden, und zwar mehr als in einer bloss fiktiven Weise.'"® Dies jedenfalls,
wenn die «Uberschissigen Gelder» vor allem in Entwicklungs- und Schwellenlén-
dern angelegt - und letztlich: dort investiert - wirden. Denn in der Tat besteht der
Anlagenotstand bzw. die «Sparschwemme [savings glut]» gemass Ben Bernankes
bahnbrechender Rede aus dem Jahre 2005 vor allem fir «reife», «wohlhabende
Lander». Diese seien es, die nur noch Uber «begrenzte Moglichkeiten fir Investi-
tionen verfigen».""" In den weniger entwickelten Volkswirtschaften diirften die
Investitionschancen hingegen noch bei weitem nicht ausgeschopft sein.

Ein Beispiel fir eine solche Umleitung investiver Mittel aus Uberkapitalisierten
Volkswirtschaften wie der Schweiz in unterkapitalisierte Volkswirtschaften 1asst
sich in Mikrofinanzkrediten erblicken, wie sie auch die ABS anbietet. Dieser Stra-
tegie stehen allerdings zwei Kalamitdten entgegen. Zum einen muss der Schul-
dendienst, also Zinsen und Tilgung, volkswirtschaftlich gesehen letztlich wieder in
der heimischen Ausgangswahrung, also in Schweizer Franken, geleistet wer-

1% vgl. Teilstrategien, 2012, S. 5.

109 Teilstrategien, 2012, S. 2, Hvh.d.V.

"0 Diesen Weg scheint auch die Triodos Bank einzuschlagen, deren Anlagekundschaft ,in
Wertpapieren von an den internationalen Borsen gelisteten Unternehmen anlegen”
kann, dabei natirlich vorausgesetzt, dass diese sich durch ,Nachhaltigkeit” ethisch
auszeichnen. Vgl. Triodos Bank, 2013, S. 1, Hvh.d.V. Dabei ist allerdings anzumerken,
dass das ,Anlegen” allein nicht ausreicht.

" Bernanke, 2005.
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den." Denn mit, sagen wir, peruanischen Nuevo Sol lasst sich in der Schweiz we-
nig anfangen. Dies manifestiert sich fir die schweizerischen Kreditgeber als «Lan-
derrisiko»."” Volks- bzw. weltwirtschaftlich gesehen, muss der Schuldendienst
letztlich durch Guter- oder Dienstleistungsexporte in das kapitalexportierende
Land geleistet werden, dies zwar nicht von den Kreditnehmern unmittelbar, aber
von deren Kundschaft oder von einer weiter vorgelagerten Kundschaft des Lan-
des, die, als Anbieter von Leistungen, der Schweiz ihre Produkte anbietet. Der
Ausweg Auslandsinvestitionen zwingt diese Lander also zum Export. Und es ist
fraglich, ob dies wiinschenswert ist. Dies auch, und darin liegt die zweite Kalami-
tat, weil damit der globale Wettbewerb weiter entfacht wird, in der Schweiz also
Arbeitsplatze gefahrdet werden kénnten, wie wahrscheinlich dies auch immer
sein mag und wie schwer oder leicht dem Druck auch immer begegnet werden
kann.

5. Fazit und Empfehlungen

Die Entscheidung zwischen einem weiteren Einstieg bzw. Ausbau oder gar einem
Ausstieg aus dem Anlagegeschéft - ein Verharren auf dem gegenwartigen Stand
scheint aus Rentabilitdtsgriinden nicht in Frage zu kommen - kann die Ethik-
Kontrollstelle der ABS nicht abnehmen. Mdglicherweise handelt es sich um eine
existenzielle Frage. Sollte das Projekt ABS durch einen Ausstieg gefédhrdet wer-
den, so kdme dieser sicher nicht in Frage. Dies gilt auch schon nur fir den Fall,
dass der Bedeutungszuwachs des Leuchtturms ABS als Vorbildunternehmen be-
eintréchtigt wirde. Allerdings darf das Wachstum der ABS niemals ein Wachstum
um jeden Preis sein. Es darf die Identitat der ABS nicht gefahrden.

Dass der Einstieg ins Anlagegeschéft, in den Wertpapierhandel bzw. ins Kommis-
sionsgeschéft, ein «Kompromiss» ist,'"* diese Feststellung gilt auch heute noch,
wenn die Begriindungen daflir auch heute klarer vorliegen dirften. Man muss
aber auch sehen, dass der Kompromisshaftigkeit des Anlagegeschafts keine gra-
vierenden Fehltritte korrespondieren. Die ethische Wirkkraft, der «Impact», mag
gering sein oder gar gegen null tendieren. Doch ist er im Bereich Finanzieren, im
In-Bilanzgeschaft also, tatsachlich so viel héher? Gut 70% der Ausleihungen flies-
sen in Wohnliegenschaften, von denen zwar 23,3% dem ethisch besonders vor-
bildlichen ABS-Immobilien-Rating entsprechen,'’ doch bilden Liegenschaften
gesamtwirtschaftlich gesehen nicht gerade den Gravitationspunkt eines anderen,
sozial-6kologisch verantwortungsvolleren Wirtschaftens. Und was die hochst-
wahrscheinliche Mitwirkung an der Blasenbildung anbelangt, so ist es erstens
immerhin besser, wenn eine wachsende Anlagekundschaft sich den in Sachen
«Spekulation» bremsenden Empfehlungen der ABS unterstellt, die Gberdies mit
der Botschaft ethisch verantwortungsvollen Wirtschaftens zwingend verbunden

"2 vgl. etwa Gaeth, 2009, S. 70.

"3 Vgl. http://de.wikipedia.org/wiki/Landerrisiko. Dieses Risiko besteht darin, dass der
auslandische Schuldner nicht in der Lage sein kénnte, ,die zur Rliickzahlung der
Fremdwahrungsverbindlichkeiten erforderlichen Devisen zu beschaffen”.

""" vgl. Ethikbericht 2006, S. 2 f.

"> Geschéftsbericht 2012, S. 8.
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sind, als dass sie ihre Uberschissigen Gelder Vermdgensverwaltern anvertrauen,
fur die das alles keine Rolle spielt oder deren ethische Deklarationen mehr Schein
als Sein sind. Und zweitens spielt es volks- und weltwirtschaftlich kaum eine Rolle,
ob auch der Winzling ABS an der Blasenschraube dreht oder nicht.''®

Der Ausweg aus der bloss Kompromisse zulassenden Situation bestiinde im Ub-
rigen ja auch darin, dass die «Uberschissigen Gelder» der Wirtschaft nicht inves-
tiv, sondern konsumptiv zur Verfligung stinden bzw. gestellt wirden. Dass sie al-
so den Wirtschaftskreislauf nicht erweitern, sondern erhalten.'”” Wirtschaftspoli-
tisch liefe dies auf eine hdhere Besteuerung hoher Einkommen und Vermdégen
hinaus. Auf der Ebene individuellen Handelns moglicherweise in der Ermunte-
rung und Unterstiitzung in Sachen Spenden. Die GLS Bank jedenfalls bietet mit
der GLS Treuhand diesbeziiglich Beratungsdienstleistungen an, um eine «Schen-
kungskultur» zu férdern,''® und hat vor kurzem ein «Spendenportal» lanciert."”
Dies soll hier gar nicht empfohlen werden, aber immerhin als Mglichkeit in den
Raum gestellt werden. Abgesehen von den Aussichten auf nennenswerte Reso-
nanz (und den Kosten) kdnnte dhnlichen Initiativen seitens der ABS entgegenste-
hen, dass damit ihr Ruf als ein auch finanzékonomisches «Erfolgsmodell»'® Scha-
den nehmen konnte.

Wie dem auch sei. Insofern dem Anlagegeschaft keine gravierenden, die Identitat
der ABS als «ethischer Bank» gefdhrdenden Eigenschaften zwingend anhaften
und insofern die ABS aus den in Abschnitt 2 genannten, vor allem dkonomischen
Grinden kaum umhinkann, das Anlagegeschaft auszubauen, kommt es ja auch
darauf an, wie man das Anlagegeschaft betreibt. Dabei ist nicht nur an seine tat-
sachliche Ausgestaltung zu denken, sondern auch an die Botschaften, die mit ihm
verbunden und verbreitet werden, womit erneut die symbolisch-politische Di-
mension der ABS angesprochen ist. Hierzu seien abschliessend einige Beobach-
tungen zusammengefasst und einige Empfehlungen ausgesprochen.

e Mit der ABS tritt die ethische Reflektiertheit in das Anlagegeschaft der
Schweiz ein.””" Diese gilt es tiberhaupt in die Wirtschaft zu treiben. Dem
gegeniber steht ein Wirtschaften (oder Anlegen), welches sich um die ei-
gene Verantwortbarkeit nicht schert, sondern nur am eigenen Erfolg inte-
ressiert ist, oder ein solches, welches sich an angeblich eindeutigen Nor-
menkatalogen orientiert, die nur noch «anzuwenden» seien.'® Diese ethi-

"'® Natiirlich ist dies kein verallgemeinerungsfahiges Argument. Hier aber geht es um die
Frage, ob der Ausbau des Anlagegeschéfts mit ,gravierenden Fehltritten” verbunden
ist. Und Nicht-Verallgemeinerungsfahigkeit ist kein solcher.

Die Idee der ABS wie liberhaupt des Social Bankings besteht nicht unbedingt im Aus-
weiten, nicht im BIP-Wachstum, sondern im Umlenken des Wirtschaftsprozesses hin zu
einem stérker sozial und &kologisch verantwortungsvollen Wirtschaften. In Zeiten des
Anlagenotstands wird dies allerdings offenbar immer schwieriger.
www.gls.de/privatkunden/ueber-die-gls-bank/organisation/gls-treuhand/.
www.gls.de/privatkunden/ueber-die-gls-bank/presse/pressemitteilungen/gls-
spendenportal-geht-an-den-start/.

120 vgl. Ethikbericht 2009, Abschnitt 4.1.

"2 vgl. Teilstrategien, 2012, S. 5; Anlagekonzept, 2013, S. 5, 20.

122 vgl. Ethikbericht 2010, Abschnitt 3.1.1; Ethikbericht 2011, Abschnitt 4.1.

17

118
119
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sche Reflektiertheit gilt es zu erhalten und méglichst zu starken und auszu-
bauen. Sie ist in der Tat die Differentia specifica der ABS gegeniber zu-
mindest den allermeisten Anbietern «nachhaltigen», dem eigenen An-
spruch nach ethisch verantwortungsvollen Anlegens, Investierens und Fi-
nanzierens. Damit einher geht die Botschaft an die Kundschaft und ggf. an
die breitere Offentlichkeit, dass nicht tiberall da, wo «Ethik» (oder «Nach-
haltigkeit») draufsteht, auch «Ethik» (oder «Nachhaltigkeit») drinnen steckt.
Damit einher geht auch: Wer zur ABS kommt, macht es sich nicht leicht.
Die Dinge sind aber auch nicht leicht. Er oder sie hat jedenfalls die Ge-
wahr, dass dem eigenen Anspruch, die Gelder ethisch verantwortungsvoll
zu verwenden (ansonsten kdme man ja nicht zur ABS), so sorgfaltig und
umsichtig wie irgend méglich nachgekommen wird. (Dies freilich unter der
einschréankenden Bedingung der Zumutbarkeit fir die ABS, die Kosten der
ethischen Sorgfalt und Reflektiertheit tragen zu kdnnen.)

e Um den «Impact» zu stérken, sollte der Fokus auf den Primarmarkt ver-
starkt und die Gelder mdglichst direkt in der Wirtschaft investiert statt an-
deren Anlegern libergeben werden. (Die Idee ist, verantwortungsvolles
Wirtschaften gegenliber weniger verantwortungsvollem oder gar unver-
antwortlichem Wirtschaften im Wettbewerb zu starken.) Vielleicht kénnte
dies zum Grundsatz erhoben werden und der sekundéarmarktliche Teil des
Anlagegeschafts lediglich um der Risikominderung willen beigemischt
werden. Der primarmarktlichen Seite den Vorrang einzuraumen, bedeutet
dabei nicht, dass im Ergebnis ihr Anteil hoher ausfallen misste als die se-
kundarmarktliche Seite. Die Risikoseite steht ja nicht in der Verfigung der
ABS. In ihrer Verfigung steht nur, wie mit dieser umzugehen ist.

e Im sekundarmarktlichen Anlagegeschaft hat das ethische Rating im We-
sentlichen eine symbolische Bedeutung und praktisch keine realwirtschaft-
liche Steuerungswirkung. Diese symbolische Bedeutung hat dennoch we-
gen ihres Signalcharakters einen Sinn, wofir sie freilich kommuniziert wer-
den muss. Mit einem Negativkriterium fir Aktienriickkdufe, welches MA1
vorschlagt, wirde beispielsweise eine Botschaft gegen eine von der Real-
wirtschaft abgekoppelte und insofern sinnlos gewordene, finanzialisierte
Konzernwirtschaft ausgesendet.

e Der fur die ABS gewichtige Grundsatz der Transparenz wiirde eigentlich
bedeuten, dass der Anlagekundschaft in Sachen Impact und Blase reiner
Wein eingeschenkt werden musste Uber die Bedenken, die diesbeztglich
bestehen oder bestehen missten. Dies allerdings konnte die Kundschaft
verschrecken und die zusatzlichen finanziellen Erfolge, die durch den Aus-
bau des Anlagegeschafts doch eigentlich erzielt werden sollen, schmalern.
Fir den Umgang mit diesem Konflikt gibt es keine einfache Antwort. Még-
licherweise muss ein Mittelweg gefunden werden. Im Zweifel jedoch ge-
blhrt der Transparenz und Offenheit der Vorrang. Moglicherweise starkt
diese Offenheit ja gar die ABS, weil die Kundschaft die ethische Ernsthaf-
tigkeit der ABS erkennt (verdiente Reputation).
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6. Ergebnisprotokoll ausgewahlter weiterer

Untersuchungsfelder des Anlagegeschifts

Auch im Anlagegeschaft weicht die ABS nicht von der ersten Tugend jeder
ernsthaft betriebenen Unternehmensethik ab, namlich der Entthronung
des Gewinns als oberstes Prinzip der Geschaftstatigkeit.'”® Als Schlaglicht
soll der Hinweis genligen, dass das fiir das Rating massgebliche Konzept
einer «Triple Bottom Line» nicht, wie sonst tblich, mit dem Anspruch ver-
bunden wird, eine bestmdgliche Erfiillung jedes der drei Kriterien, also
von «Okonomie» (Rentabilitat), «Okologie» und «Gesellschaft», gewahr-
leisten zu kénnen, was im Ergebnis auf den Glauben an einen «Business
Case for Ethics» hinauslauft und damit die Annahme, héchstmdogliche Ge-
winne seien in voller Harmonie mit einem 6kologisch und sozial verantwor-
tungsvollen Wirtschaften, zu Unrecht stitzt. Vielmehr handelt es sich um
drei Gesichtspunkte, die alle ihre Berechtigung haben, wobei die Aufgabe
verantwortungsvollen Managements im Allgemeinen und des Bankings im
Besonderen darin besteht, einen Ausgleich zwischen diesen konfligieren-
den Gesichtspunkten zu finden, was mit dem (nicht ganz treffenden) Be-
griff des «<Augenmasses» belegt wird."** Diese Entthronung des Gewinns
zeigt sich etwa darin, dass beim Rating «auf einen sonst in der Branche Ub-
lichen [finanziellen] Benchmarkvergleich bewusst verzichtet» wird, unter
anderem, «weil durch diesen Vergleich Renditemaximierung induziert
wird» und «viele Unternehmen, die in traditionellen Benchmarks enthalten
sind, die erreichten Renditen mit eben denjenigen Praktiken erwirtschaf-
ten, die mit nachhaltigen Anlagen vermieden werden sollen».'”

Ebenso wie zur Zeit des Ethikberichts 2006'* verhilt sich die ABS nicht
opportunistisch gegentber der Kundschaft, indem sie deren manifeste
Wiinsche pauschal als «ethisches Investment» ausgabe. Der Nicht-
Opportunismus zeigt sich etwa in &ffentlichen Stellungnahmen auf der
Website wie der folgenden: «Nicht alles, was als nachhaltig bezeichnet
wird, ist es auch.»'”’ Er zeigt sich auch darin, dass «Kontroversen und Ziel-
konflikte im Anlagegeschéft ... offen angesprochen» werden sollen. Sie
werden nicht etwa geldst, indem «die Interessen der Anlegerinnen und
Anleger» einfach pauschal akzeptiert werden, sondern «gegeniiber den
ethischen Prinzipien und der Glaubwirdigkeit der Bank» abgewogen wer-
den.'”® Den Weg zur ABS findet ohnehin in der Regel nur eine Kundschaft,
die ihre «Verantwortung fur Ihr Geld ... nicht am Bankschalter abgeben»
méchte,'”” sondern mit den Kundenberaterlnnen verantwortungsvolles
Anlegen ethisch klaren mochte. Sollten doch einmal allzu «stark renditefo-
kussierte» Kundinnen oder Kunden zur ABS gelangen, die «kein grosses

123 vgl. Ethikbericht 2010, Abschnitt 4.
"2 vgl. Anlagekonzept, 2013, S. 5 f.

"% Anlagekonzept, 2013, S. 8 1.

126 v/gl. Ethikbericht 2006, Abschnitt 5.1.

127

www.abs.ch/de/privatpersonen/geld-anlegen/anlageuniversum/.

128 vgl. Teilstrategien, 2012, S. 6 f.

129

www.abs.ch/de/firmen-institutionen/geld-anlegen/verantwortungsbewusst-anlegen/.
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Verstandnis fir Nachhaltigkeit und Impact» haben, so «mussen wir diesen
Kunden klarmachen, dass wir nicht die richtige Bank fir sie sind» (MA3).

e Mit Blick auf die ethische Qualitat der Zusammensetzung der Portfolios
wird eine einseitige Ausrichtung auf die (risikoadjustierte) Rentabilitat, die
sich daraus ergeben kénnte, dass aus dem ABS-Anlageuniversum vor al-
lem die rentabelsten Anlagen ausgewahlt werden und sich ein mit Blick
auf den Impact unausgewogenes Portfolio ergébe, der Konzeption nach
durch die Anlageberatung verhindert. Hierbei bestehen allerdings gewis-
se Konflikte zwischen Impact einerseits, risikogewichteter Rentabilitat an-
dererseits.

e Die Ethik-Kontrollstelle steht der Auslagerung des ABS-Ratings, die derzeit
diskutiert wird, dusserst skeptisch gegentber. Die Griinde dafir wurden
bereits im Ethikbericht 2007 formuliert."*® Zusammengefasst: Dann ist die
ABS nicht mehr «unique», wie es Eric Nussbaumer damals formulierte. Ei-
ne «Auslagerung der ,ethischen Karrnerarbeit' wiirde die ethische Identi-
tat der ABS verwéassern» und die ABS in ihrem Anlagegeschaft zu einer
«Vertriebsorganisation» herabstufen, deren ethische Kompetenz sich im
«Rating des Ratings» anderer erschopfte. Auf der Website heisst es heute:
«Wir beurteilen und Uberprifen unser Anlageuniversum im Hinblick auf
den Unternehmens-Impact.»'*' Dies miisste man dann streichen. Ebenso
den Satz: «Die Unternehmen tberprifen wir regelmassig auf Grundlage
unserer ABS-spezifischen Selektionskriterien.» Zur ethischen Beurteilung
von Unternehmen (und Staaten sowie weiteren Organisationen) gehdoren
nicht nur die «ABS-Kriterien», die auch andere Ratingagenturen vielleicht
«im Wesentlichen» mégen «abbilden» kénnen, was MA4 als Bedingung fir
ein Outsourcing des Ratings formuliert. Wie wahrscheinlich es auch immer
sein mag, eine entsprechende Ratingagentur zu finden, etwa eine solche,
die nicht vom Virus des Business Case infiziert ist,'* so ist die ethische Be-
urteilung doch keine technische Aufgabe, die an Drittanbieter ausgelagert
werden koénnte, sondern stets auch eine Frage der Abwagung und der
Gesamtbeurteilung. Diese sollte die ABS méglichst nicht aus der Hand
geben. Warum sollte die Anlagekundschaft dann noch den Weg zur ABS
finden, wenn die «ethische Reflektiertheit», jedenfalls in Sachen Anlagege-
schaft, dort nicht mehr material zu Hause ist?
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