Alexander Brink

Corona als Chance fiir eine Wertepositionierung

Wirtschaftsethische Uberlegungen am Beispiel von Sustainable Finance

1. Einfithrung

Unsere Welt lauft derzeit im Krisenmodus. Die Covid-19-Pandemie erfordert
einen kollektiven Abwigungsprozess zwischen Gesundheit, Freiheit und Wirt-
schaft. Es gibt beeindruckende Bilder, wie Menschen an offenen Fenstern oder
Balkonen fur die Helfer*innen der Krise klatschen, wie politische Streitereien ver-
stummen, wie Unternehmen ihre Produktionsstitten nutzen, um Masken fur
Menschen herzustellen. Staat, Wirtschaft und Zivilgesellschaft kooperieren. Soli-
daritat war selten so erlebbar wie in diesen Tagen.

Doch allmihlich kippt die Stimmung: Nach dem vermeintlichen Uberwinden
des Hohepunkts der Krise riistet man sich fiir die Zeit danach. Die Zustimmungs-
werte der politisch beschlossenen MafSnahmen sinken, Staatshilfen fiir Unterneh-
men werden ambivalent diskutiert, die Aktivititen in Baumirkten und die abwei-
chenden Meinungen auf offentlichen Platzen nehmen zu. Die zuvor erreichte Soli-
daritat wackelt.

Wiahrend die Folgen fiir Konjunktur, Arbeitslosigkeit oder Insolvenzen — zumin-
dest in verschiedenen Szenarien — gut prognostiziert sowie begleitend erforscht
werden und Zahlen der Infizierten und Geheilten nahezu in Echtzeit iiber die
Ticker laufen, bleiben soziookonomische Folgen bislang unterbelichtet. Einiges
deutet darauf hin, dass wir nach der Krise so weiter machen wie vor der Krise: So
werden u. a. Konsumgutscheine und Abwrackpramien diskutiert, um den Umsatz
wieder anzukurbeln. Es mehren sich aber auch Stimmen, die der Okonomie eine
Neuorientierung verordnen oder gar einen radikalen Neustart einfordern. Werte
ricken ins Zentrum. Sie sind in der Post-Corona-Welt gefragt und herausgefor-
dert wie nie. Die Wirtschaft nimmt eine Wertepositionierung vor.

In dem vorliegenden Beitrag soll daher die These vertreten werden, dass die
Covid-19-Krise eine Chance fiir eine Wertepositionierung darstellt. Dies soll am
Beispiel der >Sustainable Finance«-Bewegung erlautert werden. Im zweiten
Abschnitt wird zunichst ein neues Mandat der Wirtschafts- und Unternehmens-
ethik formuliert. Eine Wertepositionierung als eine Art deontologisches Minimal-
ethos fur Unternehmen wird eingefordert (Abschnitt 3). Ausgehend von einigen
Grundlagen zu Sustainable Finance im vierten Abschnitt, die eine Entwicklung
hin zu ESG'-Kriterien beschreibt, werden drei Entwicklungsphasen von Sus-
tainable Finance rekonstruiert: Ausgangslage (Abschnitt §), Weiterentwicklung
(Abschnitt 6) und Perspektive (Abschnitt 7). Dabei wird die Okonomie von einer

1 ESG = Environment, Social and Governance.
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monodiszipliniren 6konomischen Ursprungskonzeption (:Shareholder Value)
konsequent auf zentrale Nachhaltigkeitsziele weiterentwickelt (>Shared Value«)
und perspektivisch mit dem Konzept der Wertepositionierung individualethisch
verankert (>Shared Values<). Es geht also letztlich um das Zusammenspiel von
Sharebolder Value, Shared Value und Shared Values.

2. Das neue Mandat der Wirtschafts- und Unternehmensethik

Die Wirtschafts- und Unternehmensethik befasst sich mit normativen Fragestel-
lungen der Okonomie — meist im Spannungsfeld unterschiedlicher Disziplinen und
Interessen. Dabei wird hiufig eine Grenze zwischen dem Okonomischen und dem
Nicht-Okonomischen gezogen, an der sich zahlreiche Konfliktlinien auftun. In der
Nachhaltigkeitsdebatte etwa geht es um die Ausbalancierung zwischen 6konomi-
schen, okologischen und sozialen Ansprichen (vgl. Elkington 1994; 1999). Mit
den Sustainable Development Goals werden die Ergebnisse eines Multi-Stake-
holder-Diskurses festgehalten (vgl. United Nations 2020).

Schon in den 1990er-Jahren entfachte sich dariiber eine intensive Diskussion
innerhalb der Wirtschafts- und Unternehmensethik. Der integrative Ansatz von
Peter Ulrich aus St. Gallen distanzierte sich von den Theorieentwiirfen von Horst
Steinmann und Karl Homann (vgl. grundlegend Ulrich 1990; 2001; Steinmann/
Lohr 1995; Homann 1994). Beide Ansitze unterteilten — so der Vorwurf damals —
die Welt in eine okonomische und eine auflerokonomische: mit Steinmanns
Ansatz wiirde Ethik die Okonomie korrigieren, in den Ausfithrungen von
Homann sei Ethik 6konomisch funktionalisiert (vgl. Ulrich 1990). Die Diskussion
spitzte sich in einem Schulenstreit zwischen Homann und Ulrich zu. Der Gegen-
stand der Debatte war brisant: Es ging erstens um die Frage des Primats der Oko-
nomie oder der Ethik und zweitens um den systematischen Ort der Moral zwi-
schen Institutionen- und Individualethik (vgl. Weise 2000).

Mittlerweile hat sich die akademische GrofSwetterlage geandert. An dem vor-
mals durch Philosophie und Okonomie geprigten Diskurs beteiligen sich andere
Disziplinen wie Psychologie, Soziologie, Rechts- oder Naturwissenschaften (vgl.
Wieland 2010). Aus St. Gallen kommt selbst aus dem betriebswirtschaftlichen
Lager der Ruf nach einem multirationalen Management, um der Komplexitat und
den Herausforderungen der Gegenwart zu begegnen (vgl. Schedler/Riiegg-Stiirm
2013; vgl. auch Biischer in diesem Band). Das neue wirtschafts- und unterneh-
mensethische Mandat, so wird im Fortgang des Beitrags argumentiert, liegt nun-
mehr in der Begriindung und Implementierung normativer Fragestellungen im
Rahmen einer ausbalancierten, verantwortbaren Neuorientierung der Okonomie.
Im Fokus stehen reale Probleme, keine theoretischen, weshalb haufig auch von
Trans- statt von Interdisziplinaritat gesprochen wird (vgl. Brink 2019). Im Falle
der Covid-19-Pandemie werden Gesundheitswissenschaft, Politikwissenschaft,
Virologie, Wirtschaftswissenschaft oder die Padagogik in den Diskurs einbezogen
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und im zunehmenden Verlauf der Krise auch die Ethik. Wie theoretisch komplex
und praktisch relevant zugleich die Herausforderungen sind, zeigt die Tatsache,
dass durch die Pandemie und deren direkte sowie indirekte Folgen eine Vielzahl
an Sustainable Development Goals adressiert werden wie z. B. Armutsbekdamp-
fung (SDG 1), Gesundheit und Wohlergehen (SDG 3), Bildung (SDG 4), men-
schenwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum (SDG 8) sowie Partnerschaften
zur Erreichung der Ziele (SDG 17).

3. Das deontologische Minimalethos der Korporation

Mit dem neuen Mandat nimmt die Wirtschafts- und Unternehmensethik also
praktische Probleme transdisziplinir in den Blick und wigt zwischen unterschied-
lichen Interessenlagen werteorientiert ab. Ein Losungsvorschlag, wie so etwas
gelingen kann, kommt derzeit vermehrt von Post-Wachstumstheoretiker*innen,
deren heterodoxe Okonomiekonzepte mit zunehmender Dynamik und in grofSer
Vielfalt diskutiert werden (vgl. Paech 2009; Binswanger 2009 und 2019; Daly
1999 und Sautter in diesem Band).

Eine ausbalancierte Wirtschaft — so die tbereinstimmende Linie — kann durch-
aus nachhaltig wachsen. Entscheidend sind dabei zwei Faktoren: Was schitzen die
Menschen wert, und inwieweit gibt es eine Bereitschaft zur Transformation der
Wirtschaft? Besonders kontrovers wird gegenwirtig die Frage diskutiert, was fir
eine Wirtschaft bzw. eine Gesellschaft tatsichlich systemrelevant ist (vgl. Hiib-
scher in diesem Band). Systemrelevanz hat nicht nur eine funktionale Dimension:
Was wird benotigt, damit einzelne Systeme >funktionieren< — etwa Banken fiir das
Wirtschaftssystem oder Krankenhiuser fir das Gesundheitssystem. Systemrele-
vanz verfugt auch tber eine normative Dimension: Welches System wollen wir als
Gesellschaft prioritir am Laufen halten? Welche zugrunde liegenden Werte geben
uns dabei die Orientierung?

Es braucht also zunichst eine Arbeit an unseren eigenen Werten, eine Vergegen-
wirtigung unserer Uberzeugungen. Damit riickt die Individualethik ins Zentrum,
so wie sie sich auch in jungeren Veroffentlichungen zu >new works, >deep works,
»meaningful work, >purpose« oder agility< widerspiegelt (vgl. Laloux 2016; New-
port 2016). Es geht v. a. um die Stirkung der kritischen Urteilskraft in der Frage,
wie wir uns als Gesellschaft in Zukunft entwickeln mochten (vgl. zum >Kompass«
den Beitrag von Suchanek in diesem Band).

Fiir Peter Ulrich war das >deontologische Minimalethos«< (Ulrich 1990: 10) der
Anerkennung des Anderen in seiner Andersartigkeit die wesentliche Vorausset-
zung verstindigungsorientierter Prozesse deliberativer Willensbildung. Neben dem
deontologischen Minimalethos ging es ihm um die kritische Reflexion individuel-
ler Priferenzen und die Wiedereinbettung des okonomischen Systems in die
Lebenswelt. Diese drei Faktoren priagten die Normativitit der Wirtschafts- und
Unternehmensethik. Karl-Otto Apel fithrte in diesem Zusammenhang das >Apriori
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der Kommunikationsgemeinschaft< ein (vgl. Apel 1973). Auch Josef Wieland
(2001: 17) sieht in der individuellen Selbstbindung eine Art Minimalbedingung
einer Fuhrungsethik, gestiitzt durch Koordinations- und Kooperationsmechanis-
men. In einer kommunikativ erweiterten versprechensbasierten Theorie des Unter-
nehmens gilt dies aus governanceethischen Griinden gleichermafsen (vgl. Brink
2020; Brink/Esselmann 2020).2 Individualethik ist also eine notwendige Bedin-
gung fiir eine Unternehmensethik. Hinreichend wird sie erst dann, wenn sie mit
entsprechenden institutionenethischen Instrumenten aktiviert, gekoppelt bzw. syn-
chronisiert wird. Eine priferenzbasierte Integritit kann sowohl durch eine restrik-
tionsbasierte Compliance als auch durch das Recht zur Geltung gebracht werden.
Es geht dabei tibrigens — und im Gegensatz zum wirtschafts- und unternehmens-
ethischen Schulenstreit der 1990er-Jahre — nicht allein um die Haltung von Indivi-
duen, sondern auch um die Haltung von Unternehmen (vgl. French 1998; Wer-
hane 1994; Neuhduser 2011): Die korporative Haltung ist das deontologische
Minimalethos der Korporation.

Die hier skizzierten wirtschafts- und unternehmensethischen Vorbemerkungen
sollen auf die >Sustainable Finance«-Bewegung iibertragen werden, die gerade in
den Finanzwissenschaften jiingst eine Uberraschende Dynamik entfaltet und den
Anspruch erhebt, mit 6konomischen Mitteln einen wesentlichen Beitrag zur nach-
haltigen Entwicklung zu leisten. In der hier diskutierten Neuorientierung der
Okonomie als Lehre aus der Covid-19-Pandemie kommt der Sustainable Finance
daher eine besondere, wenn nicht sogar eine Vorreiterrolle zu. Nachhaltigkeit soll
mit bzw. durch Okonomie erméglicht werden. Okonomische und politische
Bewegungen auf nationaler, europdischer und globaler Ebene unterstiitzen diesen
Vorschlag.

4. Grundlagen der Sustainable Finance

Unter Sustainable Finance kann grundsitzlich die Nachhaltigkeit im Finanzsystem
verstanden werden (vgl. BaFin 2019). Im Vordergrund steht die Forderung der

2 Die Governanceethik von Wieland betrachtet am Beispiel der moralischen Dimension
einer Transaktion verschiedene Argumente in der Abwigung von individueller Selbstbin-
dung (IS), informellen Institutionen (IF), formellen Institutionen (FI) und Koordinations-
und Kooperationsmechanismen einer Organisation (OKK). In der addquaten Komposi-
tion dieser vier Argumente resultieren sodann differenzierte Moralregimes, die 6konomi-
sche Transaktionen steuern. Der hier zugrunde gelegte Vorschlag schliefst daran grund-
satzlich an, soll aber weniger als Theoriearchitektur, sondern als praktische Wirkungs-
kette verstanden werden. Wielands statischer Ansatz wird damit dynamisiert. Es geht
um den Dreiklang aus >Haltung<, sHandlung< und >Wirkung¢, welcher in der Sozial- und
Entwicklungspsychologie, aber auch in der verhaltensorientierten Okonomie in den ver-
gangenen Jahren gut erforscht wurde. Integritit bezeichnet dabei die Ubereinstimmung
von Haltung und Handlung (vgl. zur Abgrenzung von Integritit v. a. Paine 1994, aber
auch Brink/Fries 2016).
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Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (vgl. United Nations 2015). Seit dem
Klimaabkommen von Paris im Dezember 2015 stehen hier insbesondere Klima-
ziele (SDG 13) im Fokus (vgl. United Nations Framework Convention on Climate
Change 2015). Die Mitgliedsstaaten der Klimarahmenkonvention der Vereinten
Nationen streben an, den Anstieg der globalen Durchschnittstemperaturen auf
deutlich unter zwei Grad Celsius, moglichst 1,5 Grad Celsius zu begrenzen. Mitt-
lerweile haben 185 Nationen das Abkommen ratifiziert. Daneben gibt es eine
Reihe an begiinstigenden externen und internen Faktoren, die den Trend zu Sus-
tainable Finance stirken.

Auf der externen Seite gibt es eine Reihe verpflichtender normativer Rahmen-
werke. Hier wurde iiber die Directive 2014/95/EU3 — auch als >non-financial
reporting directivec (NFRD) bezeichnet — starke Aufmerksamkeit erzeugt (vgl.
European Commission 2020). Daneben sind freiwillige Selbstverpflichtungen ver-
abschiedet worden wie die UN Principles of Responsible Investing« (vgl. United
Nations Principles of Responsible Investment 2006) und die "UNEP Principles of
Sustainable Insurance« (vgl. United Nations Environment Programme Finance Ini-
tiative 2012). Die Nachhaltigkeitsberichterstattung nach GRI (Global Reporting
Initiative) leistet im Rahmen des Reportings ebenso einen Beitrag zur Stirkung
nachhaltiger Finanzierungen und Investments wie der DNK (Deutscher Nachhal-
tigkeitskodex). Auch auf der Kundenseite hat der Trend zu ethischen, nachhalti-
gen oder griinen Produkten zugenommen.* Unter Sustainable Investment wire in
diesem Zusammenhang die Nachhaltigkeit von Investments zu verstehen, die sich
in der Regel an den sogenannten ESG-Kriterien orientieren. Die G20-Staaten
(Green/Sustainable Finance Study Group), die Europidische Kommission, aber
auch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Deut-
sche Bundesbank haben in den vergangenen Jahren zahlreiche Initiativen gegriin-
det, und es gibt eine Vielfalt an Veroffentlichungen. Im Marz 2018 wurde von der
Europdischen Kommission der Aktionsplan >Financing Sustainable Growth« ver-
abschiedet (vgl. European Commission 2018). Flankiert werden diese MafSnah-
men national u. a. durch >Sustainable Finance«Initiativen — wie z. B. das Green
and Sustainable Finance Cluster, das Forum Nachhaltige Geldanlage und den
Hub for Sustainable Finance. Die neue Wachstumsstrategie >Green Deal< der EU-
Kommission soll bis spitestens 2050 gewihrleisten, dass kiinftig keine neuen
Treibhausgase mehr in die Atmosphire gelangen.’

Auf der internen Seite steigt die Bedeutung von Corporate Responsibility in den
Unternehmen deutlich und damit auch die konsequente Neuausrichtung von Pro-

3 Vgl. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095,
zuletzt abgerufen am 07.07.2020.

4 Vgl. https://www.nachhaltiges-investment.org/Service/Hintergrunde.aspx, zuletzt
abgerufen am 07.07.2020.

5 Vgl. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/e%20n/ip_19_669, zuletzt
abgerufen am 07.07.2020.
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dukten und Dienstleistungen (z. B. griine Fonds), aber auch von Werten und Kul-
tur. Strategisch integrieren die Unternehmen das Thema bislang insbesondere
unter Risikogesichtspunkten — im Zentrum stehen Klimarisiken, Extremwetterer-
eignisse, VerstofSe gegen ethische Standards, Produktsicherheit oder Gesundheits-
risiken.® Die Chancenseite ist noch nicht hinlinglich adressiert.

Die externen und internen Faktoren wirken sich sowohl auf Unternehmen der
Finanzdienstleistung — hier v. a. Banken und Versicherungen” — aus (Meso-Ebene)
als auch auf das Finanzsystem insgesamt (Makro-Ebene). Letztlich werden auch
einzelne Mitarbeiter*innen fur das Thema sensibilisiert, motiviert und geschult
werden mussen (Mikro-Ebene).

5. Die Ausgangslage von Sustainable Finance: Shareholder-Value

Das Shareholder-Value-Konzept wurde mafSgeblich durch das Werk von Alfred
Rappaport (1986) gepragt und als Fithrungs- und Steuerungskonzept in den kapi-
talmarktorientierten Landern der USA und GrofSbritannien eingefiihrt. Von dort
aus verbreitete sich die Idee auch in Kontinentaleuropa und im Rahmen der soge-
nannten wertorientierten Unternehmensfithrung schlussendlich auch in Deutsch-
land.

Das Shareholder-Value-Konzept basiert auf der Kontrakttheorie, bei der die ver-
traglichen Ausgestaltungen zwischen einem Unternehmen und seinen Stakehol-
dern im Vordergrund stehen (vgl. Barnard 1938; Jensen/Meckling 1976). Das
Management (Agent) hat die vorrangige Aufgabe, den Aktionarsinteressen zu die-
nen. Der Aktiondr (Prinzipal) profitiert vom Kursanstieg der Unternehmensaktien
und von einer Dividendenausschiittung. Das Shareholder-Value-Konzept dient
sowohl der Unternehmensbewertung als auch der Unternehmenssteuerung. Diese
Sichtweise wird insbesondere von der neoklassischen Theorie unterstiitzt und
dominiert die unternehmerische Praxis — vor allem der borsennotierten Konzerne
— bis heute. Mit der Fokussierung auf die nachhaltige Entwicklung des Unterneh-
menswerts stand ausschliefSlich die 6konomische Nachhaltigkeit im Zentrum der
Uberlegungen.

6 Vgl. https://home.kpmg/de/de/home/themen/uebersicht/sustainable-finance-und-esg.html,
zuletzt abgerufen am 07.07.2020.

7 Es sind aber nicht nur nachhaltige Fonds oder Anlageprodukte, die Informationen zur
Nachhaltigkeit transparent machen miissen. Auch bei der Fremdkapitalvergabe gibt es
entsprechende Entwicklungen: Die KfW Bankengruppe als eine der grofsten Umweltban-
ken integriert Nachhaltigkeitsaspekte bei der Kreditvergabe tiber Haus- bzw. Geschifts-
banken. Die Triodos Bank, die DZ Bank, die Bank fiir Kirche und Diakonie, die Bank
fiir Kirche und Caritas, die GLS Bank, tomorrow etc. gehen innovative und nachhaltige
Wege im Fremdkapitalmarkt.
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6. Die Weiterentwicklung von Sustainable Finance: Shared Value

Michael E. Porter und Mark R. Kramer priagten das Shared-Value-Konzept in
einem Beitrag im >Harvard Business Manager« mit dem einschlagigen Titel >Stra-
tegy & Society: The Link between Competitive Advantage and Corporate Social
Responsibility« (vgl. Porter/Kramer 2011, zuvor grundlegend Porter/Kramer
2006). Die Autoren verfolgen mit ihrem Konzept die Idee, dass okonomischer
Profit und soziale Wirkung Hand in Hand gehen konnen. Wachstum und Innova-
tion sind damit sowohl fur das Unternehmen als auch fiur die Gesellschaft mog-
lich. Die Trennung von dkonomischer und aufSerokonomischer Welt wird damit
ein Stiick weit iiberwunden. Es geht — im Idealfall — um eine Wettbewerbsstarkung
und um ein Alleinstellungsmerkmal von Unternehmen.? Damit wird dem Share-
holder-Value-Konzept keineswegs widersprochen, es wird lediglich um zwei wei-
tere Ziele erweitert. Neben der konomischen geht es nunmehr auch um die 6ko-
logische und soziale Nachhaltigkeit. Durch die Neuausrichtung vom Shareholder
Value zum Shared Value separiert sich die Anzahl derjenigen Unternehmen, die
lediglich einen positiven Shareholder-Value erzielen, von denjenigen Unterneh-
men, die einen positiven Shareholder-Value und einen positiven Wert fur die
Gesellschaft (eben einen Shared Value) erzielen.

Im August 2019 haben 181 US-Topmanager eine >Erklarung zum Zweck eines
Unternehmens< der Vereinigung Business Roundtable unterzeichnet und die
Abkehr vom Shareholder-Value beschworen. Die FAZ titelte >Eine Chance fur die
Zukunft< und sah darin einen >wichtigen Schritt< in Richtung Nachhaltigkeit (vgl.
Hock 2019). Damit verlagert sich — zumindest in der Absichtserklarung — das
Proprium der Weltkonzerne: Es geht nicht mehr allein um den maximalen Return
des eingesetzten Kapitals fiir das einzelne Unternehmen (Maximierung des Share-
holder Value), sondern um die Maximierung einer Kooperationsrente, die dem
Unternehmen und der Gesellschaft Nutzen stiftet (Maximierung des Shared
Value).

Die empirischen Studien tiber den Zusammenhang von ESG-Kriterien und
finanzieller Performance sind sehr heterogen und werden mittlerweile in soge-
nannten Metastudien zusammengefasst. So hat unlidngst eine Untersuchung von
ca. 2200 empirischen Analysen einen positiven Zusammenhang zwischen ESG
und finanzieller Performance bestitigt (vgl. Friede et al. 2015). In den vergange-
nen Jahren zeigt sich — bei aller Vielfalt der empirischen Lage — eine Tendenz, dass
sich ESG-Fonds und ESG-Rankings besser entwickeln als Nicht-ESG-Fonds bzw.
-Rankings. Dabei werden die Ursachen bzw. Einflussfaktoren weiter erforscht,
z. B. ob sich dies insbesondere in Krisenzeiten zeigt (wie in der Corona-, aber

8 In der unternehmerischen Praxis werden entsprechende Strategien entwickelt oder
bereits umgesetzt wie >Business to Society« (Siemens: https://shortyawards.com/3rd-social
good/siemens-business-to-society) oder >Shared Value« (Nestlé: https://www.nestle.com/c
sv/what-is-csv und Deutsche Post: https://www.dhl.de/de/geschaeftskunden/express/infos
-knowhow/newsletter/082016/gogreen.html).
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auch in der Finanzkrise) oder welchen Einfluss etwa die Energiesensibilitit hat.
Jungste Studien legen auch positive Entwicklungen der Kapitalkosten bei ESG-
Fonds nahe - dadurch wird eine enge Verbindung zwischen dem Shareholder-
Value und einer Shared-Value-Perspektive offensichtlich: » Companies with high
ESG scores, on average, experienced lower costs of capital compared to compa-
nies with poor ESG scores in both developed and emerging markets during a four-
year study period. The cost of equity and debt followed the same relationship«
(Lodh 2020).

In Krisenzeiten konnte das Delta zunehmend schwicher bzw. die positive
Schnittmenge grofler werden: Durch die Covid-19-Pandemie zeigen sich tempo-
rare Sondereffekte, da ESG-Unternehmen sogar erfolgreicher abschneiden als
Nicht-ESG-Unternehmen (vgl. BlackRock 2020). Das Unternehmen BlackRock
etwa verwendet eine Definition, die sich v. a. an einer 6konomischen Motivation
orientiert und eben den Anschluss zum Shareholder-Value-Ursprung« verdeut-
licht: »BlackRock operates from a simple definition of sustainable investing:
Combining traditional investing with environmental, social, and governance-rela-
ted (ESG) insights to improve long-term outcomes for our clients. Our view:
Companies with strong profiles on material sustainability issues have potential to
outperform those with poor profiles« (BlackRock 2020: 2).

7. Die Perspektive von Sustainable Finance: Shared Values

Die Entwicklung vom Shareholder-Value zum Shared Value ist aus wirtschafts-
und unternehmensethischer Sicht grundsatzlich positiv zu bewerten. Im Gegensatz
zum Shareholder-Value-Konzept werden negative bzw. positive externe Effekte
adressiert. Vernachlassigt wird jedoch die zentrale Frage, welche individuellen
und korporativen Werte den Unternehmen zugrunde liegen. Hieran spiegelt sich
auch die vereinzelte Kritik an dem Shared-Value-Konzept wider.® Es mangelt an
einem deontologischen Minimalethos individueller und korporativer Akteure. Aus
welcher Motivation heraus werden die ESG-Aspekte adressiert? Was ist die
zugrunde liegende Wertepositionierung des Unternehmens? Wie zahlt das norma-
tive Management auf die strategische und operative Umsetzung ein?19

In Zukunft geht es also — in Erweiterung der 6konomischen, ckologischen und
sozialen Perspektive — auch um die Wertepositionierung von Unternehmen.
Google verfolgte viele Jahre das Motto >Don’t be evil«. Die neue Positionierung
folgt nun der Norm >Do the right thing«. Wahrend Google also jiingst eine Neu-

9 Es gibt aber auch vereinzelt kritische Stimmen wie z. B. Crane et al. 2014.

10 Das St. Galler Management-Konzept schlug schon in den 1990er-Jahren eine solche
Entwicklung vor. Es ging insbesondere um die normative Fundierung von Unterneh-
mensstrategien. Das hier vorgeschlagene Konzept ist jedoch nicht allein eine Verbin-
dung von normativem und strategischem Management, sondern stellt die Verbindung
von den Werten zur Wirkung her.
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justierung des normativen Managements und damit seiner Werte vorgenommen
hat, blieb der Griinder von Apple, Steve Jobs, seinem Prinzip der Einfachheit als
klare Wertepositionierung treu, das sich nicht nur an den Bediirfnissen und Prife-
renzen seiner Kunden orientiert, sondern dariiber hinaus auch einen eigenen nor-
mativen Standpunkt markiert und sich — im Gegensatz zu Google — seit der Griin-
dung des Unternehmens im Jahre 1976 als erstaunlich robust erwiesen hat. In der
Anwendung von Kiinstlicher Intelligenz im Bereich des autonomen Fahrens arbei-
tet Daimler, um ein drittes Beispiel zu geben, gegenwirtig Prinzipien fiir die Mobi-
litdt der Zukunft aus, die in Prozessen und Algorithmen operationalisiert werden
und idealerweise an den jungst veroffentlichten Integrity Code anschliefsen. Pha-
sen disruptiver Verinderungen erfordern also eine Uberpriifung und in der Regel
eine Repositionierung von Werten. Das bezeichne ich als korporatives Minimal-
ethos. Die Corona-Pandemie ist das auslosende Moment, um iiber eine Neuposi-
tionierung von Werten in Unternehmen nachzudenken und entsprechende theore-
tische Reflexionen, aber auch konkrete UmsetzungsmafSnahmen einzuleiten.

Innerhalb der Subgruppe von Shareholder-Value orientierten Unternehmen
(6konomische Wirkung), die in der Weiterentwicklung zum Shared-Value-Kon-
zept nachhaltig agieren (6kologische und soziale Wirkung), wird es also vermut-
lich eine fihrende Gruppe von Unternehmen geben, denen die Wertepositionie-
rung auf individueller Ebene tiber personliche Werte von Fihrungskriften und
Mitarbeiter*innen und auf korporativer Ebene iiber Unternehmenswerte gelingt.
Diese Werte sind die normativen Grundlagen unternehmerischen Handelns, die
zugleich in einer wertesensiblen Umwelt zukunftig einen wesentlichen Differenzie-
rungs- und Erfolgsfaktor im Markt darstellen.

Auf der Transformationsebene ist damit eng verbunden, inwieweit das deonto-
logische Minimalethos in Form einer Wertepositionierung in der Strategie, der
Struktur und der Kultur eines Unternehmens verankert werden kann. Hierzu gibt
es in Ansitzen erste Unternehmensbenchmarks (vgl. Grof3-Engelmann/Brink
2020, aufbauend auf Kim/Mauborgne 2018). Unternechmen wie Apple, Merck
oder die GLS Bank gelten demnach als sogenannte purpose leader oder purpose
driven companies (vgl. auch Reiman 2013; Sinek et al. 2017). Der nach der
Covid-19-Pandemie hier eingeforderte Wertewandel sollte also mafigeblich ein
wertebasierter Strategie-, Struktur- und Kulturwandel sein. Ubertragen auf die
Finanzbranche konnte man die hier skizzierte Perspektive als wertebasierte Wei-
terentwicklung von Sustainable Finance bezeichnen. In diesem Zusammenhang
mochte ich von einer Value-based Sustainable Finance sprechen.

Die Covid-19-Pandemie hat eine Neujustierung der Werte in den Unternehmen
und in der Gesellschaft ausgelost. Am Beispiel der Finanzbranche wurde skizziert,
wie ein solcher Wandel — unterstiitzt durch nationale, europdische und internatio-
nale Impulse - eingeleitet werden kann. Dabei kann man eine Entwicklung vom
Shareholder Value tiber den Shared Value hin zu einer Idee der Shared Values
beobachten. Value-based Sustainable Finance wire also ein Versuch, Okonomie,
Okologie und Soziales miteinander zu verbinden und einer Wertepositionierung
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zuzufithren. Werte sind die neue Wahrung — Wertepositionierung der neue Maf3-
stab (vgl. GrofS-Engelmann/Brink 2020). Fiir die Wirtschafts- und Unternehmens-
ethik beginnen spannende Zeiten.
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