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Der.
Ein

richtige
salz

Uber die Verwendung von Lebenszeit,
personlicher Energie und Geld. Eine praktische
Anndherung an ethisches Investieren.

von Peter Wuffli

er Marktwirtschaft und Wettbewerb im Rahmen offener,

freiheitlicher Demokratien und die kreative Zerstorung in-
nerhalb eines dynamischen Kapitalismus befiirwortet, tut sich
schwer mit dem Begriffspaar «ethisch investieren». Es reiht sich
ein in andere begriffliche Kombinationen, die subtil marxistisches
Gedankengut spiegeln, wie etwa «fairer Handel»: Ist Handel an
sich unfair? «Work-Life-Balance»: Ist Arbeit nicht Leben? Wer
iiber ethische Investments spricht, dem bleibt also nichts anderes
iibrig, als zundchst Begriffliches zu kldren und — in diesem mei-
nem Fall —aufliberalem Boden zu verankern.

Die Ethik ist, als Teilbereich der praktischen Philosophie, die-
jenige philosophische Disziplin, die sich mit den Voraussetzungen
und der Bewertung des menschlichen Handelns befasst. Sie zielt
auf das Erreichen und die Deutung guten Lebens, verantwortli-
chen Handelns und fairen Umgangs unter Mitmenschen. Inves-

66

Peter Wuffli

ist Verwaltungsratsprédsident der Partners Group, Mitgriinder

der elea Foundation for Ethics in Globalization (gemeinsam mit seiner
Ehefrau Susanne) und Prasident des Stiftungsrats von IMD.

Der frithere CEO der UBS hat zwei Biicher verfasst: «Liberale Ethik»
(Stampfli, 2010) und «Inclusive Leadership» (Springer, 2016).

tieren kommt vom lateinischen investire («einkleiden») und meint
den Einsatz von Mitteln fiir zukiinftige Zwecke mit dem Ziel ihrer
Vermehrung. Dabei geht es nicht nur um Finanz- oder Sachkapi-
tal, wie oft im Fokus, sondern auch um Investitionen, die fiir die
meisten Menschen viel entscheidender sind: den richtigen Ein-
satz von Lebenszeit etwa oder den von personlicher Energie. Ver-
mehrung kann dabei materiell wie auch immateriell (z.B. in Form
von psychologischer Wirkung) erfolgen.
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Ethik und Investitionen gehen also jeden an. Und klar ist
auch: erstere soll kein Mauerbliimchendasein in akademischen
Elfenbeintiirmen fristen, letztere sollen nicht nur Daily Business
fiir Unternehmer und Investmentbanker sein.

Liberale Ethik

Unter den sdkularen Weltanschauungen unterscheide ich
zwei Kategorien von Antworten auf ethische Grundfragen, eine
individuelle und eine kollektive: Entweder ist der einzelne in der
Ausiibung seiner Freiheit fiir gutes und verantwortliches Leben
und fairen Umgang besorgt, oder diese Aufgabe iibernimmt ein
Kollektiv, ein Staat oder eine andere Organisation. Beide Katego-
rien existieren, und beide haben ihre Berechtigung. Wer, wie ich,
den Standpunkt einer liberalen Ethik vertritt, das heisst das Pri-
mat der verantwortungsvoll gebrauchten individuellen Freiheit,
muss sowohl Absichten als auch Konsequenzen menschlicher
Handlungen ethisch hinterfragen bzw. die Tugendhaftigkeit und
Prinzipienfestigkeit der hinter den jeweiligen Handlungen ste-
henden Akteure verstehen. Personlich bemiihe ich mich in meiner
Lebensfiihrung um drei ethische Prinzipien: Integritit, das heisst
Konsistenz von Uberzeugungen, Reden und Tun, materielle und
intellektuelle Bescheidenheit sowie Engagement im Sinne des
Einsatzes fiir gesellschaftliche Ziele iiber das personliche, berufli-
che und familidre Wohlergehen hinaus.

Unsere Zeit ermoglicht — und erfordert — dies: Die Globali-
sierung hat bisher ungeahnte Chancen und Freiriume eroffnet,
die entsprechende Mirkte und damit Entscheidungsmdoglichkei-
ten aus einem weltweiten, breiten Spektrum von ethischen In-
vestments entstehen liessen. Sie erzeugt aber auch neue globale
Herausforderungen, Verletzlichkeiten und Risiken. Gleichzeitig
hat sich der Kapitalismus durch die Kollektivierung von Erspar-
nissen, die Professionalisierung von Management, die techni-
schen Entwicklungen und die Erfahrung einer Reihe neuartiger
Krisen gewandelt und er hat — zumindest in Teilen der Welt — die
Anspriiche an den gesellschaftlichen Nutzen wirtschaftlichen
Handelns massiv erhoht. Institutionelles Uberleben von Firmen
—beziehungsweise die Schaffung von Werten fiir die Eigentiimer
— geniigt gerade bei Grossunternehmen meistens nicht mehr.
Immer héufiger wird thematisiert, ob und wie sich Firmen fiir
die Bewiltigung der grossen Herausforderungen unserer Zeit,
etwa Armutsbekdmpfung oder 6kologische Nachhaltigkeit, ak-
tiv engagieren.

So wie viele Kunden heute bewusst nachhaltige und fair pro-
duzierte Giiter nachfragen, wenden auch institutionelle Investo-
ren immer 6fter ESG- (Environmental, Social and Corporate
Governance) Kriterien an, wenn es um Investitionen geht. Diese
Tendenz wird dadurch verstdrkt, dass immer mehr NGO, mehr
oder weniger gut legitimiert, Fehlverhalten von Konzernen zeit-
verzugslos aufdecken und via Social Media massiven, zuweilen
existenziellen Druck ausiiben konnen. Und vor allem: junge, ta-
lentierte Menschen wollen immer haufiger bei Organisationen ar-
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beiten, die einen klar artikulierten Nutzen fiir die Gesellschaft er-
bringen, der {iber den finanziellen Erfolg hinausgeht.

All diese nachfrage- und angebotsinduzierten Kréfte zielen
auf stdrkere und bewusstere Gewichtung 6kologischer und sozia-
ler Kriterien bei der wirtschaftlichen Leistungserbringung ab und
sind aufgrund ihres grossen Potenzials fiir einen ethischeren und
gesellschaftlich besser akzeptierten Kapitalismus gerade aus libe-
raler Sicht enthusiastisch zu begriissen — solange jedenfalls, wie
ein diffuser «gesellschaftlicher Nutzen» jenseits der erbrachten
unternehmerischen Leistung nicht staatlich vorgeschrieben wird.

Der ethische Investor, die Nachfrage und das Angebot

Was heisst das nun konkret fiir den «ethischen Investor», also
denjenigen, der Zeit und/oder Geld fiir zukiinftige Zwecke ein-
setzt und dabei gutes Leben, verantwortliches Handeln und fairen
Umgang fordern will? Und von welchen Investoren ist dabei ei-
gentlich die Rede?

Regelmaissig erhalte ich Anfragen von hervorragend ausge-
bildeten Menschen, die nach ihrem Hochschulabschluss und
zwei bis drei Jahren Berufserfahrung «endlich etwas Sinnvolles»
tun wollen. Unabhidngig davon, was diese Menschen sich viel-
leicht vorstellen, lautet meine Antwort hidufig, dass das aus mei-
ner Sicht ethisch Sinnvollste in einer solchen Lebensphase — vor
allem in bezug auf Verantwortung und Fairness — darin besteht,
beruflich und privat sein eigenes Potenzial so weit auszuschop-
fen, dass geniigend Geld verdient wird, um die personliche Exis-
tenz eigenstdndig zu sichern und der Gesellschaft via Steuern
die Investitionen in eine rund zwanzigjahrige Ausbildungsperi-
ode zuriickzuerstatten. Das schliesst nicht aus, sich in geeigne-
ten sozialen Projekten tempordr zu engagieren und dabei wich-
tige Erfahrungen zu sammeln — in der Schweiz sorgt man so
nicht zuletzt fiir den Fortbestand einer lebendigen zivilgesell-
schaftlichen Tradition.

Wie soll aber eine Familie mittleren Einkommens mit be-
schrianktem finanziellem Spielraum ethisch investieren? Nahelie-
gend ist, durch breite Diversifikation, sorgfdltig ausgewidhlte An-
lagen und unter Vermeidung unverniinftiger Konzentrationsrisi-
ken langfristig fiir das gute Leben der Familie vorzusorgen. Auf
der Basis personlicher Ethikvorstellungen und je nach Intensitdt
von Interesse, Wissen und zeitlichem Engagement empfiehlt sich
— ganz praktisch — zusétzlich eine Beriicksichtigung von Fonds
und Anlagekonzepten, die neben finanziellen Aspekten auch ethi-
sche Kriterien beriicksichtigen. Dieser Markt wachst schnell und
nimmt an Vielfalt zu. Mittlerweile gibt es zahlreiche Studien und
Indizien, die nahelegen, dass Ethik und Investmentperformance
auch positiv korrelieren. Mir ist hingegen keine Studie bekannt,
die auf einen systematischen negativen Zusammenhang hinweist.

Zusitzlich zu den borsennotierten Anlageinstrumenten hat
sichin den letzten Jahren die Anlageklasse des «Impact Investing»
entwickelt, die mittlerweile weltweit einige Dutzend Milliarden
Anlagevermdgen umfasst und via Privatmarktanlagen — bei einge-



schréankter Liquiditdt, aber mit klaren und langerfristigen Invest-
mentzielsetzungen — neben Substanzerhalt auch positive gesell-
schaftliche Wirkung anstrebt. Dieser Trend wird zunehmend von
der etablierten Investment-Management-Industrie gefordert: Die
kiirzlich von Partners Group ins Leben gerufene, aber unabhingig
davon betriebene Firma PG Impact Investments ist ein Beispiel
dafiir. Mit ihren Investitionen strebt sie einen positiven Beitrag
fiir die Gesellschaft oder die Umwelt an und erwirtschaftet gleich-
zeitig finanzielle Renditen. Dabei kann sie von der globalen Infra-
struktur, der Investitionsexpertise sowie von den fachlichen Res-
sourcen von Partners Group profitieren. Die steigende Nachfrage
nach solchen und dhnlichen Produkten hat einen positiven Ne-
beneffekt: sie motiviert immer mehr Anlagespezialisten dazu, fiir
ihre Investmententscheidungen nicht nur auf Gewinn- und Bi-
lanzprognosen abzustellen, sondern auch zu bertiicksichtigen, wie
sich Unternehmen zur 6kologischen und sozialen Wirkung ihrer
Geschiftstdtigkeit stellen, zur Einhaltung welcher «Codes of Best
Practice» sie sich verpflichten und wie sie gesellschaftlichen Nut-
zen explizit in ihre Strategien integrieren.

Diese Entwicklungen auf der Makroebene reflektieren ent-
sprechende Trends auf der Ebene einzelner Unternehmungen. Es
gibt mittlerweile viel Evidenz — die auch mein Eindruck aufgrund
der personlichen Bekanntschaft mit zahlreichen Konzernchefs
bestdtigt — fiir das ernsthafte Bemiihen auf oberster Unterneh-
mensebene um plausible Antworten auf ethische Fragen. Die Ver-
mutung, dass es sich dabei meist um reine PR-Aktionen handelt,
welche die nackte Geld- und Machtgier der Chefs verhiillen, ist
schlicht bosartig und widerspiegelt in den wenigsten Fillen die
Realitdt. Stellvertretend fiir viele Unternehmen mit dhnlicher
Ernsthaftigkeit in diesem Gebiet erwidhne ich den Sustainable Li-
ving Plan von Unilever, der konkrete Ziele in den Bereichen von
Gesundheit, Erndhrung und Hygiene verfolgt, oder den Nestlé Co-
coa Plan, gemdss dem iiber 10 Jahre rund 110 Millionen Franken
investiert werden, um die Kakaoproduktion von Bauern zu ver-
bessern, deren Einkommen zu steigern und dabei Kinderarbeit zu
verhindern.

Allerdings bleiben einige fundamentale Fragen zum ethischen
Investieren weiterhin ungeklirt. Sie betreffen vor allem das Pro-
blem der vergleichenden ethischen Gesamtwiirdigung: Sind Ge-
sundheitskonzerne «ethischer» als Nahrungsmittel- oder Ener-
giekonzerne? Ist Nestlés Wirken ethischer als das von Novartis?
War die UBS 2006 «ethischer» als die UBS 2008 oder heute? Sind
privatwirtschaftliche Aktien oder Obligationen per se ethischer
als Staatsobligationen? Ist es ethisch vertretbarer, problemati-
sche Sektoren (z.B. Suchtmittel oder Waffen) zu meiden oder sich
in ihnen bewusst fiir eine Verbesserung zu engagieren? Ist es
ethisch, Ertragschancen aus Investitionen fiir individuelle per-
sonliche ethische Anliegen auf Kosten von Familienangehorigen
— oder im Falle von Pensionskassen: von zukiinftigen Rentnern —
zu opfern? Das sind schwierige Fragen, auf die sich {iberzeugende
Antworten erst noch herauskristallisieren miissen. Oft unterlie-
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gen solche Antworten dem Halo-Effekt, was in Anlehnung an den
berithmten Satz des Milchmanns Tevye im Musical «Anatevka»
(«Fiddler on the Roof») bedeutet: besonders erfolgreiche Unter-
nehmen gelten auch als besonders ethisch und umgekehrt.

Zuriick zum ethischen Investor: Wie kann und soll jemand in-
vestieren, bei dem nach der Befriedigung langfristiger Eigenbe-
diirfnisse ein Uberschuss an Geld und Zeit existiert? Es ist aus
meiner Sicht evident, dass mehr positive Freiheit im Sinne von
iiberdurchschnittlichen materiellen und geistigen Mdglichkeiten
auch hohere Anspriiche an das Verantwortungsbewusstsein bei
deren Ausiibung mit sich bringt. Geméss dem Standpunkt der li-
beralen Ethik gibt es vielfédltige Ansdtze, wie diese Verantwortung
wahrgenommen werden kann. Firmen aufbauen, Arbeitsplédtze
und Einkommen schaffen und dabei Steuern bezahlen ist ein
moglicher Weg. Klar unethisch ist neben der bewussten Forde-
rung schéadlicher Zwecke wohl vor allem die Verkiimmerung von
Talenten durch Nichtstun.

Der praktisch-unternehmerische Zugang

Aufgrund meiner Laufbahn im globalen Finanzbereich habe
ich weit {iberdurchschnittlich von Globalisierung profitiert. Des-
halb wurde es fiir meine Frau und mich irgendwann klar, dass wir
diese Chancen, die wir personlich aufgrund der Globalisierung
nutzen konnten, mit jenen teilen wollten, denen solche Chancen
bisher verwehrt blieben. Aufgrund dieser Uberlegung griindeten
wir 2006 eine Stiftung, die elea Foundation for Ethics in Globali-
zation. Dies mit der Zielsetzung, absolute Armut (das heisst: Um-
stinde, in denen Menschen weniger als 2 Dollar pro Tag und Per-
son fiir sich und ihre Familie von der Arbeit nach Hause bringen)
mit unternehmerischen Mitteln zu bekdmpfen.

Die Stiftung investiert in lokal verankerte Unternehmen in
armen Lidndern, die sicht- und messbar positive Wirkung in der
Armutsbekdmpfung erzielen und Geschiftsmodelle in Gebieten
wie neuen Technologien, Berufsausbildung und globalen Wert-
schopfungsketten realisieren. Aus etwa 150 bis 200 Ideen und
Vorschldgen pro Jahr, die unser Team via Scouting oder durch
Kontakte mit internationalen Organisationen identifiziert und
entwickelt, priifen wir rund zwei Dutzend intensiv und oft vor
Ort. Investitionen erfolgen dann in drei bis vier Vorhaben, welche
die Mitarbeitenden der Stiftung wihrend fiinf bis sieben Jahren
aktiv und professionell begleiten werden.

Wie sieht das genau aus? Eine unserer Portfoliofirmen ver-
setzt Kleinbauern in Kenia durch per SMS vermitteltes prakti-
sches Wissen in die Lage, besser mit trichtigen Kiihen umgehen
zu konnen und so durch die Reduktion von Fehlgeburten und die
Steigerung der Milchproduktion ihre Einkommen zu erhdhen.
Eine andere bietet Jugendlichen aus lindlichen Gebieten der Phi-
lippinen eine zweimonatige Ausbildung im Wert von 400 Dollar
an, die diese fiir die dort rasch wachsende Call-Center-Industrie
arbeitsmarktfdhig macht. Das ermoglicht den jeweiligen Arbeit-
nehmern, ihre Einkommen von tédglich 50 Cents als Landarbeiter
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oder von 3 Dollar als Mitarbeitende einer Fastfoodkette auf 15 bis
20 Dollar zu steigern. Damit konnen sie — wenn es sich um Mén-
ner handelt — beispielsweise ihre Ehefrau, die als Hausmaddchen
in Singapur, Abu Dhabi oder Hongkong unter unwiirdigen Be-
dingungen arbeitet, heimholen, eine Familie griinden und — eben
— ein besseres Leben fiihren. Eine dritte Initiative befdhigt Be-
treiber von Kleinstldden in La Paz (Bolivien) oder in Nairobi (Ke-
nia) durch gezielte Unterstiitzung wéahrend fiinf Monaten, ihre
Geschifte effizienter und unternehmerischer zu fiithren, ihre
Einkommen deshalb von monatlich 80 Dollar auf 120 Dollar zu
steigern und diesen Uberschuss nicht zuletzt, weil es sich mehr-
heitlich um ledige Miitter handelt, in die Ausbildung ihrer Kin-
der zu investieren.

Investiert wird mit einem Zeithorizont von fiinf bis sieben
Jahren, und der Erfolg bemisst sich in sozialem Impact. Fiir die
Messung nutzt unser Team eine eigens hierfiir geschaffene Wiah-
rung, die sogenannten elea-Impact-Punkte. Eingepreist werden
die Anzahl direkt und indirekt begiinstigter Menschen, aber auch
die Intensitdt und Dauerhaftigkeit der Wirkung, die Innovations-
kraft und Transferierbarkeit des Ansatzes sowie dessen 0konomi-
sche und organisatorische Lebensfidhigkeit. Beijeder neuen Inves-
tition wird ein mittelfristiges Impactziel festgelegt, dessen Reali-
sierungsfortschritt jahrlich gemessen wird. Die korrekte Anwen-
dung der Methode wird von einer externen Revisionsfirma zertifi-
ziert. Je nach Eignung im jeweiligen Reifestadium einer Sozialun-
ternehmung erfolgen die Investitionen in Form von Beteiligungen,
Darlehen oder Zuwendungen. Als steuerbefreite Stiftung unter
eidgendssischer Aufsicht reinvestieren wir allféllige Riickfliisse
aus Investitionen in neue Initiativen.

Unser Fokus liegt auf Investitionen der mittleren Reifephase:
Die Start-up-Periode ist geschafft, das Modell hat sich bewihrt, eine
oder mehrere Unternehmerpersonlichkeiten sind bereit, wihrend
der nidchsten fiinf bis zehn Jahre einen wesentlichen Teil ihrer
Lebensenergie in den Erfolg des Vorhabens zu investieren. Aber: die
Investitionssummen sind mit CHF 300 000 bis 500 000 zu klein, die
Geschidftsmodelle zu wenig skaliert, die Organisationen zu instabil,
die Risiken insgesamt zu hoch, um schon fiir marktorientierte Im-
pact-Fonds in Frage zu kommen, die — neben der Riickzahlung des
Kapitals — eine gewisse, wenn auch bescheidene Rendite erwarten.
Hinzu kommt, dass in diesem Gebiet —im Gegensatz zu herkommli-
chem Venture Capital — Exit-Mdglichkeiten immer noch schwierig
sind und sich die gesellschaftliche Wertschédtzung fiir diese Arbeit
oftmals (noch) nicht in einer Pramie niederschldgt. Und dennoch
sollen auch Sozialunternehmer in der Lage sein, mit erzieltem Ein-
kommen eine Familie aufzubauen und fiir ihr Alter vorzusorgen.

Mit einer Teamgrdsse von 10 Personen und zwei Dutzend ex-
ternen Investoren, Unternehmerfamilien, Stiftungen und Firmen,
die gemeinsam mit der Griinderfamilie philanthropisches Kapital
zur Verfiigung stellen, ist die elea Foundation auf dem Weg, als
Organisation selber nachhaltig und finanziell {iberlebensfiahig zu
werden. Damit konnte sich unser Modell des ethischen Investie-
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rens langfristig bewdhren, ein Modell, das im Spektrum zwischen
wohltédtigen Spenden fiir Notfille oder zur Elendsbekdmpfung am
einen Ende und kommerziellem Kapital in Form privater oder
kotierter Anlagen am anderen Ende eine Liicke schliesst, indem
erfolgversprechenden unternehmerischen Initiativen mit primar
ethischer Zielsetzung zum Durchbruch verholfen wird.

Der treuhinderische Zugang

Wie steht es mit ethischen Investitionen, wenn professionelle
Anleger in Ausiibung treuhdnderischer Verantwortung anderer
Leute Geld investieren — etwa iiber Pensionskassen, Lebensversi-
cherungen und Anlagefonds? Zum einen gilt es, mit vertretbarem
Aufwand die Absichten und Anspriiche der Begiinstigten zu ver-
stehen und Wahlméglichkeiten anzubieten. Je direkter diese ihre
ethischen Ansichten in ihren Anlagen widerspiegeln konnen,
etwa indem sie bewusst anteilgebundene Lebensversicherungen
oder Beitragsprimat-Vorsorgelosungen mit bestimmten ethi-
schen Merkmalen auswiéhlen, desto mehr konnen die gewaltigen
Hebel in Richtung eines ethischeren Kapitalismus genutzt wer-
den. Dies iibrigens bei gleichzeitiger Reduktion des Missbrauchs-
risikos durch fehlende Legitimation.

Der zweite Ansatz besteht darin, die Regulierungen und poli-
tischen Rahmenbedingungen dahingehend zu beeinflussen, dass
ethisches Investieren gefordert und nicht behindert wird. Gegen-
wairtig gehoren zwei globale Trends zu den grossten Quellen zu-
tiefst fraglicher Ethik beim Investieren: Zum einen fordert die
Tief- beziehungsweise Negativzinspolitik eine Umverteilung von
Einkommen und Vermdgen von Arm zu Reich im Umfang von
schiatzungsweise Hunderten von Milliarden Franken. Dies ge-
schieht durch Benachteiligung von Kleinsparern und Rentnern,
die auf Zinsertrage von Bankersparnissen und Obligationen ange-
wiesen sind und nicht iiber die Kapazitdten und die Risikofdhig-
keit verfiigen, in hoher rentierende Realwerte wie Aktien, Infra-
strukturanlagen oder Immobilien zu investieren. Zum anderen
begiinstigen aktuelle Regulierungen von Pensionskassen und Le-
bensversicherungen in zahlreichen Landern (auch in der
Schweiz!) kurzfristiges Investitionsverhalten, was ethische Inves-
titionen eher behindern diirfte, da lingerfristige Zeithorizonte
besser mit hoherem Verantwortungsbewusstsein einhergehen.

Grosseres Bewusstsein fiir und bessere Systematik und Trans-
parenz von ethischen Uberlegungen im Investitionsprozess haben
enormes Potenzial, den Kapitalismus «ethisch» zu transformieren
und damit dessen gesellschaftliche Akzeptanz zu erhdhen. Dabei
muss der Vielfalt und Komplexitdt moglicher ethischer Antwor-
ten Rechnung getragen werden, und der Versuchung staatlich re-
gulierter «Vereinheitlichung» oder auch nur medial getriebener
«Hypes» ist zu widerstehen. Wir sollten akzeptieren, dass es sich
hier um einen Marathon, nicht um einen Sprint handelt. In Kom-
bination mit intellektueller Bescheidenheit und Engagement miis-
sen dabei Fortschritte gefeiert und aus Riickschldgen notwendige
Lehren gezogen werden. €
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