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Ethische Investments aus Sicht der Portfoliotheorie

Einfiihrung

Eine der dltesten und am intensivsten untersuchten Fragen, die in der Dis-
kussion um ethische Investments gestellt werden, ist die Frage nach deren
tinanzieller Rentabilitit im Vergleich zu konventionellen Geldanlagen. Wie
in der jingsten Meta-Analyse zu diesem Thema! dargelegt wird, existierten
bereits im Jahr 2009 sechs Reviews, die sich mit dieser Frage beschiftigen.
In ihnen werden insgesamt 326 Studien meta-analysiert, die bis ins Jahr 1970
zurlckreichen.

Die Ergebnisse dieser sehr intensiven Forschungsaktivititen stellen sich
sehr heterogen und zum Teil widerspriichlich dar. Entsprechend stellt auch
die genannte jiingste Meta-Analyse nach der Durchsicht von 35 Studien fest,
dass in 6 Fillen ein Performance-Nachteil von ethischen gegeniiber konven-
tionellen Investments festzustellen ist, in 14 Fillen ein Performance-Vorteil
und in 15 Fillen gar kein Performance-Unterschied zwischen den beiden Ar-
ten von Investments.

Unseres Erachtens wird diese etwas verwirrende Datenlage deutlich kla-
rer, wenn man sie aus Sicht der Kapitalmarktforschung betrachtet. Diese Per-
spektive mag manchem ethisch motivierten Investor unpassend erscheinen,
da sich die Kapitalmarktforschung als eine 6konomische Disziplin datstellt,
«die ihre Modellannahmen und Handlungsempfehlungen nicht ethisch re-
flektiert»,* und somit genau jene Dimension ausblendet, die der ethisch mo-
tivierte Investor in den Vordergrund riickt. Allerdings sind in der Kapital-
marktforschung in den letzten Jahrzehnten Begriffe und Konzepte ent-
wickelt worden, die zur differenzierten Beschreibung und Erklirung des rea-
len Kapitalmarktgeschehens sehr gut geeignet sind und somit auch einen Bei-
trag zur Einordnung der hier interessierenden Frage leisten kénnen.

Hinzu kommt, dass natiitlich auch der ethisch motivierte Investor als
Teilnehmer am Kapitalmarktgeschehen dessen Mechanismen ausgesetzt ist.
Er unterscheidet sich von anderen Kapitalmarktteilnehmern im Grunde nur
dadurch, dass er eine spezifische Investitionsstrategie verfolgt, mit der er in

1 Von Wallis / Klein, Ethical tequitement and financial interest.
2 Stittgen, Ethisch investieren, 11.
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Konkutrenz zu vielen anderen Kapitalmarktteilnehmern tritt, die andere In-
vestitionsstrategien verfolgen. Daher sollte det ethisch motivierte Investor
eine klare Vorstellung davon haben, in welcher Weise er sich durch seine
spezifische Investitionsstrategie am Kapitalmarkt positioniert und welche
Chancen, aber auch welche Risiken dies birgt.

Wir werden im Folgenden zunichst die wesentlichen Meilensteine der
Kapitalmarktforschung in den letzten Jahrzehnten kurz rekapitulieren und
anschliessend erértern, inwieweit die dabei gewonnenen Erkenntnisse dazu
beitragen konnen, die oben beschriebene Datenlage zu kliren.

Eine kurze Geschichte der Portfoliotheorie

Einer der ersten, der sich mit wissenschaftlichem Anspruch mit Fragen der
Geldanlage beschiftigte, war in den 1930er Jahren der Amerikaner Benjamin
Grabam. Er beschiftigte sich mit dem Aktienmarkt und dort konkret mit der
Frage, in welche Aktien man idealerweise investieren sollte. Als Ergebnis
empfahl er ein Auswahlprinzip, das bis heute das Grundprinzip der soge-
nannten Fundamentalanalyse darstellt: Nach Graham sollte man anhand
einer detaillierten Analyse betriebswirtschaftlicher Kennzahlen eines Unter-
nehmens (z. B. Kurs-Gewinn-Verhiltnis, Gesamtkapitalrendite, Figenkapi-
talquote) den «wahren» Wert einer Aktie bestimmen und diesen mit dem ak-
tuellen Borsenpreis der Aktie vergleichen. Liegt dieser deutlich unter dem
«wahren» Wert, so deutet das auf eine konomisch nicht sachgerechte Un-
terbewertung des jeweiligen Unternehmens hin. In diesem Fall lohnt sich
nach Graham der Kauf der Aktie, da davon auszugehen ist, dass der Markt
solche Fehlbewertungen frither oder spiter erkennt und beseitigt, so dass der
Preis im Laufe der Zeit gegen den «wahren» Wert konvergiert — im Falle einer
Unterbewertung also steigt. Je ausgeprigter die aktuelle Unterbewertung ist,
desto stirker sollte demgemaiss im Laufe der Zeit auch die Korrekturbewe-
gung und somit die Renditechance fiir einen Investor sein.

Dieses Auswahlprinzip wirkt bei der Beschiftigung mit einer einzelnen
Aktie zunichst ausserordentlich schlissig, es beantwortet allerdings noch
nicht die Frage, nach welchem Prinzip man eigentlich ein zweites, drittes etc.
Wertpapier auswihlen sollte, also allgemein gesprochen, ein Portfolio auf-
bauen sollte. Diese Frage ist praktisch héchst relevant, weil selbst ein Klein-
anleger nur in den seltensten Fillen all sein Geld in ein einziges Wertpapier
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investieren wird.> Als Antwort auf diese Frage legt fundamentalanalytisches
Denken einen sogenannten Bottom-Up-Ansatz nahe. Das heisst, der Aufbau
eines Portfolios beginnt auf der Ebene einzelner Unternehmen, von denen
eine Vielzahl fundamental analysiert wird. Aus der Aggregation dieser Ein-
zeltitelprognosen werden dann Prognosen auf zunehmend héheren Betrach-
tungsebenen abgeleitet, wodurch auf diesen Ebenen dieselbe Auswahllogik
angewendet werden kann wie auf Unternehmensebene. Auf diese Weise re-
sultiert ein Portfolio aus gegenwirtig mutmasslich unterbewerteten Aktien.

Was bei einem solchen Vorgehen zunichst noch ausgeblendet bleibt ist
die Frage, inwieweit zwischen den einzelnen Wertpapieren, die auf diese
Weise zu einem Portfolio zusammengestellt werden, beachtenswerte Wech-
selwirkungen bestehen? Das ist die zentrale Frage der Portfoliotheorie, der
sich ab den 1950er Jahren Harry Markowityt zugewendet hat. Entsprechend
gilt er als «Vater der Portfoliotheorie» und ist fiir seine Forschungen 1990
mit dem Nobelpreis ausgezeichnet worden. Die revolutionire Erkenntnis
von Markowitz besteht darin, dass fiir das Erreichen einer gewiinschten Ziel-
rendite die Wechselwirkung der Risiken innerhalb eines Portfolios viel ent-
scheidender ist als die Hohe der Renditen der darin enthaltenen Wertpapiere.
Nach Markowitz ist es somit nicht hilfreich und sogar eher kontraproduktiv,
Wertpapiere mit aktuell hohen Renditeerwartungen zu einem Portfolio zu-
sammenzustellen, da hierdurch sogenannte Klumpenrisiken in einzelnen
Lindern, Branchen, Regionen etc. aufgebaut werden. Stattdessen sollte ein
Investor vor allem die Wechselwirkung der Risiken zwischen Wertpapieren
analysieren und dann sein Portfolio so zusammenstellen, dass die angestrebte
Zielrendite mit dem geringsten Gesamtrisiko erreicht wird. Markowitz zeigte,
dass alle Portfolios, die diese Bedingung erfiillen, auf einer sogenannten Ef-
tizienzlinie liegen. Sie entspricht der gekriimmten schwarzen Linie, die in der
nachfolgenden Abbildung zu sehen ist. Dort wird gemiss Markowitz unter
dem Risiko die Standardabweichung der Wertschwankungen (Volatilitit)
verstanden.

3 Bei Kleinanlegern kommt es zwar hdufiger vor, dass sie z. B. nur in einen einzigen Fonds
investiert sind. Aber selbst in diesem Fall sind sie damit faktisch in ein Portfolio investiert.
4 Markowitz, Portfolio Selection.
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Abb. 1: Die Modellwelt des CAPM

Die Grundiberlegungen von Markowitz wurden in den 1960er Jahren ins-
besondere von William Sharpe® zum sogenannten Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM) weiterentwickelt. Dabei bestand eine wesentliche Erginzung in
der Beriicksichtigung der Tatsache, dass ein Anleger nicht all sein Vermdogen
in ein risikobehaftetes Wertpapierportfolio investieren muss, sondern einen
bestimmten Anteil auch einfach zum risikolosen Zins anlegen kann. Unter
Beriicksichtigung dieser Tatsache liegt die Menge aller effizienten Portfolios
in Abbildung 1 nicht mehr auf der «Effizienzlinie», sondern auf der «Kapi-
talmarktlinie». Das Bemerkenswerte an dieser Kapitalmarktlinie ist, dass sie
sich aus der Mischung von nur zwei Anlageobjekten zusammensetzt: dem
risikolosen Zins und dem sogenannten Marktportfolio. Dabei handelt es sich
um ein spezielles Portfolio auf der Effizienzlinie, das sich dadurch auszeich-
net, dass es theoretisch simtliche Wertpapiere des Marktes enthilt, auf den
sich die Effizienzlinie bezieht, und zwar in der Gewichtung, die den Markt-
kapitalisierungen dieser Wertpapiere entspricht. Damit ist das Marktportfolio

5  Sharpe, Capital Asset Prices.
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das am breitesten gestreute Portfolio auf der Effizienzlinie und gleichzeitig
der beste Reprisentant des jeweiligen Marktes®.

In der Modellwelt des CAPM lisst sich somit jede Anlageentscheidung
im Grunde auf die Frage reduzieren, an welcher Stelle der Kapitalmarktlinie
man sein Vermdgen positionieren méchte, da alle anderen Positionierungen
unter dem Aspekt des Risiko-Rendite-Verhiltnisses suboptimal sind. Tech-
nisch gesprochen reduziert sich damit jede Anlageentscheidung auf die
Frage, in welchem Verhiltnis man die beiden einzigen relevanten Anlageob-
jekte — den risikolosen Zins und das Marktportfolio — gewichten will (was
von der individuellen Risikobereitschaft und -tragfihigkeit abhingt).

Diese Ubetlegungen bilden die theoretische Grundlage fiir das soge-
nannte magische Dreieck, das bis heute in kaum einem Ratgeber tiber Geld-
anlagen fehlt und auch in vielen Publikationen zum Thema ethische Invest-
ments aufgegriffen wird (vgl. linke Darstellung in Abbildung 2, [110]). Das
Dreieck illustriert in sehr einfacher Form, dass jede Geldanlage ein Entschei-
dungsproblem darstellt, bei dem sich der Anleger mit seiner Geldanlage in
einem imagindren Raum positionieren muss, der zwischen den drei Polen
«Verfigbarkeity, «Rendite» und «Sicherheit» aufgespannt ist. Je niher er ei-
nem dieser Pole kommt, desto weiter entfernt er sich von den beiden ande-
ren. Ubertragen auf das CAPM entspricht dabei die Verbindung zwischen
den Polen «Sicherheit» und «Rendite» dem Abschnitt zwischen dem risikolo-
sen Zins und dem Marktportfolio auf der Kapitalmarktlinie (vgl. Abbil-
dung 1).

Ein wesentliches Verdienst des CAPM besteht darin, klar definiert zu ha-
ben, um was es sich bei einer Rendite eigentlich handelt: Eine am Kapital-
markt erwirtschaftete Rendite ist nur zu einem unbedeutenden Teil das Et-
gebnis zufilliger Wertschwankungen. Er ist insofern unbedeutend, als sich
diese zufilligen Wertschwankungen tiber die Zeit gegenseitig autheben und
somit einen Erwartungswert von Null haben. Eine Rendite ist zuallererst eine
Kompensation fiir die Bereitschaft, sich in einem bestimmten Ausmass
cinem Risiko ausgesetzt zu haben und somit eine Risigoprimie. Sie stellt die
nicht-zufillige und somit langfristig erwartbare Komponente einer Rendite
dar. Allerdings folgt aus dem CAPM auch, dass nicht jedes beliebige Risiko

6 Das Konzept des Marktportfolios ist keineswegs nur ein theoretisches Gedankenspiel,
sondern es bildet die Grundlage fiir die Konstruktion moderner Marktindizes wie z. B.
DAX®, EURO STOXX 50® oder MSCI Wortld®. Aufgrund ihrer speziellen Eigenschaf-
ten werden solche Marktindizes u. a. als Benchmarks fiir die Bewertung der Leistung von
aktiven Fondsmanagern verwendet, wodurch ihnen eine herausragende praktische Bedeu-
tung zukommt.
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langfristig kompensiert wird, sondern dass es nur ein Risiko gibt, von dem
cine solche systematische Risikoprimie zu erwarten ist: das Risiko des Ge-
samtmarktes.

Diese Aussage des CAPM, dass es ausser dem Gesamtmarkt als Ganzes
keine weiteren Risiken gibt, die langfristig eine systematische Risikoprimie
generieren kénnen, wurde schon frith angezweifelt. Im Jahr 1976 formulierte
deshalb S#gphen Ross” in Form der Arbitrage Pricing Theory (APT) eine mo-
difizierte Fassung des CAPM, die im Unterschied zu diesem davon ausgeht,
dass mehrere Risiken (sogenannte Risikofaktoren) eine Risikoprimie gene-
rieren und somit einen nicht-zufilligen Beitrag zur Rendite eines Wertpapiers
leisten. Allerdings ist es im Rahmen der empirischen Forschungen zur APT
noch nicht in befriedigender Weise gelungen, diese Risikofaktoren inhaltlich
konkret zu benennen. Dies gelang erst dem hierfiir im Jahr 2013 mit dem
Nobelpreis ausgezeichneten Eugene Fama zasammen mit seinem Kollegen
Kenneth French.? Im Jahr 1993 konnten diese beiden Forscher anhand von US-
Daten zeigen, dass Aktien mit geringer Marktkapitalisierung (also Small
Caps) und Aktien mit einem hohen Verhiltnis von Buchwert zu Marktwert
(also Value Aktien) iiber lingere Zeitriume eine systematische Uberrendite
zum Gesamtmarkt generieren. Fir den Rentenmarkt zeigten Fama und
French den gleichen Effekt fiir Anleihen mit langer Laufzeit und Anleihen
mit erh6htem Ausfallrisiko. Fama und French schlossen daraus, dass diese
vier Merkmale von Aktien bzw. Rentenpapieren spezifische Risikofaktoren
darstellen, die Gber die Zeit hinweg eine stabile Risikoprimie generieren und
somit einen nicht-zufilligen Beitrag zur Rendite eines Wertpapiers leisten.

Dieses Risikoprimienmodell von Fama und French hat zahlreiche For-
schungsaktivititen ausgel6st, die bis in die Gegenwart hineinreichen und im
Wesentlichen in zwei Richtungen gegangen sind: Zum einen wurde unter-
sucht, ob das Modell auch ausserhalb des US-Marktes und tiber andetre Zeit-
rdume als die von Fama und French untersuchten gilt. Zum anderen wurde
nach moglichen weiteren systematischen Risikofaktoren geforscht, die tiber
die Zeit hinweg ecine stabile Risikoprdmie generieren. Beziiglich der ersten
Frage hat sich in zahlreichen Studien gezeigt, dass sich die Fama-French-
Faktoren in vielen Kapitalmirkten der entwickelten Volkswirtschaften in er-
staunlich robuster Weise nachweisen lassen. Die Forschungen zur zweiten
Frage sind zumindest hinsichtlich der Aktienrenditen noch in vollem Gange.

7 Ross, The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing.
8 Fama / French, Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds.
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Die im vorliegenden Zusammenhang interessantesten Vorschldge fiir mogli-
che weitere systematische Risikofaktoren sind unseres Erachtens die folgen-
den:

Low Beta: Dieser Vorschlag geht auf den erstmals im US-Markt empirisch
nachgewiesenen Effekt zurtick’, dass Aktien mit geringem Beta! (bzw. ge-
ringer Volatilitit) iber lange Haltedauern héhere durchschnittliche Renditen
erzielen als Aktien mit hohem Beta (bzw. hoher Volatilitit). Dieser Effekt
konnte inzwischen mehrfach repliziert und auch ausserhalb des US-Marktes
nachgewiesen werden. Er ist innerhalb der Modellwelt des CAPM nicht
schlissig zu erkldren, da er in offenem Widerspruch zu der Grundaussage
steht, dass geringeres Risiko langfristig zu geringeren Renditen fiihrt. Ent-
sprechend dominieren hier Versuche, den Effekt entweder mit Hilfe der Be-
havioral Finance oder durch Besonderheiten der Vermégensverwaltungspra-
xis zu erkliren."

Quality: Dieser Vorschlag geht auf Richard G. Sloan'? (1996) zurtick, der
ebenfalls im US-Markt eine Uberrendite der Aktien von «qualitativ hochwet-
tigen» Unternehmen festgestellt hat. Darunter versteht Sloan solche Unter-
nehmen, deren Rickstellungen und Cash Flows besonders stabile zukiinftige
Ertrige erwarten lassen. Um sie zu identifizieren, ist eine relativ aufwendige
Bilanzanalyse notwendig. Dies kénnte nach Sloan auch gleichzeitig der
Grund fiir diese Uberrendite sein, da moglicherweise viele Investoren nicht
willens oder in der Lage sind, diesen fundamentalanalytischen Aufwand zu
treiben. Entsprechend reflektieren Aktienkurse nach Sloan stirker die Hohe
der aktuellen Ertrige eines Unternehmens als die Qualitit seiner zukiinftigen
Ertrdge. Im Anschluss an Sloan haben noch eine Reihe anderer Untersu-
chungen einen Zusammenhang zwischen bestimmten Fundamentaldaten
und einer Uberrendite gefunden. In einer ihrer jiingsten Publikationen den-
ken auch Fama und French selbst iiber die Notwendigkeit nach, ihr Modell
entsprechend zu erweitern.!®

9 Haugen / Baker, The efficient market inefficiency of capitalization-weighted stock port-
folios.

10 Beta ist ein Mass fiir die Wertschwankungsanfilligkeit einer Aktie relativ zu ihrem Refe-
renzmarkt. Somit ist Beta auch ein Risikomass, allerdings im Unterschied zur hiufiger
gebrauchten Volatilitdt kein Schwankungsmass, sondern ein sogenanntes Sensitivitits-
mass.

11 Baker et al., Benchmarks as Limits to Arbitrage.

12 Sloan, Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals and Cash Flows About Fu-
ture Earnings?

13 Fama / French, A five-factor asset pricing model.
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Unabhingig davon, welche genaue Kombination aus Risikofaktoren fir
das tiberlegene Risikopriamienmodell gehalten wird, ist ihnen allen gemein-
sam, dass darin nur eine relativ geringe Anzahl von Risikofaktoren existiert,
von denen man sich einen nicht-zufilligen Beitrag zur Rendite eines Wert-
papiers erhoffen kann, und dass unter diesen der Gesamtmarkt die zentrale
Rolle spielt. Entsprechend schwierig ist es, innerhalb eines bestimmten
Marktes Giber einen lingeren Zeitraum das zu generieren, was als positives
«Alpha» bezeichnet wird. Dabei handelt es sich um eine Rendite, die Giber die
Risikopramie des Marktportfolios hinausgeht, ohne dass dafiir ausserhalb des
betreffenden Marktes investiert wird, und somit um eine marktunabhingige
Ubetrendite zum Marktportfolio. Da in der Praxis das Marktportfolio durch
eine Benchmark approximiert wird, kann man in praktischen Zusammen-
hingen auch einfach von einer Uberrendite zu der Benchmark des Marktes
sprechen, in dem man investiert.

Eine notwendige Bedingung fiir die Generierung eines Alphas ist ein ge-
wisser Tracking Error, d. h. eine Portfoliozusammensetzung, die von der fai-
ren Benchmark des Portfolios abweicht. Dazu muss eine andere Auswahl
oder Gewichtung von Wertpapieren vorgenommen wetden, als dies in der
Benchmark der Fall ist. Das wiederum ist die Aufgabe von aktivem Portfo-
liomanagement. Sein Leistungsversprechen besteht darin, durch die stindige
Beobachtung und Analyse des relevanten Marktes glnstige Zeitpunkte fiir
den Kauf oder Verkauf bzw. die Aufstockung oder Reduktion bestimmter
Wertpapiere zu identifizieren und dadurch eine kontinuierliche Bestands-
pflege zu betreiben, die eine Uberrendite zur Benchmark generiert.!*

Die Portfoliotheorie steht diesem Leistungsversprechen dusserst skep-
tisch gegentiber. Sie bezweifelt zwar nicht, dass durch das beschriebene Vor-
gehen phasenweise tatsichlich immer wieder Uberrenditen zur Benchmark
beobachtbar sein werden. Allerdings wird es phasenweise auch immer wieder
zu negativen Abweichungen von der Benchmark kommen. Nach Auffassung
der Portfoliotheorie handelt es sich dabei um zufillige Abweichungen, die
sich Giber die Zeit gegenseitig aufheben werden. Aus dieser Sicht ist die von
aktivem Management tber einen lingeren Zeitraum zu erwartende Rendite
wieder in etwa die Benchmark-Rendite, allerdings abztglich der Kosten fiir
das aktive Management.!®

14 Daneben existieren auch aktiv gemanagte Fonds, die ihre Anlageziele nicht relativ zu einer
Benchmark definieren, sondern bestimmte Absolute-Return-Ziele anstreben (z. B. in je-
der Marktphase zumindest keine negative Wertentwicklung). Ein solches Leistungsver-
sprechen ist noch deutlich weitreichender als das eines benchmarkorientierten Fonds.

15 Sharpe, The Arithmetic of Active Management.
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Diese angesichts der Fille von aktiv gemanagten Fonds sehr erntich-
ternde theoretische Erwartung wurde in empirischen Studien leider immer
wieder bestitigt. Stefan May schreibt hierzu:

«Wird die vom aktiven Portfoliomanager abgelieferte Leistung um den Zufalls-
faktor bereinigt und werden dabei die mit der Depotstruktur in Kauf genomme-
nen Risiken angemessen beriicksichtigt, so ldsst sich eine beobachtete Uber-Ren-
dite in schoner Regelmissigkeit auf addquate Risikoprimien zurtickfithren. Der
aktive Part der Strategien dagegen spielt eine untergeordnete, wenn nicht sogar
eine negative Rolle. Vermutlich gibt es kein einziges Ergebnis der empirischen

Finanzmarktforschung, das als gesicherter anzusehen ist.» !¢

Aus diesem Grund empfiehlt portfoliotheoretisches Denken beim Aufbau
eines Portfolios nicht den oben beschriebenen Bottom-Up-Ansatz, sondern
das umgekehrte Vorgehen, einen Top-Down-Ansatz. Er beginnt auf der
Ebene des Gesamtmarktes und den dort beobachtbaren Marktkapitalisierun-
gen und nimmt erst im letzten Schritt einzelne Wertpapiere in den Blick. Da-
bei sind auf den niedrigeren Betrachtungsebenen Gewichtungsunterschiede
zum Marktportfolio nur insofern empfehlenswert, als sie durch systemati-
sche Risikofaktoren gerechtfertigt erscheinen.

Zusammenfassend hat die portfoliotheoretische Forschung gezeigt, dass
der Weg zu einer angestrebten Zielrendite weniger tiber die Suche nach ein-
zelnen Wertpapieren mit moglichst hohen Renditeprognosen fihrt, als viel-
mehr Giber die Zusammenstellung eines Portfolios, in dem die Risiken der
enthaltenen Wertpapiere in einer optimierten Beziehung zueinander stehen.
Der Grund hierfiir ist, dass es sich bei Renditen zuallererst um Risikoprimien
handelt, also um Kompensationen fir die Bereitschaft, sich in einem be-
stimmten Ausmass einem Risiko ausgesetzt zu haben. Hohe Renditen sind
aus dieser Perspektive zunichst nur ein Beleg dafiir, dass hohe Risiken ein-
gegangen wurden. Die entscheidende Frage ist, mit wie viel Risiko eine be-
stimmte Rendite «erkauft» wurde.

Allerdings ist nicht fir jedes beliebige Risiko eine vetldssliche Kompen-
sation zu erwarten, sondern nur von einer relativ geringen Anzahl von Risi-
kofaktoren. Entsprechend schwierig ist es, innerhalb eines bestimmten
Marktes iiber einen lingeren Zeitraum eine marktunabhingige Uberrendite
(Alpha) zu generieren, auch wenn dies das zentrale Leistungsversprechen der
aktiven Fondsindustrie darstellt.

16 May, Portfoliotheoretische Grundlagen der Wertpapierberatung, 16.
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Implikationen fiir ethische Investments

Die bislang dargestellte konventionelle Portfoliotheorie geht in thren Annah-
men grundsitzlich davon aus, dass jeder Kapitalmarktteilnehmer das gesamte
zur Verfligung stehende Wertpapier-Universum als potenzielle Investitions-
moglichkeit akzeptiert und nutzt. Fir einen primir ethisch motivierten In-
vestor trifft genau dies allerdings nicht zu. Unabhingig davon, an welchen
moralischen Kriterien et sich im Einzelnen orientiert, wird er immer nur eine
mehr oder weniger grosse Teilmenge des gesamten Wertpapier-Universums
als vertretbare Investitionsmoglichkeit ansechen. Wie in der Literatur zum
ethischen Investieren dargestellt wird, stehen dem entsprechend motivierten
Investor im Wesentlichen drei Selektionsverfahren zur Verfiigung, um zu
dieser Teilmenge zu gelangen: (1) Negativselektion, bei der Unternehmen aus-
geschlossen werden, die in irgendeiner Form gegen die moralischen Kritetien
des Investors verstossen, (2) Positivselektion, bei der nur Unternechmen einge-
schlossen werden, die nach den moralischen Kriterien des Investors forde-
rungswiirdig sind, und (3) Best-in-Class-Selektion, bei der nur Unternehmen
eingeschlossen werden, die relativ zu ihrer Peer Group!” die moralischen
Kriterien des Investors am besten erfiillen.

Solche Vorselektionen innerhalb des Wertpapier-Universums erinnern
sehr stark an die im vorangegangenen Kapitel beschriebene Fundamental-
analyse. Der Unterschied ist lediglich, dass beim ethischen Investieren andere
Selektionskriterien an das Wertpapier-Universum angelegt werden als bei der
konventionellen Fundamentalanalyse. So schreibt etwa Pinner: «Die Quali-
titsdimension definiert die ethisch-nachhaltige Veranlagung eben mit sozia-
len, kulturellen, humanen und 6kologischen Kriterien».!* Durch diese me-
thodische Nihe zur Fundamentalanalyse legt ethisches Investieren einen
Bottom-Up-Ansatz beim Aufbau eines Portfolios nahe sowie aktives Ma-
nagement bei dessen fortlaufender Steuerung. Entsprechend schreibt Pinner
weiter:

«In den Bereich Qualititsorientierung fallen vor allem Entscheidungen des In-
vestors, wie die Selektion [...] und das Timing, also die richtige Wahl von Kauf-
und Verkaufszeitpunkten. [...] Die ethisch-nachhaltige Veranlagung [...] ist cher

17 Allgemein gesprochen wird damit eine Gruppe gleichartiger und somit direkt miteinander
vergleichbarer Finanzprodukte bezeichnet, also z. B. alle Aktienfonds, die in grosse euro-
piische Unternehmen investieren.

18 Pinner, Ethische Investments, 33.
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dem Bottom-up Ansatz zuzurechnen [...] Durch die spezifischen Auswahlkrite-
rien, die vor allem auf Unternehmensebene angewendet werden, ist auch die Ab-
weichung von herkémmlichen Indexkonstrukten in der Regel hoher als bei
durchschnittlichen Fonds.» 1Y

Dieser Dreischritt aus Fundamentalanalyse, Bottom-Up-Ansatz und aktivem
Portfoliomanagement birgt aus portfoliotheoretischer Sicht mehrere Risiken:
Zunichst besteht ein Kostenrisiko darin, dass ein fundamentaler Bottom-
Up-Ansatz wesentlich mehr Analysekapazitit erfordert als ein am Marktport-
folio orientierter Top-Down-Ansatz,* so dass die Gefahr besteht, dass nach
Berticksichtigung dieser Kosten niedrigere Renditen erzielt werden. Auch der
hohe Tracking Error, der durch das aktive Management erzeugt wird, stellt
aus portfoliotheoretischer Sicht vor allem ein Kostenrisiko dar, weil er unsy-
stematische Risiken erzeugt, von denen nicht zu erwarten ist, dass sie iber
einen lingeren Zeitraum adiquat kompensiert werden.

Das vielleicht kritischste Risiko resultiert aus portfoliotheoretischer Sicht
aus dem Sachverhalt, dass durch eine strenge Vorselektion innerhalb des
Wertpapier-Universums die Mdéglichkeiten zur Bildung eines effizienten
Portfolios stark eingeschrinkt werden. Entgegen eines offenbar weit verbrei-
teten Missverstdndnisses sicht die Portfoliotheorie darin allerdings keines-
wegs primir ein Rendite-Problem. Kein Portfoliotheoretiker wird bestreiten,
dass mit vielen Teilmengen des Wertpapier-Universums und gerade auch mit
einzelnen Investments hohe Renditen méglich sind. Wie oben erwihnt sind
hohe Renditen allerdings zunichst nur ein Beleg dafiir, dass hohe Risiken
eingegangen wurden. Die entscheidende Frage ist deshalb, mit welchem Ri-
siko eine bestimmte Rendite erkauft worden ist. Insofern besteht der proble-
matische Aspekt einer strengen Vorselektion innerhalb des Wertpapier-Uni-
versums vor allem darin, dass dadurch die Moglichkeiten zur Risikoreduktion
stark eingeschrinkt werden.

Dieser Punkt kommt in vereinfachter Form bereits in dem um die ethi-
sche Dimension erweiterten Dreieck zum Ausdruck, das in vielen Publika-
tionen zu ethischen Investments dargestellt wird. Es soll veranschaulichen,
dass ethisches Investieren dem imaginidren Raum zwischen den Polen «Ver-
figbarkeit», «Rendite» und «Sicherheit» einen vierten Pol hinzufiigt und so-
mit das Entscheidungsproblem des Anlegers um eine Dimension erweitert

19 A.a. O, 33f.
20 Niheres hierzu z. B. bei Steiner et al., Wertpapiermanagement, 230f.
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und damit weiter verkompliziert. Wir stellen diesen erweiterten Entschei-
dungsraum im Folgenden nicht wie iiblich als Quadrat, sondern als Tetraeder
dar, weil wir dies fiir sachgerechter halten.?!

Rendite Ethische Vertretbarkeit

Rendite

Verfiigbarkeit Sicherheit Verfiigbarkeit Sicherheit

Abb. 2: Vom konventionellen Dreieck zum ethischen Tetraeder

Die Abbildung veranschaulicht, dass natiirlich auch jeder ethische Investor
mit dem Entscheidungsproblem konfrontiert ist, sich zwischen den Polen
«Verfigbarkeits, «Rendite» und «Sicherheit» positionieren zu missen. Aller-
dings steht ihm dafiir, bildlich gesprochen, nur der obere Bereich des Tetra-
eders zur Verfiigung, so dass darunterliegende Positionen, die unter dem As-
pekt des Risiko-Rendite-Verhiltnisses moglicherweise besonders attraktiv
wiren, gar nicht eingenommen werden kénnen.

An dieser Stelle wenden einige Verfechter des ethischen Investierens nun
einen interessanten Punkt ein: Sie argumentieren, dass der hier zum Aus-
druck gebrachte Konflikt zwischen verschiedenen finanziellen Zielen in
Wahrheit kaum besteht, da Unternehmen, die einem strengen ethischen Se-
lektionsprozess standhalten, in einer Weise agieren, durch die viele her-
kémmliche Unternehmensrisiken stark reduziert sind.?* Aus portfoliotheo-
retischer Sicht ist fir die Bewertung dieser Argumentation eine Unter-
scheidung von verschiedenen Finanzinstrumenten notwendig, die in der Li-
teratur zur finanziellen Rentabilitit von ethischen Investments leider nicht

21 Die tbliche Form der Darstellung als Quadrat, in dem der ethische Pol gegentiber dem
Pol «Verfiigbarkeit» angesiedelt ist, kann den irrefiihrenden Eindruck erwecken, eine An-
niherung an den ethischen Pol hitte vor allem eine Entfernung vom Pol «Verfiigbarkeit»
zur Folge.

22 Stiittgen, Ethisch investieren, 45.
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durchgingig vorgenommen wird. So erscheint diese Argumentation bei einer
Abnleihe stark angreifbar, da in einer Anleithe der Zielkonflikt zwischen Ren-
dite und Risiko besonders unmittelbar zum Ausdruck kommt: Je weniger Ri-
siko die Wirtschaftsaktivititen eines Unternehmens bergen®, desto besser
wird seine Qualitdt als Schuldner sein und desto weniger Zinsen und Sicher-
heiten wird es den Kdufern seiner Anleihen bieten miissen. Aus einer Ren-
dite-Sicht wird es dadutrch fiir einen Anleihen-Investor unattraktiv. Diese
Unvereinbarkeit von Rendite- und Risikomaximierung wurde gerade in den
letzten Jahren an den weltweiten Anlethemarkten sehr eindrucksvoll demon-
striert: Genau in dem Mass, in dem die Risiken von Staaten und Unterneh-
men von ihren Zentralbanken ibernommen wurden, sank die Rendite ihrer
Anleihen auf die derzeit herrschenden Rekordtiefs, was es bekanntlich fiir
sicherheitsorientierte Investoren wie z. B. Stiftungen oder Pensionskassen
extrem schwierig macht, akzeptable Renditen zu erwirtschaften.

Etwas anders stellt sich das Bild bei_4k#en dar. Zum einen kann man hier
argumentieren, dass eine allgemein zunehmende Sensibilitit fiir die ethische
Dimension von Geldanlagen dazu fithren sollte, dass sich die Reputation von
ethisch positiv bewerteten Unternehmen verbessert und ihre Aktien dadurch
stirker nachgefragt werden. In der Folge sollten deren Kurse tendenziell stei-
gen, was wiederum den Wert der jeweiligen Unternehmen erhéht und ihnen
ihre Refinanzierung erleichtert. Auf diese Weise wiirde das wirtschaftliche
Risiko dieser Unternehmen tatsichlich sinken.

Zum anderen kann man die Hypothese vertreten, dass vermutlich enge
Zusammenhinge zwischen einigen intensiv erforschten Risikopridmien im
Aktienbereich und bestimmten Arten des ethischen Investierens bestehen.
Das gilt z. B. recht offenkundig fiir die oben erwihnte, von Fama und French
bereits 1993 identifizierte Risikoprimie fiir die Ubergewichtung von Unter-
nehmen mit geringer Marktkapitalisierung (Small Caps). Bei Unternehmen,
die nach ethischen Kriterien selektiert wurden, handelt es sich hdufig um
Small Caps, da solche Unternehmen aufgrund ihrer geringen Grdsse meist
weniger Schadenspotenzial besitzen als Grosskonzerne und auch deutlich
cinfacher unter ethischen Aspekten untersucht werden kénnen.? Zu denken
wire aber auch an die oben beschriebenen Faktoren Low Beta und Quality.
Wie dargestellt worden ist, handelt es sich bei Low-Beta- Aktien um solche,
die trotz relativ geringer Wertschwankung tiber lange Haltedauern héhere

23 Das prinzipiell Gleiche gilt natiirlich auch fir Staaten und deren Anleihen.
24 Pinner, Ethische Investments, 49.
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durchschnittliche Renditen erzielen als Aktien mit relativ hoher Wert-
schwankung. Quality-Aktien sind solche, bei denen das Verhiltnis bestimm-
ter fundamentaler Kennzahlen zueinander besonders stabile zukiinftige Er-
trige erwarten ldsst. Beide Faktoren beschreiben Merkmale, die bei
moralkonform handelnden Unternehmen deutlich ausgeprigt sein sollten,
wenn man den Verfechtern des ethischen Investierens in ihrer Argumenta-
tion folgt.

Aus portfoliotheoretischer Sicht erscheint es somit durchaus vielverspre-
chend, den Zusammenhang zwischen verschiedenen bekannten Risikofakto-
ren und ethischem Investieren niher zu erforschen. Dabei wire es allerdings
unbedingt erforderlich, verschiedene Arten des ethischen Investierens zu un-
terscheiden und somit ein aus unserer Sicht grosses Manko vieler For-
schungsarbeiten zu diesem Thema zu beseitigen. Es besteht darin, dass hin-
sichtlich der Kriterien, nach denen sich bestimmte Finanzvehikel als ethisch
bezeichnen, in der Regel weder formale noch inhaltliche Unterscheidungen
getroffen werden. Dadurch gehen beispielsweise ein Portfolio, in dem siid-
afrikanische Unternehmen ausgeschlossen werden, ein Portfolio, in dem Ta-
bakkonzerne ausgeschlossen werden und ein Portfolio, auf das komplexe Se-
lektionskriterien angewendet werden, als véllig gleichartige Untersu-
chungsobjekte in die eingangs erwihnte Meta-Analyse ein. Dass dabei sehr
heterogene Ergebnisse zu beobachten sind, ist unseres Erachtens nicht sehr
erstaunlich.

Entsprechend unwahrscheinlich erscheint es uns, dass sich bei der nihe-
ren Erforschung des Zusammenhangs zwischen bekannten Risikofaktoren
und ethischem Investieren das ethische Investieren als isolierbarer Risikofak-
tor entpuppt, von dem eine systematische Risikoprimie zu erwarten ist.”
Dagegen vertreten wir die Hypothese, dass es sich bei bestimmten Arten der
ethischen Investition — die durch geeignete formale und inhaltliche Klassifi-
kationen identifiziert werden miissten — um Investitionsstrategien handelt,
bei denen verschiedene bekannte Risikofaktoren tibergewichtet werden und
somit gleichzeitig der Gesamtmarkt (im Sinne einer konventionellen Bench-
mark) eine entsprechende Untergewichtung erfihrt. Je grésser diese Abwei-
chungen sind, desto eher ist aus portfoliotheoretischer Sicht zu erwarten,
dass es schwierig wird, die Wechselwirkungen der Risiken innerhalb des Port-
folios effizient zu steuern. Solange dies aber gelingt, sind gleich gute oder

25 Das gilt schon deshalb, weil es angesichts des enormen Aufwands, den Wissenschaftler
und Kapitalmarktteilnehmer weltweit tiglich treiben, um solche Risikopriamien zu identi-
fizieren, sehr unplausibel ist, dass ihnen dieser Sachverhalt bislang v6llig entgangen wiire.
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sogar bessere risikobereinigte Renditen von ethischen Investments, wie sie
in der Literatur teilweise berichtet werden, durchaus nachvollziehbar. Dage-
gen stellen andere Arten der ethischen Investition, in denen die Notwendig-
keit zu einer risikooptimierten Portfoliostrukturierung nicht gesehen oder gar
geleugnet wird, vermutlich einfach eine naive Sonderform von fundamental
getriebenem aktivem Portfoliomanagement dar, von dem langfristig insbe-
sondere nach Kosten eine Minderrendite zur konventionellen Benchmark zu
erwarten ist.

Fazit

Es wird deutlich, dass die Frage nach der finanziellen Rentabilitit von ethi-
schen Investments nicht sinnvoll beantwortet werden kann, solange dabei
nicht bestimmte Differenzierungen vorgenommen werden. Zu ithnen gehort:

Die Unterscheidung zwischen einzelnen Finanzinstrumenten und einem
Portfolio aus vielen Finanzinstrumenten. Theoretisch interessant und prak-
tisch relevant ist vor allem ein Portfolio, da auf dieser Ebene die Wechsel-
wirkungen auftreten, die fiir den Anlageerfolg eines Investors entscheidend
sind.

Die Unterscheidung zwischen reinen Renditen und risikobereinigten Rend-
ten. Hohe Renditen sind — insbesondere bei einem einzelnen Finanzinstru-
ment — zunichst nur ein Beleg dafiir, dass hohe Risiken eingegangen wurden.
Die theoretisch interessante und praktisch relevante Frage ist — insbesondere
bei einem Portfolio — mit wie viel Risiko eine bestimmte Rendite «erkauft»
wurde. Entsprechend sind unseres Erachtens bei Meta-Analysen zur finan-
ziellen Rentabilitit von ethischen Investments nur solche Studien beachtens-
wert, bei denen risikobereinigte Renditekennzahlen wie z. B. Sharpe Ratio,
Treynor Ratio oder Jensen’s Alpha verglichen werden.

Die Unterscheidung zwischen verschiedenen Arten von Finanzinstrumenten.
So sind bestimmte Argumente, mit denen eine gute Rentabilitit von ethi-
schen Investments plausibilisiert werden soll, fiir Aktien durchaus nachvoll-
ziehbar, wihrend sie fur Anleihen kaum aufrecht zu erhalten sind.

Die Unterscheidung zwischen verschiedenen Arten von ethischen Investments.
Das Spektrum dessen, was in Untersuchungen zur finanziellen Rentabilitit
von ethischen Investments als solches bezeichnet wird, reicht von indexna-
hen Portfolios, aus denen auf Basis eines einzelnen Ausschlusskriteriums ein
kleines Segment ausgeschlossen wird, bis hin zu hochselektiven Portfolios,
die auf Basis eines komplexen Kriterienkatalogs entstanden sind. Wihrend
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es bei den erstgenannten nicht erstaunlich ist, dass sie dhnliche Risiko-Ren-
dite-Profile aufweisen wie der Index selbst, stellen die hochselektiven Port-
folios den theoretisch spannenden Fall dar, weil sie in der Gefahr stehen,
unsystematische Risiken zu erzeugen, die iiber einen lingeren Zeitraum nicht
addquat kompensiert werden.

Insofern ist die Aussage, dass «ethische Investments genau so hohe Ren-
diten erzielen kénnen wie konventionelle Geldanlagen zunichst weitgehend
inhaltsleer. Die spannende Frage ist, ob ein hochselektiv zusammengesetztes
Portfolio aus ethischen Investments genauso hohe risikobereinigte Renditen
erzielen kann wie ein konventionell zusammengesetztes Portfolio. Um diese
Frage zu kliren, wire es unseres Erachtens vielversprechend, den Zusam-
menhang zwischen verschiedenen bekannten Risikofaktoren und verschie-
denen Arten von ethischen Investments niher zu erforschen. Unsere Hypo-
these dabei ist, dass ethisches Investieren keinen isolierbaren Risikofaktor
darstellt, von dem eine systematische Risikoprimie zu erwarten ist, sondern
dass sich hochselektives ethisches Investieren als eine Anlagestrategie verste-
hen lisst, bei der verschiedene bekannte Risikofaktoren iibergewichtet wer-
den und somit gleichzeitig der Gesamtmarkt (im Sinne einer konventionellen
Benchmark) eine Untergewichtung erfihrt. Mit einer solchen Investitions-
strategie gleich gute oder sogar bessere risikobereinigte Renditen zu erzielen
wie mit konventionellen Investitionsstrategien kann durchaus méglich sein,
stellt allerdings hohe Anforderungen an das Risikomanagement, da die Mog-
lichkeiten zur Risikoreduktion eingeschrinkt sind.
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