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Das Thema Ethik ist aus dem allgemeinen makro- und
mikroökonomischen Sprachgebrauch nicht mehr wegzu-
denken. Eine noch recht junge Geschichte hat die Ethik im
engeren Sinn beim Thema Geldanlage.Wer sein Geld „sau-
ber“ und mit reinem Gewissen anlegen will, hat seit weni-
gen Jahren eine wachsende Zahl von so genannten Ethik-
fonds zur Auswahl. Rüstung und Atomkraft sind in diesen
Fonds ebenso verpönt wie Kinderarbeit oder Umweltver-
schmutzung. Die Zürcher Vermögensverwalterin Elisabeth
Höller, gebürtige Österreicherin, hat 1995 mit dem „Prime
Value“ den ersten Ethikfonds nach Österreich gebracht, der
hier zu Lande mit einemVolumen von rund 50 Millionen
Euro immer noch Spitzenreiter unter rund zwanzig ein-
schlägigen Fonds ist.

CONTUREN: In den letzten Jahren wird viel über die
„ethische“ Geldanlage gesprochen und geschrieben. Sie
selbst sind schon seit Jahren mit diesemThema vertraut.Was
versteht man unter „ethisch investieren“?

HÖLLER: Der Begriff Investment-Ethik leitet sich aus der
Wirtschaftsethik und der Unternehmensethik ab. Wirt-
schaftsethik zeichnet sich – in makroökonomischer Betrach-
tung – durchVerantwortlichkeit und faires Handeln aller wirt-
schaftlich handelnden Menschen in der Gesellschaft aus.Das-
selbe gilt für Unternehmensethik im mikroökonomischen
Sinn, wobei dort das Handeln aus der Sicht des Unterneh-
mens betrachtet wird. Beide Forschungsbereiche wurden
stark durch die angloamerikanische Fachliteratur geprägt und
sind besonders seit den Siebziger Jahren des letzten Jahrhun-
derts in denVordergrund gerückt, somit noch ein relativ jun-
ges Forschungsgebiet, wenn man von den viel älteren Wur-
zeln aus dem religiösen Bereich absieht. Noch viel jünger ist
dasWissensgebiet,das wir die Investment-Ethik nennen,denn
dieses wurde erst in den späten Neunziger Jahren einThema.
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Hier ist der Ausgangspunkt eine globalwirtschaftliche Be-
trachtung, denn die Schau des Investors, sei es nun des insti-
tutionellen oder des privaten, ist international grenzüber-
schreitend.In einemWertpapierdepot ist ja systemnotwendig
eine Vielzahl von Unternehmen und Emittenten aus ver-
schiedenen Ländern und Sparten vertreten.Wir erachten in
der Investment-Ethik einerseits die Feststellung für wichtig,
ob ethischeAusschlusskriterien berührt werden.Andererseits
ist für uns der „Stakeholder“- Ansatz zur Durchleuchtung der
Ethik-Qualität des einzelnen Unternehmens und Emittenten,
in dessen börsegängige Aktien oder Obligationen investiert
werden soll, die zentrale Untersuchungs-Methodik.

Dabei setzen wir in Teilsegmenten zwar sehr wohl auch
quantitative Untersuchungsmethoden ein, legen aber großen
Wert auf eine ganzheitliche Schau der Qualität, mit der das
Unternehmen beziehungsweise der Emittent mit seinen Sta-
keholdern, also mit den Investoren, Kreditgebern, mit den
Kunden,Lieferanten und natürlich auch mit den Mitarbeitern
– von der Führungsspitze bis zu den operativenAngestellten
undArbeitern – umgeht.Ferner wird der Umgangmit den Sta-
keholdern Öffentlichkeit und Medien untersucht und – last
but not least – auch das Verhalten im Umgang mit dem Sta-
keholder Umwelt. Diese ist nach unserem Verständnis ein
gleichberechtigter, gleichwertiger Stakeholder neben allen
anderen. Daraus ergibt sich ein sehr genauer, ganzheitlicher
qualitativer Ansatz. Um noch mehr ins Detail zu gehen, will
ich das Beispiel der Verantwortlichkeit gegenüber den Stake-
holdern Mitarbeiter beschreiben: Gerechtigkeit der Löhne,
Gleichbehandlung, Weiterentwicklungsmöglichkeiten, Füh-
rungsstil und Organisationsrecht sind alles Punkte, die in die
Ethikanalyse einfließenmüssen.Wir wollen bei diesemAnsatz
alle in Frage kommenden Kriterien berücksichtigen. Das ist
nicht immer einfach, denn manchmal ergeben sich bei Vor-
teilen für einen Stakeholder Nachteile für einen anderen,
manchmal ist das sogar innerhalb der Aspekte, die einen ein-
zelnen Stakeholder betreffen, der Fall.Das macht die konkre-
ten Analysen so spannend. Mit unserem mehrstufigen Kon-
trollmechanismus kommen wir zu einem ganzheitlichen und
doch exaktenAnsatz.

CONTUREN: Manchmal herrscht auch eine gewisse Be-
griffsverwirrung: Ist „ethisch investieren“ der Überbegriff für
„ökologisch“ und „sozial verantwortlich“ investieren?

HÖLLER: Ja,wir verwenden den Begriff exakt so.Ethik ist
für uns soziale und humaneVerantwortung plus ökologische
Verantwortung.Wir wollten damit keine neue Religion grün-
den, sondern nur die gesellschaftlichen Ziele von Unterneh-
men und Emittenten ganzheitlich abbilden und das gesell-
schaftlich erforderliche Maß an Verantwortungsbewusstsein
und ethischer Innovationskraft bei diesen feststellen.Die Se-
lektion erfolgt zunächst immer nach demAusschlussprinzip.
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Unternehmen, die wir einer Investition für „würdig“ erach-
ten, müssen ethisches Problem- und Verantwortungsbe-
wusstsein sowie ethische Innovationskraft haben.Sie müssen
Handlungen in positiver ethischer Richtung erkennen lassen
und sie müssen wahrnehmbare, glaubwürdige ethische Fort-
schritte vorweisen können. Unsere Analysten haben bisher
rund vierhundert Unternehmen undmehr als 200 Emittenten
nach diesen Kriterien gründlich untersucht.

CONTUREN: In den USA gab es schon zu Beginn des 20.
Jahrhunderts Ansätze für ethische Investments. Wie ist die
Entwicklung in Europa zu beschreiben?

HÖLLER: Die Vereinigten Staaten und England sind die
Heimat der Sozialfonds. Im Gegensatz zu Mitteleuropa, wo
Marx und Co mit ihren sozialen Ideen wirkten,war der sozi-
ale Gedanke im angloamerikanischen Raum nie so stark ent-
wickelt.Über die Gründe dafür sind bis heute keineAnalysen
bekannt.Auch waren, gesamtgesellschaftlich betrachtet, dort
nie die ökologischen Protagonisten beheimatet. Das ist bis
heute so. Es wäre interessant, die Gründe dafür einmal me-
thodisch unter die Lupe zu nehmen.Als guter Nährboden für
die Entwicklung von Ökofonds erwiesen sich ab den Siebzi-
ger Jahren Deutschland,die Schweiz und Österreich,wo Um-
weltanliegen schon früh einThema waren.Die USA haben da-
gegen im ökologischen Bereich noch großen Nachholbedarf,
was sich in den letzen Jahren deutlich – etwa beim Kyoto-Ab-
kommen – zeigte.

CONTUREN: In den letzten Jahren gewann das Thema
Ethik im Investmentspektrum also zunehmend an Bedeu-
tung. In Österreich gibt es beispielsweise mittlerweile mehr
als 20 österreichische Ethikfonds. Kann man auch einen ge-
sellschaftlich-politischen Hintergrund darin sehen?

HÖLLER: Zwei Aspekte haben dabei eine Rolle gespielt:
Zuerst einmal gab es in den letzten Jahren generell eine star-
ke Sensibilisierung im sozial-humanen Bereich, der in vielen
Unternehmen eineVerankerung von ökologischer und sozia-
ler Verantwortung mit sich brachte. Zweitens führte der ag-
gressive Kapitalismus in den Neunziger Jahren zu Auswüch-
sen,die sich bitter in skandalösen Finanzaffären niederschlu-
gen und einen Korrekturbedarf aufzeigten. Die Investoren
wurden dadurch verunsichert und suchten nach „sauberen“
Investments.Dem wollen wir entsprechen.

CONTUREN: Gibt es eine spezielle Kundenschicht,die ihr
Geld nur ethisch anlegen möchte?

HÖLLER: Ja,dazu gibt es auch Untersuchungen.So zählen
etwaAngehörige von Heil- und Sozialberufen, Lehrer und Pä-
dagogen,Mitarbeiter kirchlich-religiöser Institutionen,öffent-
lich Bedienstete oder Mitarbeiter von Non-Profit-Organisatio-
nen zu den typischen Anlegern im ethischen Bereich. Nicht
zuordnen kann man diese Anleger aber bestimmten politi-
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schen Parteien.Das liegt wohl daran,dass jede Partei ethische
Ansprüche zu einem überparteilichenAnliegen macht.

CONTUREN: Manche Kritiker meinen, das Thema Ethik
sei im Investmentbereich ein Modethema und Ethikfonds
würden keine befriedigende Performance bringen.Wie be-
gegnen Sie solcher Kritik?

HÖLLER: Zugegeben,auch wir glaubten in der Frühphase
unserer Recherchen, also in den frühen Neunziger Jahren,
dass man mit dem Filtern vonAnlageinstrumenten nach sozi-
alen und ökologisch-humanen Kriterien möglicherweise nur
eine unterdurchschnittliche Performance in Kauf nehmen
muss. Doch heute wissen wir es besser.Wird der Ethikfilter
bei der Titelselektion richtig eingesetzt und an erster Stelle
die Finanzanalyse gesetzt,dann erweist sich im Gegenteil der
Einbezug von Ethik- und Nachhaltigkeits-Kriterien als Stütze
und Hilfe für eine bessere Performance und nicht als Handi-
cap. Mittel- und langfristig schneiden Ethikinvestments min-
destens ebenso gut ab wie herkömmliche Fonds,Aktien oder
Anleihen.

CONTUREN: Sie haben 1995 in Österreich den ersten und
den bislang größten Ethikfonds auf den Markt gebracht, den
„PrimeValue“.Wann begannen Sie sich mit demThema Ethik
auseinander zu setzen und was war der Hintergrund dafür?

HÖLLER:Die Ideewar,etwas Neues auf denMarkt zu brin-
gen.Zu dieser Zeit wurden im deutschsprachigen Raum Öko-
oder Nachhaltigkeitsfonds angeboten. Es gab aber keine
Fonds, die ökologische und sozial-humane Maßstäbe zu-
sammengeschaltet als Filter einsetzten.Demzufolge wurde in
diesem Bereich auch kein Research angeboten. Wir haben
daher unsere eigene Analyse entwickelt und „learning by
doing“ betrieben.

CONTUREN: In welche Unternehmen investieren Sie?

HÖLLER: Lassen Sie mich mit einer exemplarischen Liste,
die ausdrücklich nicht taxativ ist, Beispiele für unsere wich-
tigsten Ausschlusskriterien nennen: Wir investieren nur in
Unternehmen, die NICHT die Menschenrechte missachten,
die NICHT in Drogengeschäfte, Prostitution oder Menschen-
handel involviert sind, die KEINE Kinderarbeit in unverant-
wortlicher Ausprägungsform zulassen, die NICHT militäri-
sche Güter erzeugen oder damit handeln,die KEINE Nuklear-
technologie produzieren oder einsetzen und die KEINE ge-
fährlichen Produkte und Technologien jeglicher Art herstel-
len, einsetzen oder vertreiben.

Was solche für Menschheit und Natur gefährliche Produk-
te sind, obliegt der Beurteilung unseres unabhängigen Ethik-
komitees.Dies ist ein Gremium aus zwölf anerkannten Fach-
leuten, das einmal monatlich die Vorschläge unserer Analys-
ten durcharbeitet und beurteilt. So haben wir uns zum Bei-
spiel nicht nur ausführlich mit den Problemaspekten der Bio-
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und Gentechnologie befasst, sondern in letzter Zeit auch
schonmanches zur Nanotechnologie diskutiert,die ja erst am
Anfang steht und quer durch alle Sparten derWirtschaft und
Gesellschaft Berührungen hat. Daher wollen wir uns einmal
die Anwendungen anschauen und sehen, ob die Unterneh-
men damit hochverantwortlich umgehen.

CONTUREN: Sind Sie nach dem Hoch der Aktienmärkte
im Jahr 2003 auch für 2004 optimistisch?

HÖLLER: Die Finanzmärkte und die Konjunktur befinden
sich in einer Frühphase eines gedämpften,wellenartigenAuf-
schwungs, der bis 2005 und hoffentlich darüber hinaus dau-
ern sollte.Wir sind also optimistisch und werden in unserem
gemischten Fonds „Prime Value Mix“ die Aktienquote wohl
weiter erhöhen.Für ein mittleres Risiko würde ich derzeit die
Aktien leicht übergewichten, also über 50 Prozent in Aktien,
unter 50 Prozent in festverzinsliche Anlagen, darunter auch
die Geldmarktanlagen.Außerdem wird bei uns Euroland vor-
erst noch übergewichtet,USA eher untergewichtet.

CONTUREN: Sie haben imVorjahr auch einen Ethikfonds
kreiert, der nur in Anleihen investiert. Nach welchen Krite-
rien wählen Sie ethisch einwandfreie Anleihen aus?

HÖLLER: BeiAnleihen gehen wir genauso vor wie bei Ak-
tieninvestments, es gelten dieselben Ausschluss- und Positiv-
kriterien. Wir unterscheiden auch nicht nach öffentlichen
oder privaten Emittenten, die Analyse läuft immer mit dem-
selben Filter ab. Besonders bei den Unternehmensanleihen
gibt es eine großeAuswahl an gut qualifizierten,soliden Emit-
tenten. Da finden wir meist nicht sehr viele auszuschließen-
de Emittenten.Trotzdem freut es uns, im Dialog mit den Emit-
tenten wie mit den Unternehmen,nicht nur durchVersenden
von Fragebögen deren Selbsteinschätzungen kennen zu ler-
nen,sondern nach erfolgter Ethik-Einstufung durch das Ethik-
Komitee diesen auch einen freundlichen Brief mit gut ge-
meinten Anregungen zu übersenden, wie sie in einzelnen
Schritten die ethische Qualität noch verbessern könnten.
Manchmal fällt so ein Rat auf fruchtbaren Boden. In Zukunft
dürfte dieser Dialog immer wichtiger werden.

CONTUREN:Wie sehen Sie generell die Zukunft ethischer
Investments?

HÖLLER: Ich bin davon überzeugt, dass die Quote an
ethisch gefilterten Anlagen relativ zum Gesamtmarkt klar zu-
nehmen wird.Meine langfristigeVision ist folgende:In 20 Jah-
ren wird sich jeder Fonds der Corporate Governance und der
Verantwortlichkeit im sozialen, humanen und ökologischen
Bereich verpflichten müssen. Es wird dann vielleicht nur
noch heißen: Hat dieser oder jener Fonds schon den „Ethik-
Bestätigungsvermerk“ der Sozial- und Ökorevision erhalten ?
Ethikfonds sind jetzt nur die Vorreiter. Irgendwann einmal
könnte es nur noch ethisch gefilterte Fonds geben.
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