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MIT VERMOGEN WIRKEN

Kapitalanlage und Philanthropie fussen auf unterschiedlichen Logiken -
hier Erwartungen an Rendite, dort an gesellschaftliche Wirkung.
Wie lassen sie sich vereinen?

«Meine Stiftung hat nur ein kleines Vermogen.

Bei der Vermdgensanlage kommt es mir vor allem

auf langfristige Sicherheit, niedrige Kosten und planbare
Ausschuttungen an, damit ich immer gentigend Mittel
fUr die Stiftungsarbeit zur Verfligung habe.»

«lch mochte, dass mein Geld auch bei der Vermogens-
anlage schon wirksam wird. Zum einen lege ich das
Vermogen meiner Stiftung besonders nachhaltig an.
Zum anderen investiere ich direkt in einige Social
Businesses, die zwar nicht viel Gewinn abwerfen, aber

Losungen fur wichtige Probleme anbieten.»

Inspiration «Mit Vermogen wirken» Seite 1




Vom Grundsatz her folgen die Welten der Kapitalanlage und der Philanthropie
unterschiedlichen Logiken: Bei der Vermogensverwaltung steht das Verhaltnis
von Risiko und Rendite im Vordergrund. Bei der Philanthropie geht es um gesell-
schaftliche Wirkung.

Viele Philanthropen denken jedoch inzwischen die beiden Welten zusammen:

Sie schenken den - positiven oder negativen — gesellschaftlichen Folgen ihrer
Investitionsentscheidungen besondere Aufmerksamkeit. Gleichzeitig Uberlegen
sie, wie sie die Wirkung ihres philanthropischen Engagements durch gezielte

Investitionen ihres (Stiftungs-) Vermogens vergrossern konnen.

Wer sich mit dem Gedanken beschaftigt, Vermogen wirkungsorientiert zu
investieren, wird zunachst von einer Vielzahl von Konzepten und Abklrzungen
erschlagen. Letztlich geht es dabei immer darum, eine Anlageform oder ein
spezifisches Investment nach zwei Gesichtspunkten einzuordnen — wirtschaft-

liche Performance einerseits, gesellschaftliche Wirkung andererseits.

Eine Schwierigkeit besteht darin, dass es fur beide Dimensionen keine eindeutigen

Kriterien gibt, welche Anlage fir den Philanthropen oder die Stiftung «richtig» ist.

Kriterien fiir die wirtschaftliche Performance

Anlageziel des Investors beurteilen. Traditionell mdchten die meisten Stiftungen
wenig Risiko, wenig Kosten und planbare Ausschuttungen. Andere Stiftungen
legen mehr Wert auf eine langfristig hohe Wertsteigerung und nehmen dafur

hohere Risiken und kurzfristig auch erhebliche Wertschwankungen in Kauf.

Mit Hilfe von Indikatoren fur die kurz- und langfristige Rendite, fir Risiko und
Volatilitat versuchen Vermogensmanagerinnen und -manager, passende Anlage-
formen auszuwahlen. Nicht vergessen werden darf, dass jede Anlage eine Wette
auf eine ungewisse Zukunft bleibt — Daten aus der Vergangenheit geben Anhalts-
punkte, doch selbst festverzinsliche Wertpapiere eines Emittenten mit guter Boni-

tat konnen sich als riskant entpuppen, wenn sich die wirtschaftliche Lage andert.

Kriterien fur gesellschaftliche Wirkung

Zur Beschreibung der (erwarteten) gesellschaftlichen Wirkung einer Anlage oder
eines Investments gibt es keine etablierten Kategorien wie «Risiko» und «Vola-
tilitat». Zwar werden allenthalben Investments nach «<ESG»-Kriterien angeboten
(kurz far: Environmental, Social, Governance — Umwelt, Soziales und Unterneh-
mensflihrung). Auch gibt es so genannte «Impact-Investing»-Produkte. Dieser

gesamte Marktbereich befindet sich aber noch in einer frihen Phase.

Viele Einschatzungen beruhen auf unklaren oder proprietaren Kriterien oder
beschranken sich auf einen «best-in-class»-Ansatz, in dem ahnliche Unternehmen
miteinander verglichen werden. Zum Teil wird nur eingeschatzt, ob sich Risiken
aus den Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfuhrung (ESG) negativ

auf den Gewinn des Unternehmens auswirken konnen — Uber einen tatsachlich
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positiven gesellschaftlichen Beitrag des Unternehmens fir eine geslindere Um-
welt, fur soziale Verbesserungen oder durch gute Unternehmensfiihrung sagt
ein solches Rating nichts aus.

Obwohl der Markt fir Anlage-Produkte, die unter der Bezeichnung «Impact Inve-
sting», als «Socially Responsible Investing» oder ahnliches vermarktet werden,

in den letzten Jahren geradezu explodiert ist, sehen wir gesamtwirtschaftlich
hochstens allererste Anzeichen einer Transformation der Wirtschaft hin zu mehr

Nachhaltigkeit, Reduktion von Emissionen und weniger Ressourcenverbrauch.

Viel starker noch als bei der wirtschaftlichen Performance kommt es bei der Ein-
schatzung des erwarteten Impacts darauf an, die eigenen Ziele klar vor Augen zu
haben. Sollen die Unternehmen, in die letztlich investiert werden, nur moglichst
wenig Schaden anrichten?Was ist dann die Vergleichsgruppe: andere Unter-
nehmen derselben Branche? Legt man sein Geld also in die «bessere» Ol-Firma
oder den «nachhaltigeren»Energie-Erzeuger an? Oder sollen bestimmte Branchen
gar nicht erst in Betracht gezogen werden, etwa Produzenten von Landminen
oder Betreiber von Kohlekraftwerken ? Oder werden von der Geschaftstatigkeit
positive gesellschaftliche Beitrage erwartet, etwa Investitionen in saubere
Mobilitat, das Erbringen sozialer Dienstleistungen, innovative Geschaftsmodelle,
besonders faire Arbeitsbedingungen oder Beteiligungsmodelle fur die Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter?

«lch habe mich bei verschiedenen Vermdgensverwaltern

informiert. Ich habe keine Kapazitaten, mich im Detail mit der
Vermogenanlage zu beschaftigen. Als einfache Losung habe
ich mich vorerst fur die Anlage in Spezialfonds fur Stiftungen
entschieden, bei denen ESG-Kriterien berlcksichtigt werden,

die aber vor allem auf geringe Wertschwankungen und regel-

massige Ausschuttungen ausgerichtet sind.»

«lch habe fur die Anlage des liquiden Stiftungsvermogens

mit Hilfe von Beratern Anlagerichtlinien entwickelt. -
Dabei setze ich auf die Marktfiuihrer von nachhaltigen

Zukunftsbranchen wie E-Mobilitat, erneuerbare Energien

oder umweltvertragliche Ernahrungssicherheit. Ich
nehme dabei auch einige Risiken und zunachst einmal

niedrigere Renditen in Kauf. Ausserdem experimentiere

ich mit Direktinvestitionen in Social Businesses.» AL l

Inspiration «Mit Vermogen wirken» Seite 3



In Wirkung investieren — und damit Geld verdienen?

Mancher Philanthrop fragt sich, ob es Uberhaupt gelingen kann, in Wirkung zu
investieren und gleichzeitig eine finanzielle Rendite zu erzielen. Andere stellen
sogar aus moralischen Griinden in Frage, diese beiden Ziele gleichzeitig zu
verfolgen —ist es ethisch vertretbar, mit einem gesellschaftlich relevanten
Anliegen wie Gesundheit, Armutsbekampfung, sauberem Wasser oder Bildung

Geld verdienen zu wollen?

Diese Frage ist nicht leicht zu beantworten — und schon gar nicht kategorisch.

In einer Marktwirtschaft werden gesellschaftlich benétigte Guter und Dienst-
leistungen aller Art nur ausnahmsweise von staatlichen Institutionen unmittelbar
erbracht, etwa in den Bereichen Bildung oder Sicherheit. Ob Herstellung von
Lebensmitteln oder Medikamenten, ob Dienstleistungen wie Pflege oder Handel
oder der Bau von Infrastruktur wie Schulen und Strassen — Uberwiegend sind

hier Unternehmen tatig.

Deren Logik ist, dass sie mit ihrer wirtschaftlichen Tatigkeit mindestens ihre
Kosten decken mussen — einschliesslich der Bezahlung der Beschaftigten und
der Kapitalkosten, also der Renditen der Gesellschafter und Investoren.
Gewinne erlauben den Unternehmen, zu wachsen und auch in schwierigen
Phasen weiter zu existieren. Mit ihrer wirtschaftlichen Tatigkeit erzeugen Unter-
nehmen immer Wirkungen verschiedenster Art — sie verbrauchen Ressourcen,
sie zahlen Lohne und Gehalter, sie stellen nltzliche oder gefahrliche Guter her,
sie zahlen Steuern und Abgaben, sie erfinden neue Geschaftsmodelle und
Produkte. Kaum ein Unternehmen glanzt in jeder Hinsicht als besonders

nachhaltig und fair.

Bei der Vermogensanlage von Philanthropen kann es sogar zu offensichtlichen
Widersprichen kommen - zum Beispiel, wenn Stiftungen mit der Anlage in
Aktien fossiler Energieunternehmen Renditen erwirtschaften, die sie anschlies-
send in Klimaschutzprojekte investieren. Bei der Vermdgensanlage kommen
Philanthropen also um die Frage der (Aus-) Wirkungen gar nicht herum.
Solange der Markt hier noch keine schlissigen Antworten bietet, bleibt es eine
schwierige Aufgabe, sich hier «richtig» zu verhalten. In der Praxis arbeiten die
meisten Stiftungen mit Anlagerichtlinien, die regelmassig Uberprift und an

die Entwicklungen des Marktes und die sich verandernden gesellschaftlichen

Vorstellungen angepasst werden.
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