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Ethisches Investment und Auditierung

1. Einleitung

,Ethisch-6kologische* Geldanlagen liegen im
Trend. Immer mehr Finanzinstitute lancieren ein
entsprechendes Anlageprodukt. Dabei ist festzu-
stellen, dass iiber die Bedeutung von Ethik in
diesem Zusammenhang Unklarheit herrscht. Hier
soll der Versuch unternommen werden, eine fiir
den Anlagesektor mogliche Bedeutung von Ethik
zu explizieren. Es wird sich zeigen, dass die Be-
urteilung, ob ein Unternehmen als Anlageobjekt
fiir ,.ethisch-okologisches* Investment in Frage
kommt, kaum von externer Seite geleistet werden
kann. Insofern wird als alternatives Konzept vorge-
schlagen, iiber die Auditierung eine beglaubigte
Selbstbeurteilung der Unternehmen als Indikator
fiir eine ethisch bewusste Anlage einzufiihren.
Am Anfang des Artikels wird das Phinomen der
,»ethisch-6kologischen“ Anlagen nidher bespro-
chen. Dabei wird auf die Bedeutung von Ethik
eingegangen, wie sie im Zusammenhang mit In-
vestieren sinnvoll erscheint. Es zeigt sich, dass
sich die philosophischen Grundlagen der Ethik
nicht so einfach operationalisieren lassen, wie die
naturwissenschaftliche Basis der Okologie.

* Fiir die kritische Durchsicht des Manuskripts und
wertvolle Hinweise danke ich Peter Ulrich und Ulrich
Thielemann vom Institut fiir Wirtschaftsethik. Fiir die
Begutachtung des Artikels bedanke ich mich bei Kaspar
Miiller und Heinz Zimmermann. Bernhard Waxenberger,
Institut fiir Wirtschaftsethik, Guisanstr. 11, 9010 St. Gallen;
ethik @unisg.ch.

Der Hauptteil des Artikels untersucht die Bezie-
hungen zwischen den im Anlageprozess beteilig-
ten Parteien. Neben den Beziehungen Anleger —
Unternehmen, Anleger — Finanzinstitut, Finanz-
institut — Unternehmen sind die Beziehung des
Unternehmens zu seinem Stakeholdern wesent-
lich, weil diese die Basis der Bewertung der Le-
gitimitdt des unternehmerischen Handelns sind,
was wiederum die berechtigte Aufnahme dieses
Unternehmens in ein ,,ethisch* genanntes Portfo-
lio rechtfertigen wiirde.

Schliesslich wird darauf eingegangen, dass die
umfangreichen Beurteilungsaufgaben bei einem
umfassenden Unternechmensrating von einem
Finanzinstitut kaum geleistet werden konnen.
Insofern wird fiir eine Selbstbeurteilung der Un-
ternechmen pliadiert, die durch deren Veroffentli-
chung die kritische Offentlichkeit und evtl. eine
externe Auditierungsgruppe als Instanz der Be-
wertung erhilt.

2. ,,Ethisch-okologische‘‘ Geldanlagen und Ethik

In England und den USA schon linger bekannt,
sind auf dem europdischen Festland alternative
Geldanlagen erst seit einigen Jahren im Kommen.
Auch hier wollen immer mehr Anleger wissen,
wie ihr Geld verwendet wird, und etwas ,,Sinn-
volles* mit ihrem Kapital unterstiitzen. Demge-
miss gibt es am Finanzmarkt immer mehr An-
bieter von sog. ,,ethisch-6kologischen‘[1] Anlage-
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produkten oder Dienstleistungen. Dienstleistun-
gen dieser Art sind ,,Portfolio-Screening® (womit
die Uberpriifung, ob sich im Portfolio mit den
personlichen Werthaltungen der Anleger unver-
einbare Titel befinden, gemeint ist), individuelle
Vermogensverwaltung oder Rating von Unter-
nehmen nach ausserokonomischen Kriterien.
Bemerkenswert ist, dass diese Angebote mehr-
heitlich 6kologisch ausgerichtet sind. Bestenfalls
beriicksichtigen sie einige wenige soziale Kri-
terien. Es wird hierbei zumeist ,,ethisch® mit ,,so-
zial® gleichgesetzt; insofern ist auch verstindlich,
dass beim Begriff ,.ethisch-okologisch® der Um-
weltschutz als gleichrangig neben der Ethik auf-
gefiihrt wird. Betrachtet man jedoch Ethik — dem
philosophischen Verstindnis entsprechend(2] — als
Perspektive und Reflexionswissenschaft[3], so
wire das richtige Handeln gegeniiber der natiirli-
chen Umwelt ein Aspekt eines legitimen wirt-
schaftlichen Handelns, an dem die Unternehmen
bei der Anlageentscheidung ja gemessen werden
(sollen).[4]

Ethik fragt nach der Begriindbarkeit von Normen.
Eine heteronome Normbegriindung(5], wie sie in
Zeiten eines michtigen Klerus, der sich auf Gott
berufen konnte, vorkam oder bei Kindern vor-
herrschend ist[6], scheint heute nicht mehr gut
moglich. Eine moderne, humanistische Ethik
kann aus der sozialen Struktur der ,Zwischen-
menschlichkeit“[7] begriindet werden. Es wird bei
dieser Begriindung davon ausgegangen, dass der
Mensch als vernunftbegabtes Wesen — wenn er
denn von seiner Vernunft Gebrauch macht — gar
nicht wollen kann, etwas moralisch Schlechtes zu
tun.[8] Und etwas Schlechtes tun heisst immer:
jemandem etwas Schlechtes tun (wobei hier in
einer personifiziernden Erweiterung auch die na-
tirliche Umwelt mit einbezogen sei). Deshalb ist
eine der grundlegenden Erkenntnisse moderner
Vernunftethik, dass richtiges Handeln eben nicht
a priori feststeht, sondern nur in Bezug auf die
von einer Handlung Betroffenen ergriindet wer-
den kann. Eine Handlung kann dann als legitim
angesehen werden, wenn niemand in seinen mo-
ralischen Rechten in unzumutbarer Weise einge-

schrinkt wird. Und wie konnte diese Einschrin-
kung anders festgestellt werden — und hier erfolgt
die diskursethische Wendung — als im Dialog mit
den Betroffenen, die im (ethischen) Diskurs ihre
Anspriiche vortragen und versuchen, iiber konfli-
gierende Anspriiche einen verniinftigen Konsens
zu erzielen. HABERMAS driickt die Massgabe
des Konsenses mit seinem diskursethischen
Grundsatz ,D° aus, der besagt, dass innerhalb
einer idealen Gespriachssituation unter Beriick-
sichtigung verschiedener Regeln wie z.B. Macht-
fretheit und Unvoreingenommenheit[9] ,,nur die
Normen Geltung beanspruchen diirfen, die die
Zustimmung aller Betroffenen als Teilnehmer
eines praktischen Diskurses finden (oder finden
konnten).“[10] Es herrscht ein Primat verstidndi-
gungsorientierten Handelns vor strategischem
Handeln, in dem nicht die (Positions-) Macht der
Diskursteilnehmer, sondern ausschliesslich die
Qualitdt der Argumente und deren Begriindungen
zihlt.

Bei der Beurteilung eines Unternehmens dahin-
gehend, ob es denn ein geeignetes Investi-
tionsobjekt fiir eine ethische Geldanlage sei, muss
entsprechend diese unbedingte Legitimitétsorien-
tierung gegeniiber den Anspruchsgruppen gepriift
werden, also die Bereitschaft, sich am ethischen
Diskurs zu beteiligen und verniinftige Argumente
gelten zu lassen. Doch dazu spiter.

Im Folgenden soll der Prozess des ,ethisch-
Okologischen* Investments nach den beteiligten
Parteien analysiert und ethisch beurteilt werden,
ausgehend von der Uberzeugung, dass etwas
(eine Handlung, ein Handlungskomplex) nur
dann als ethisch richtig beurteilt werden kann,
wenn alle Beziehungen zwischen den Inter-
aktionspartnern legitim sind.

3. Die relevanten Beziehungen im Prozess des
,ethisch-okologischen‘ Investments

Wie gelingt es zu beurteilen, ob das Etikett
,ethisch® gerechtfertigt ist? Zu diesem Zweck
wird der Investmentprozess analytisch aufge-
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schliisselt, um so die beteiligten Parteien und die
Beziehungen zwischen ihnen untersuchen zu
konnen. Denn es miissen der gesamte Prozess und
alle Beteiligten betrachtet werden, will man mit
gutem Grund von einem ethischen Investment
sprechen.

Betrachtet man den Prozess der ,ethisch-oko-
logischen* Geldanlage nun ndher, so lassen sich
vier Gruppen identifizieren, die beteiligt sind: Der
Anleger (a) will sein Geld investieren, in ein In-
vestitionsobjekt (ein Unternehmen) (b), mit Hilfe
der Vermittlung eines Finanzinstituts (c).

Die Entscheidung, ob ein Investitionsobjekt
,wertvoll“ im Sinne der Vorstellungen des Anle-
gers bzw. des Finanzinstituts ist, wird geféllt an-
hand der Beurteilung des Verhaltens des Unter-
nehmens gegeniiber dessen Anspruchsgruppen
(d).

Der Anleger, das Finanzinstitut, das Unternehmen
und dessen Anspruchsgruppen, stehen unterein-
ander in Beziehung. Vereinfacht kann man von
vier Beziehungsebenen ausgehen, die nachfol-
gend grafisch dargestellt sind.

Zu Recht kann man dariiber diskutieren, ob der
Begriff ,,ethisch* als Bezeichnung fiir alternatives

Geldanlegen gliicklich gewdhlt ist. Folgt man
OTTI11], der als Ethiker die Begrifflichkeiten
sehr wohl zu gebrauchen weiss, ist die Korrelati-
on des ,ethisch-6kologischen Investments® mit
»Ethik* oder ,ethisch® eher gering.[12] Diese
Verwirrung in der Begriffsverwendung kommt
zustande durch die (unkritische) Adaption von
ethical investment‘[13], das eben in seiner lan-
gen Tradition (die Anfinge gehen in den USA auf
die Jahrhundertwende zuriick) fiir den Sinns des
Begriffs prigend war. In der Fachsprache der
Ethik wiren treffendere Begriffe ,,moralisch ver-
dienstliche Geldanlage‘[14], ,wertpriferentiell
strukturiertes Investment* oder ,,libergebiihrliches
Investment”. Um die Welt vor diesen sprachli-
chen Ungetiimen zu bewahren, wurde der Begriff
des ,.ethischen Investments* vorherrschend. Je-
doch nimmt damit der Begriff nicht mehr unmit-
telbar Bezug auf den in Fachkreisen weitgehend
geteilten Begriff der Ethik. Vielmehr richtet sich
diese alternative Moglichkeit der Geldanlage auf
eine diffuse Vorstellung vom Guten und Richti-
gen, die eher zufillig erscheint und bisher meist
ohne stringente Begriindung bleibt. Die Unsi-
cherheit, mit dem Begriff ,ethisch* richtig umzu-

Abbildung 1: Die Beziehungen im Anlageprozess
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gehen, zeigt sich nicht zuletzt in mancher Litera-
tur, die mit Wortschopfungen wie ,.0kologisch,
ethisch und sozial korrekt oder ,ethisch, sozial
und Okologisch ,sauber‘“‘[15] offenbart, dass die
jeweiligen Autoren keine genaue Vorstellung von
Ethik haben.

Im Folgenden werden die Beziehungen 1 bis 3
nach obiger Grafik nur kurz angesprochen und
aus ethischer Sicht beurteilt. Die Beziehungen,
die hier mit 4 gekennzeichnet sind, werden ein-
gehender untersucht. Ausgehend von der Tatsa-
che, dass sich die Zuteilung des Pridikats
,.ethisch wertvoll* fiir Unternehmen auf die ethi-
sche Qualitit dieser Beziehungen richtet, die so-
mit die Basis fiir das ,,ethische* Investieren dar-
stellt, wird analysiert, wie Finanzinstitute zu einer
gerechtfertigten  Anlageentscheidung kommen
konnen. Es wird vermutet, dass eine Beurteilung
von aussen (durch eine Ratingagentur oder ein
Finanzinstitut) nicht moglich ist. Deshalb folgt
abschliessend das Plddoyer fiir eine eigenverant-
wortliche, vom Unternechmen selbst durchge-
fiihrte Uberpriifung der Legitimitit der Beziehun-
gen zu den Stakeholdern. Es wird diskutiert, in-
wieweit diese selbstindige Uberpriifung der Un-
ternehmen im Rahmen einer zertifizierungsfihi-
gen Norm stattfinden kann.

3.1 Die Beziechung Anleger-Unternehmen

Ausgangspunkt des oben dargestellten Geflechts
ist hier die Beziehung Anleger-Unternchmen. Die
Anleger adressieren (meist diffuse) moralische
Anspriiche an Unternehmen als potentielle Inve-
stitionsobjekte. Sie driicken damit ihre Besorgt-
heit iiber den Zustand der natiirlichen und sozia-
len Umwelt aus, reagieren auf aktuelle Krisen wie
z.B. den Einsatz von Napalm im Vietnamkrieg
(wie in den USA der 60er Jahre) oder das Wald-
sterben und die zunehmende Umweltverschmut-
zung. Damit wollen die Anleger ihren Protest
gegen bestimmte Handlungen von Unternehmen
zum Ausdruck bringen und erreichen, dass das
Unternehmen diese dndert. Als eine Moglichkeit,

die eigenen Bedenken zu formulieren, wird das
»cthisch-okologische* Investment gesehen. Hier
konnen die Anleger, je nach Motivationsstruktur,
auf zweierlei Weisen handeln. Sie konnen die
Investition in ,ethisch hoherwertige® Unterneh-
men an ein Finanzinstitut delegieren (das zu die-
sem Zweck meist einen Fonds oder ein Beteili-
gungsprodukt bereithdlt), mit dem Ziel, ein gutes
Gewissen zu behalten. Dieses ergibt sich aus der
Sicherheit, keine unmoralischen unternehmeri-
schen Handlungen zu unterstiitzen (,,Vermei-
dungsstrategie[16]). Oder sie konnen als mehr
aktive Anleger, die etwas bewegen mochten, ge-
zielt in einzelne, fiir forderungswiirdig gehaltene
Projekte oder Firmen (z.B. ein Bio-Bauernhof,
eine Windkraftanlage oder einen Solarzellenher-
steller) direkt investieren (,,fordernde ethische
Geldanlage‘[17]). Auch hier werden von manchen
Finanzinstituten =~ Vermittlungsangebote bereit
gehalten.

3.2 Die Beziehung Anleger-Finanzinstitut

Da die Anleger meist nicht in der Lage sind, Fi-
nanztransaktionen selbstindig auszufiihren und
keinen Marktiiberblick haben, wenden sie sich an
ein Finanzinstitut.[18] Dieses ist zudem dazu da,
die oft unscharfen Vorstellungen der Kunden,
wie denn moralisches Handeln in Unternechmen
zum Ausdruck kommt, zu prézisieren und ihnen
mittels eines Finanzprodukts das Know-how bei
der Auswahl entsprechender Unternehmen an-
zubieten. Den Finanzinstituten kann aufgrund
der FErkenntnisse durch die vom Institut fiir
Wirtschaftsethik  durchgefiihrten  Forschun-
gen[19] im allgemeinen unterstellt werden, dass
sie die Anliegen der Kunden ernst nechmen und
nicht nur ein mit ,Ethik* etikettiertes Produkt
anbieten, um zusitzliche Kundengelder abzu-
schopfen.

Es ist jedoch auch eine andere Motivation der
Finanzinstitute denkbar (und sicherlich latent
vorhanden). Die intuitiven oder auch reflektierten
moralischen Vorbehalte der Anleger gegen das
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konventionelle Investment, die ein Augangspunkt
des ,.ethisch-6kologischen® Investments sind,
werden von den Anbietern entsprechender Pro-
dukte nur als ,,moralische Priferenz oder, wie es
J. BUCHANAN ausdriickt, als ,,moral taste*{20]
wahr- und ernstgenommen. Diese Priferenzen
werden eben befriedigt: ,,Die Leute wollen Moral.
Also verkaufen wir ihnen Moral.“[21] Das ethi-
sche Prinzip der Universalisierbarkeit, der Ver-
bindlichkeit moralischer Anspriiche fiir alle Ver-
nunftwesen, tritt hier vollig in den Hintergrund
zugunsten einer moralischen Beliebigkeit. Dieser
Ausdruck eines ethischen Relativismus erlaubt
nicht, iiber die Werthaltungen anderer zu urteilen.
Die fraglose Ubernahme bzw. Billigung fremder,
als moralisch titulierter Einstellungen, entspricht
nicht der obigen Darlegung des Moralprinzips in
der konsensualen Verstindigung. Die Beurtei-
lung, ob eine Priferenz moralisch (gut) ist, erfolgt
bei diesem Vorgehen aus der Distanz und nicht in
der diskursiven Auseinandersetzung mit der Sa-
che selbst. Es wird so eine beliebige moralische
Priferenz in den Status des Giiltigen und Aner-
kennenswerten versetzt, obwohl generell keine
Handlungsdisposition unabhéngig vom konkreten
Kontext richtig sein kann. Vom Finanzinstitut
wire also nicht eine (sozusagen von fern) akzep-
tierende Haltung, sondern eine sich einmischen-
de, klirende Haltung, nicht die (unkritische)
Ubernahme der Wertvorstellungen der Kunden,
sondern die Bemiihung um die Erhellung und
Begriindung legitimer Zwecke der Kapitalanlage
gefordert.

3.3 Die Beziehung Finanzinstitut-Investitions-
objekt (Unternehmen)

Die iiberwiegende Zahl der Finanzinstitute im
,ethisch-okologischen* Investment werden nach
unternehmerischen Grundsidtzen gefiihrt. Das
heisst, dass die Motivlage, ein solch alternatives
Anlageprodukt anzubieten, immer gemischt sein
wird aus okonomischen und ausserokonomischen
Antrieben. Fiir die modellhafte Beschreibung hier

werden nur die moralischen Beweggriinde be-
trachtet.

Die Finanzinstitute adressieren Anspriiche an die
Unternehmen in Vertretung der (potentiellen)
Kunden. In ihren Auswahlkriterien fiir Investi-
tionsobjekte formulieren sie Sollenssitze, die
zum Ausdruck bringen, wie ihrer Meinung nach
ein ,.ethisch wertvolles Unternchmen auszuse-
hen und zu handeln hat.

Ein Ziel der Finanzinstitute im ,ethisch-
okologischen“ Investment ist es, (Im eigenen
Wunsch oder in dem der Kunden) durch die
Steuerung der Finanzstrome die Unternehmen zu
beeinflussen und zu einem (ihrer Meinung nach)
,besseren, vertraglicheren, nachhaltigeren Ver-
halten zu bewegen. Dabei ist sehr wohl klar, dass
die im ,ethisch-6kologischen® Investment ange-
legten Kapitalmengen noch so marginal gering
sind, dass kaum eine Beeinflussung der Unter-
nehmen stattfinden kann.[22] Die Firmenratings
jedoch haben mitunter einen effektiveren Einfluss
auf das Unternehmensverhalten. In den Ratings
wird versucht, die 6kologische und soziale ,.Per-
formance* des Unternchmens zu erfassen und auf
einen Nenner, sprich auf eine (oft eine einzige)
Kennzahl zu bringen.[23] Das Image des beur-
teilten Unternechmens soll in der Offentlichkeit
aufgrund der Publizitit der Ergebnisse verdndert
werden. Dieser Druck soll die Unternehmen zum
Nachdenken und schliesslich zu einem anderen,
vertraglicheren Handeln zu bewegen.

Aus ethischer Sicht ist zu dieser Motivation zu
sagen, dass hier auf ein verstdndigungsorientier-
tes Vorgehen verzichtet wird und statt dessen
ausgewichen wird auf die machtvolle Durchset-
zung des fiir richtig Gehaltenen. Es wird nicht mit
dem betroffenen Unternehmen der Diskurs ange-
strebt, welche Normen (also Verhaltenserwartun-
gen) legitim oder zumutbar sind[24], sondern es
wird versucht, den Unternechmen die eigenen
Vorstellungen von gut und richtig iiberzustiilpen
und es bei Nichterfiillung zu sanktionieren. Die-
ses Konzept, das dem sog. ,,angewandter Ethik*
entspricht, ist zwar weit verbreitet, kommt aber
nicht dem hier vertretenen Verstindnis von Ethik
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gleich. Es kann nicht vorgéingig und mit der de-
monstrierten zweifellosen Sicherheit bestimmt
werden, was das ethisch Richtige ist.[25] Inso-
fern sind auch die Beurteilungskriterien, mittels
derer die Unternehmen bewertet werden, mit
Vorbehalt zu geniessen. In ihnen wird scheinbar
das ethisch Richtige zum Ausdruck gebracht,
tatsdchlich kommt jedoch nur das in den Augen
des Finanzinstituts oder der Kunden Wiinschens-
werte zum Ausdruck, das nicht a priori legi-
tim ist. Legitimitit im Sinne der Diskursethik
wire nur dadurch zu gewihrleisten, dass auch die
bewertenden Unternehmen als Diskurspartner
thre Argumente und Anspriiche vorbringen
konnten.

3.4 Beziehungen des Unternehmens zu seinen
Stakeholdern

Es kann festgehalten werden: Eine Handlung ist
dann legitim, wenn niemandes moralische Rechte
verletzt werden. Wenn also beurteilt werden soll,
ob ein Unternechmen, in das man investieren
mochte, ethisch wertvoll ist, so muss es in seinen
Handlungen untersucht werden. Die vom unter-
nehmerischen Handeln Betroffenen werden als
Anspruchsgruppen bzw. Stakeholder bezeichnet.
Grundsitzlich gibt es zur Frage, wer denn alles
zum Kreis der Stakeholder dazuzuzihlen ist, zwel
unterschiedliche Antworten:[26] Die eine (1) be-
riicksichtigt nur die Stakeholder, die gegeniiber
dem Unternehmen Macht haben (so die Defini-
tion von R. E. FREEMAN: , A stakeholder in an
organization is (by definition) any group or indi-
vidual who can affect or is affected by the achie-
vement to the organization’s objectives.“[27]); die
andere (2) beriicksichtigt die tatséchliche oder
potentielle Betroffenheit, und zwar unabhingig
von evtl. vorhandenen Machtmitteln der Betrof-
fenen. Somit ist Stakeholder ,,anyone whose wel-
fare is tied with a company“.[28] Welfare darf
jedoch hier nicht als (materieller) Wohlstand ge-
sehen werden, sondern als (psychisches und phy-
sisches) Wohlergehen.

1) Nahe verwandt mit der Beriicksichtigung von
Stakeholdern allein aufgrund ihres Machtpotenti-
als ist die instrumentalistische Interpretation von
Wirtschaftsethik.[29] Darin wird in erster Linie
auf den Nutzen abgestellt, den ein moralisch
scheinendes Verhalten abwirft. In diesem Sinne
ist auch der vorsichtige, moralanaloge Umgang
mit Stakeholdern zu sehen. Man stellt die mdchti-
gen Stakeholder zufrieden, und diese sehen des-
halb davon ab, gegen das Unternechmen zu inter-
venieren. Diese Strategie, obwohl kurzfristig mit
Kosten verbunden, zahlt sich langfristig aus.
Wihrend eine kurzfristige Sicht nur die Stakehol-
der mit aktuellem Machtpotential berticksichtigt,
beachtet der ,kluge” Unternehmer auch diejeni-
gen Anspruchsgruppen, die spiter in eine Posi-
tion gelangen konnten, von wo aus sie gegen das
Unternehmen agieren kénnen. ,,Groups which 20
years ago had no effect on the actions of the firm,
can affect it today, largely because of the actions
of the firm which ignored the effects on these
groups. Thus, by calling those affected groups
‘stakeholders’, the ensuing strategic management
model will be sensitive to future changes, and
able to turn new ‘external changes’ into internal
changes.”[30]

Wie gering die Rolle der Legitimitdt des Han-
delns gegeniiber Anspruchsgruppen mancherorts
ist, zeigen AMBLER und WILSON, die fragen,
ob Unternehmen unter einem Friedman-,Re-
gime®“ (unbedingte Ausrichtung auf den Share-
holder-Value) oder unter einem Freeman-,Re-
gime* (instrumentalistischer Stakeholder-Ansatz)
mehr 6konomische und nichtokonomische ,,be-
nefits* zeitigen wiirden.[31] Hier zeigt sich
letztlich wieder eine Orientierung an der utili-
taristischen Gemeinwohlfiktion, die nach Nut-
zenpotentialen sucht, nicht aber nach Gerech-
tigkeit. Schlimmer noch: die Stakeholder-Rechte
»have to be earned”, und zwar durch die Wahr-
nehmung von Verantwortlichkeiten und Pflich-
ten der Firma gegeniiber (,appropriate recipro-
cal duties™).[32] ,,Rechte” zu haben steht einem
also nach dieser Auffassung nur zu, wenn
man auch Aufgaben wahrnimmt, Leistungen er-
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bringt, z.B. auf Gegenmacht und Intervention
verzichtet.

Aus ethischer Perspektive ist das eine vollige
Umkehrung giiltiger Prinzipien von Gerechtigkeit
und Ethik. Wihrend KANT noch davon ausging,
dass es unbedingte Pflichten gibt, relativierte (zur
gleichen Zeit) Benjamin CONSTANT, dass es
nur da Pflichten gebe, wo auch Rechte gegen-
tiberstiinden, und verwies so auf den Unterschied
zwischen einer universell giiltigen Moral und
situationalen Normen.[33] Dass Pflichten (hier die
des Unternehmens) aber erst entstehen, weil sich
der Betroffene die Beachtung seiner Rechte ,.er-
dient* hat, entspricht dem urdkonomischen Prin-
zip von Leistung und Gegenleistung und hat mit
dem ethischen Prinzip der Wahrung von Ansprii-
chen aus dem hinreichenden Grund, dass diese
legitim sind, wenig gemein.

2) Der andere Ansatz (der hier als richtig erachtet
wird) priift, ob Anspruchsgruppen legitime An-
spriiche haben oder haben konnten. Im Gegen-
satz zu der obigen, instrumentalistischen Sicht-
weise achtet das normativ-kritische Stakeholder-
Konzept auf die Legitimitdt der vorgebrachten
Anspriiche (und nicht auf deren Durchsetzbar-
keit), so dass hier definiert werden kann: Stake-
holder ist, wer einen legitimen Anspruch gegen
das Unternehmen vorbringen kann, unabhingig
davon, wie stark seine Verhandlungsposition
ist.[34]

Auch hier kann man von einer engeren und einer
umfassenderen Variante sprechen: Wihrend in
der engeren Variante ,als Stakeholder nur die
Vertragspartner und die unmittelbar vom unter-
nehmerischen Handeln Betroffenen gelten, wird
in der umfassenderen Variante beriicksichtigt,
dass prinzipiell jede miindige Person legitime
Anspriiche geltend machen kann. ,In einem all-
gemeinen Verstindnis steht der Begriff Stakehol-
der fiir genau diese [unbegrenzt zu denkende]
Gemeinschaft legitimationsinteressierter Biirger.*
[35] In einem solchen Verstindnis ist der Stake-
holder dann kein konkretes Gegeniiber mehr,
sondern eine regulative Idee, ,in deren Lichte
kritisch zu priifen ist, wer berechtigte Anspriiche

gegeniiber der Unternechmung erheben konnen
soll (also nicht nur: wer wirkungsmichtige An-
spriiche erheben kann).“[36]

Der praktische Diskurs mit Anspruchsgruppen
(deutlich zu unterscheiden von einem strategisch
gepragten Stakeholder-Dialog[37]) ist — wenn er
nicht filschlicherweise konkretistisch gesehen
wird — nicht nur mit personalen, lebenden und
personifizierbaren Stakeholdern moglich. Kiinfti-
ge Generationen oder die natiirliche Umwelt kon-
nen sich iiber Vertreter Gehor verschaffen und
durch unser empathisches Hineinversetzen in
deren Situation.

In der Unternchmenspolitik, in der generellen
Ausrichtung des Unternechmens miissen dann die
als legitim festgestellten Anspriiche der Betroffe-
nen Beriicksichtigung finden. Eine solche Unter-
nehmenspolitik wiirde sich auszeichnen durch
den Willen, einen legitimen Unternehmenszweck
zu verfolgen, und durch die Selbstbindung an
moralische Grundsitze allgemeinster Art. Diese
wiren notwendigerweise formal, wie z.B. der
Grundsatz, mit Anspruchsgruppen im Diskurs zu
stehen, oder der Wille, sich in nicht horbare Sta-
keholder hineinzuversetzen und im Sinne ihrer
legitimen Rechte zu handeln.

4. Ein ,,Ethik‘“-Zertifikat als Grundlage der
Beurteilung eines Unternehmens

Ein jedes Unternechmen hat eine Vielzahl von
Stakeholdern, die einen Anspruch darauf haben,
dass ihnen gegeniiber legitim gehandelt wird.
Fir eine Ratingagentur ist es daher fast unmég-
lich, im Diskurs mit dem Unternehmen, das als
potentielles Investitionsobjekt untersucht werden
soll, und all seinen Anspruchsgruppen heraus-
zufinden, ob das Unternehmen legitim handelt.
Der Arbeitsaufwand wire unermesslich: bei je-
dem Unternechmen, in das investiert wurde oder
werden soll, und seinen vielen Stakeholdern
miisste periodisch iiberpriift werden, ob die wech-
selseitigen Beziehungen ethisch legitimierbar
sind.
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Das Argument der schlechten praktischen Durch-
filhrbarkeit ist jedoch wenig zwingend. Das
ethisch zwingende Argument bezieht sich auf die
Unternehmen: Thnen kann die Auseinanderset-
zung mit threm Handeln nicht abgenommen wer-
den. Abgesehen davon, dass es von aussen (also
von der Ratingagentur) nicht gut beurteilbar ist,
ob ein Unternechmen seinen Anspruchsgruppen
gegeniiber richtig handelt, kann man festhalten,
dass es fiir ein Unternehmen nicht moglich sein
wird, legitim zu handeln, wenn nicht vorher re-
flektiert wird, wer denn die Betroffenen iiber-
haupt sind. Sollte das unternchmerische Handeln
trotz der mangelnden Bereitschaft zur Reflexion
positive Effekte zeitigen, so wire das mit KANT
als ,,zufdllig und entsprechend dessen Diktion
dann als ,,misslich* zu bezeichnen.[38]

Gibt es also keinen Weg, legitim handelnde, alle
Betroffenen beriicksichtigende Unternechmen zu
eruieren? Von einer externen Sicht aus, z.B.
durch Ratingagentur, sicherlich nicht. In Eigen-
verantwortung der Unternechmen jedoch gibt es
einen Weg. Das aus dem Umweltschutz bekannte
und im angelsdchsischen und nordeuropiischen
Raum seit wenigen Jahren gepflegte Auditing-
Konzept fiir 6kologisch bzw. ethisch besonders
massgebliche Belange weist einen moglichen
Weg.[39] ZADEK et al. (1997) stellen eine Viel-
zahl von Firmen vor, deren ,,social” oder ,.ethical
auditing” bzw. ,,social” oder ,,ethical accounting*
damit begann, dass sie ihre (wichtigsten)[40] Sta-
keholder benannten. Im personlichen Dialog und
iiber systematische Befragungen wurden deren
Anspriiche und Werte gesammelt und versucht,
diese im unternechmerischen Handeln zu beriick-
sichtigen. So berichtet z.B. P. PRUZAN[41] von
der Sbn Bank in Didnemark von den schwierigen
Prozessen, auch die Werte bankexterner Gruppen
in den ,,Code of Values* zu integrieren. SILAN-
PAA/WHEELER[42] beschreiben das Auditing
bei Body Shop. Aber auch gemeinniitzige Orga-
nisationen werden mit ihren spezifischen Projek-
ten vorgestellt, so die Gemeindeverwaltung von
Aarhus (Dinemark) oder die soziale Einrichtung
Moyen Mglle in Norwegen.[43] In den entspre-

chenden Jahresberichten wurden die jeweiligen
Ergebnisse dieser dialogischen Aktionen pu-
bliziert. Uber externe Auditoren wurden diese
Prozesse teilweise iiberwacht und beratend be-
gleitet.

Wenn also eine Ratingagentur im Jahresbericht
einer Firma nachlesen kann, wie diese versucht,
die Beziehungen zu ihren Stakeholdern nach
Massgabe der Legitimitdt zu gestalten, so wire
das zumindest ein erster Indikator. Dieser wiirde
anzeigen, ob die Aufnahme in ein Portfolio als
Anlagegefiss eines ethischen Investments ge-
rechtfertigt sein konnte. Inhaltlich kénnten die
Bemiihungen bei Bedarf oder im Zweifelsfalle
genauer untersucht werden; sofern eine Auditie-
rung iiber einen externen Priifer stattgefunden hat,
konnte auf eine Nachkontrolle der Behauptungen
eventuell verzichtet werden.

Ahnlich wie mit EMAS (Environmental Mana-
gement Auditing Scheme der EU) bzw. ISO
14.001 wire es denkbar, anstatt eines Oko-Audits
ein , Ethik“-Audit zu zertifizieren, das fiir Finan-
zinstitute und Ratingagenturen mindestens einen
ersten Fingerzeig gibe in Richtung von Unter-
nehmen, die zurecht Gegenstand einer ,.ethi-
schen* Investition sein konnte.[44] Ein solches
Zertifikat wiirde allerdings nicht pauschal von
einer ethischen Beurteilungen des Einzelfalls be-
freien; erst die Einzelfallpriifung kann die Rich-
tigkeit einer Investitionsentscheidung zeigen.
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[1] Vgl z.B. Vgi. SCHNEEWEISS 1998, 15, die sich an
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anlehnt, DEML/BAUMGARTEN 1998 oder HOFF-
MANN/OTT/SCHERHORN 1997.

[2] Vgl PIEPER 1991, 17ff.,, TUGENDHAT 1995, 34{f.,
RICKEN 1983, 14f.

[3] Vgl. TUGENDHAT (1995, 25) der Ethik als ,,das phi-
losophische Nachdenken iiber Moral* beschreibt.

[4] Das ,sollen” in Klammern deutet an, dass lingst nicht
bei allen Angeboten des ,.ethisch-tkologischen® In-
vestments diese Legitimitédtsbedingung zum Kriterium
gemacht wird, sondern mit punktuellen Anlagekriteri-
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[5] Mit dieser ,Fremdbegriindung® ist gemeint, dass
Normen nicht aufgrund eigener Reflexion, sondern
durch Ubernahme von einer anderen Instanz gewon-
nen werden.

[6] Vgl. dazu insbesondere die Studien Kohlberges iiber
die Moralentwicklung beim Menschen. Fiir eine gute
Zusammenfassung dieser Erkenntnisse vgl. ULRICH
1998a, 50ff.

[71 ULRICH 19984, 28.

[8] Vgl. jedoch I. KANT, der sehr wohl die Problematik
dieser Uberlegung erkannte: ,,Wenn ich durch den
Verstand urteile, dass die Handlung sittlich gut ist, so
fehlt noch sehr viel, dass ich die Handlung tue, von
der ich so geurteilt habe. Bewegt mich aber dieses
Urteil, die Handlung zu tun, so ist das das moralische
Gefiihl. Urteilen kann der Verstand freilich, aber die-
sem Verstandesurteil eine Kraft zu geben, dass es
Triebfeder werde, den Willen zu bewegen, die Hand-
lung auszuiiben, das ist der Stein der Weisen.“ (Kant
in einem Brief an Herz, zit. nach PIEPER 1991, 131).
Vgl. auch HABERMAS 1991, 190.

[9] Vgl. dazu BACKHAUS 1979, 347f.

[10] HABERMAS 1983, 103.

[11] OTT 1997, 224f. Der ,Terminus [ethisches Invest-
ment] ist jedoch lediglich ein iiblich gewordenes Eti-
kett, kein korrekter Begriff.

[12] Vgl. dazu noch prignanter ANDERSON 1996.

[13] Vgl. DURR 1991, 290, der zeigt, dass sich fiir ,ethi-
cal” im anglo-amerikanischen Sprachraum ,,wesent-
lich bescheidenere Definitionen” finden als fiir das
deutsche ,,ethisch*.

[14] In Anlehnung an die verdienstlichen Pflichten bei
KANT 1785, 55. Die drei hier genannten terminologi-
scher: Alternativen stammen von OTT 1997, 225.

[15] Vgl. VIEWEGER-BARACCANI, 1998, 22f.; auch
hier konnte wiederum auf die angelsichsische Laxheit
in der Begriffsverwendung verwiesen werden. Vgl.
auch McINTOSH et al. (1998, 234), die ,ethical®,

menvironmental und ,,social auditing als alternative
und gleichberechtigte Vorstufen der Berichterstattung
sehen.

[16] CONRADS 1994, 32. Dieses Verhalten des Anlegers
ist eine Frage des (personlichen) Geschmacks, jedoch
keine der ethischen Richtigkeit.

[17] SCHNEEWEISS 1998, 751f.

[18] Zu nennen sind hier Banken und Finanzberatungen
mit entsprechenden Anlageprodukten oder auch Anla-
gestiftungen fiir Pensionskassengelder wie ETHOS.

[19] Vgl. ULRICH/JAGER/WAXENBERGER 1998 und
ULRICH/JAGER/WAXENBERGER 1999.

[20] BUCHANAN, J. M.: Choosing What to Choose, in:
Journal of Institutional and Theoretical Economics,
150 (1994), S. 123135, hier 128, zit. nach THIELE-
MANN 1996, 133.

[21] So ein nicht ndher bezeichneter Wall-Street-Broker in
CARLSSON 1989, 167.

[22] Vgl. z.B. SCHNEEWEISS 1998, 116, BOSSHARD
1998, 20 oder BRANDES 1995, 37. Das ,,noch® im
Text bezieht sich auf die Entscheidungen mancher
Staaten, zukiinftig Pensionskassengelder nach ethisch-
okologischen Gesichtspunkten anzulegen. Man spricht
dabei (im Falle der Schweiz und Norwegens) von 8
bis 9-stelligen Summen.

[23] Vgl. zur Diskussion der Methode der ,High-level-
Aggregation”“ CLAUSEN/RUBIK 1996, 13.

[24] Vgl. zur Zuvmutbarkeit als (die) wirtschaftsethische
Kategorie THIELEMANN 1994,

[25] Vgl. zu einer umfassenden philosophisch begriindeten
Kritik des Konzepts der angewandten Ethik THIE-
LEMANN 1997, 14ff. und ders. 1999.

[26] Vgl. ULRICH 1998a, 440ff.

[27] R. E. FREEMAN, Strategic Management. A Stakehol-
der Approach, Boston 1984, 46, zit. nach ULRICH
1998b, 13.

[28] The New Palgrave Dictionary of Money and Finance,
London 1992, zit. nach AMBLER/WILSON 1995, 30.

[29] Vgl. dazu THIELEMANN 1997, 20f., 25, sowie UL-
RICH 1998a, 418ff.

[30] R. E. FREEMAN, Strategic Management. A Stakehol-
der Approach, Boston 1984, 46, zit. nach ULRICH
1998b, 14.

[31] AMBLER/WILSON 1995, 30.

[32] AMBLER/WILSON 1995, 34.

[33] Vgl. KANT 1982, 6371f.; APEL 1984, 126f.

{34] Vgl. ULRICH 1998a, 442.

[35] MAAK/THIELEMANN 1996.

[36] ULRICH 1998a, 443.

[37] Vgl. dazu die Kritik zur Interpretation des Stakehol-
derdialogs durch H. Steinmann bei THIELEMANN
1997, 20f. Vgl. zu einer nicht-instrumentelien, kri-
tisch-normativen  Konzeption der  Stakeholder-
Bezichungen ULRICH 1998, 438ff.
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[38] KANT 1785, 14.

[39] Der sich hier aufdringende, bereits verbreitete Begriff
des ,ethical auditing* fiihrt aufgrund der Differenz
zwischen ,ethical” und ,ethisch® wiederum in eine
Sackgasse.

[40] Bei genauer Betrachtung liegt hier der ,,ethische Hase*
im Pfeffer: Wie werden die Stakeholder bestimmt?
Werden sie nur wegen ihres Machtpotentials beriick-
sichtigt oder nach der Massgabe der Berechtigung ih-
rer Anspriiche dem Unternehmen gegeniiber? Vgl
oben, 2.4.

[41] The Ethical Dimensions of banking, in: ZADEK et al.
1997, S. 63-83.

[42] Integrated Ethical Auditing, in: ZADEK et al. (1997),
S. 102-128.

[43] Vgl. SKOVSGAARD: Co.ordinating Expectations:
Municipality of Aarhus, in: ZADEK et al. (1997), S.
143-156; NORGAARD: Building Dialogue Culture:
Moyen Mglle, in: ZADEK et al. (1997), S. 157-170.

[44] Mit dem Themengebiet der Unternehmenszertifizie-
rung nach ethischen Gesichtspunkten beschiftigt sich
zur Zeit ein Forschungsprojekt am Institut fiir Wirt-
schaftsethik der Universitiit St. Gallen (HSG). Es wird
voraussichtlich Ende 1999 abgeschlossen sein.
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