
«Kurz gefasst» 

Mehr negative  
als positive  
Integration? 
Ein gemeinsamer Markt braucht 
gemeinsame Regeln. Dazu gehören 
Gebote und Verbote ebenso wie kon-
krete Verhaltensanreize für die Markt-
teilnehmer. Das ist im EWR nicht 
anders. In Liechtenstein wird dabei oft 
auf die mehr als 12 500 EU-Rechtsakte 
verwiesen, welche bisher in das EWR-
Abkommen übernommen wurden und 
die auch für Liechtenstein gelten, 
sofern sie noch in Kraft sind oder 
Liechtenstein keine spezifische Aus-
nahme gewährt wurde. Die Bedeutung 
des EWR-Rechts reicht aber weit über 
diese Rechtsakte hinaus. 
Zur Einordnung der verschiedenen 
Formen regulativer Politik wird zwi-
schen negativer und positiver Integra-
tion unterschieden. Negative Integrati-
on verlangt die Abschaffung nationaler 
Regeln, welche den wirtschaftlichen 
Austausch im gemeinsamen Markt 
erschweren oder einen fairen Wettbe-
werb zwischen den Mitgliedstaaten 
verhindern. Negative Integration wird 
deshalb auch als marktschaffende 
Politik bezeichnet. Typisches Beispiel 
hierfür ist die Aufhebung nationaler 
Vorschriften, welche die vier Grund-
freiheiten einschränken. Aber auch das 
Prinzip der wechselseitigen Anerken-
nung ist ein Beispiel negativer Integra-
tion. Anstatt einer EWR-weit einheitli-
chen Regelung dürfen Produkte, die in 
einem Mitgliedstaat den technischen 
und rechtlichen Standards entspre-
chen, automatisch auch in anderen 
Mitgliedsstaaten rechtmässig gehan-
delt werden. 
 
Positive Integration bezieht sich 
demgegenüber auf marktkorrigieren-
de Politik. Sie soll negative Auswirkun-
gen der Marktintegration, etwa im 
Hinblick auf Umwelt- und Verbrau-
cherschutz, verhindern. Zu diesem 
Zweck werden neue europäische 
Regeln geschaffen oder bestehende 
nationale Regeln im gesamten EWR-
Raum harmonisiert. Harmonisierung 
bedeutet aber nicht zwingend, dass für 
alle Mitgliedstaaten exakt die gleichen 
Vorschriften gelten. Vielmehr geht es 
bei der positiven Integration darum, 
gemeinsame Regulierungsziele festzu-
legen, welche je nach Rechtsakttyp 
den einzelnen Staaten einen gewissen 
Umsetzungsspielraum erlauben. 
Was ist nun aber wichtiger – negative 
oder positive Integration? Oder anders 
gefragt: Wird der EWR stärker von 
marktschaffender oder marktkorrigie-
render Politik bestimmt? Lange Zeit 
war in der EU und damit auch im EWR 
die negative Integration die dominante 
Integrationstechnik. Viele sahen darin 
gar ein «race to the bottom», also 
einen stetigen Abbau von Sozial-, 
Arbeits- und Umweltstandards. Jüngst 
hat sich dies geändert, und gerade in 
Liechtenstein wird oft über die hohe 
Regulierungsdichte und damit ver-
stärkte positive Integration geklagt. 
Genau beziffern lässt sich das Verhält-
nis negativer und positiver Integration 
aber nicht. So oder so benötigt eine 
funktionierende Marktordnung bei-
des: marktschaffende und marktkorri-
gierende Politik. Der Rest ist eher eine 
Frage des Zeitgeists.

Christian Frommelt 
Direktor und Forschungsbeauftragter  
Politik beim Liechtenstein-Institut
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Meinung

Gastkommentar 

Impact Investing im Vergleich 
Nachhaltiges Anlegen geniesst augenblicklich 
sehr grosse Aufmerksamkeit in Liechtenstein, 
aber auch weltweit. Die «Assets under Manage-
ment» (AuM) der entsprechenden Anlagestrate-
gien sind über das letzte Jahrzehnt enorm ange-
stiegen, die neuesten Zahlen von Anfang 2018 
weisen weltweit 30,683 Milliarden USD professio-
nell verwaltetes Anlagevermögen in nachhaltigen 
Anlagen aus. Europa stellt dabei mit 46 Prozent 
des Volumens den Marktführer dar, die USA 
folgen mit 39 Prozent. 

Gemäss einem weltweit geltenden Standard 
versteht man unter nachhaltigen Anlagen den 
Einsatz von sieben nachhaltigen Anlagestrategien, 
geordnet nach AuM weltweit: Negatives Scree-
ning/Ausschluss (36 %), ESG Integration (32 %), 
aktive Einflussnahme von Aktionären (18 %), 
normenbasiertes Screening (8 %), positives Scree-
ning/Best-in-Class (3 %), Anlage in Nachhaltig-
keitsthemen (2 %) und schliesslich noch Impact-
Community-Investing (1 %). Wir erkennen eine 
Konzentration auf zwei Strategien, negatives 
Screening sowie die ESG-Integration, die zusam-
men insgesamt fast 70 Prozent der AuM in nach-
haltigen Anlagen ausmachen. 

Beurteilen wir diese sieben Strategien anhand 
dessen, wie sie die Transformation von Wirtschaft 
und Gesellschaft in eine nachhaltig agierende 
Weltgemeinschaft unterstützen, so lassen sich 
grosse Unterschiede konstatieren. Der ESG-Inte-
gration wird einerseits die Art der Rating-Erstel-
lung vorgehalten, andererseits der geringe Druck 
auf die Transformation, die diese Strategie ent-
facht. Negatives Screening, weltweit die stärkste 
Anlagestrategie, kommt zunehmend in Kritik 
aufgrund nicht zielführender Konsequenzen des 
Ausschlusses aus einem Portfolio. Dagegen er-
kennt man bei der Nischen-Strategie Impact 
Investing deutlich mehr Einfluss auf den erwähn-
ten Transformationsprozess.  

Impact Investing unterscheidet sich von den 
anderen nachhaltigen Anlagestrategien durch die 

Vereinigung von drei Schlüssel-Charakteristika: 
Die Intention, einen positiven Impact auf Umwelt 
und/oder soziale Aspekte zu erzielen; eine Im-
pact-Messung geht parallel mit der Projektabwick-
lung einher und wird dokumentiert; finanzielle 
Ziele, die zumindest den Kapitalerhalt umfassen, 
doch in der Regel darüber hinaus gehen bis zur 
Marktrendite. Impact Investing lässt sich deutlich 
gegenüber Philanthropie abgrenzen, denn letztere 
erwartet nicht die finanzielle Zielsetzung.  

Warum ist diese sinnvolle Strategie in der Anlage-
Realität mit nur 1 % derart unbedeutend? Ein 
Vergleich zeigt überraschend auf, dass sie am US-
Markt im Vergleich zum europäischen Markt fast 
das 2,5-fache des Volumens erreicht.  

Warum lässt sich Europa bei dieser qualitativ 
wertvollen Anlagestrategie derart zurückfallen? 
Die immer wieder genannten Gründe beziehen 
sich auf : 

– das unterschiedliche Verständnis von den Aufga-
ben eines Staates, denn in den USA erfüllt er nicht 
die sozialen Verpflichtungen, die in Europa erwar-
tet werden.  

– die jahrzehntelange Erfahrung in den USA mit 
Philanthropie, deshalb kann ein US-Investor mit 
einem Impact deutlich mehr verbinden. 

– die Tatsache, dass Impact Investing in den USA 
schon mehrere Jahrzehnte praktiziert wird, wo-
raus sich Know-how-Vorteile und generell eine 
effizientere Wertschöpfungskette ergeben.  

Eine gerade an der Universität Liechtenstein im 
Masterstudiengang Finance fertiggestellte Ab-
schlussarbeit untersuchte die Präferenzen von 
institutionellen Investoren in Europa und den USA 
in Bezug auf Impact Investing (Autor Cristian 
Ababii) und lieferte weitere Einsichten:  

– Der Anteil der institutionellen Investoren in den 
USA, die mit über 75 Prozent der AuM auf Impact 

Investing setzen, ist deutlich höher als in Europa, 
und so lassen sich in den USA weitere 
Effizienzvorteile generieren.  

US-Investoren zeigen im Vergleich zu europäi-
schen Investoren eine viel höhere Präferenz für 
das finanzielle Anlageziel. Europäische Investoren 
zeigen dagegen eine höhere Präferenz für das 
Impact-Rating der Projekte als US-Investoren. 
Dies bestätigt die Kategorisierung von Bellisario et 
al., dass der US-Markt somit ein «Finance-First»-
Impact Investing wäre, es sich in Europa dagegen 
um ein «Impact-First»-Impact Investing handle.  

Auch wenn diese ersten Erkenntnisse noch weiter 
abgesichert werden müssen, so lassen sie zumin-
dest die Vermutung zu, dass wesentliche Unter-
schiede in Erfahrung, Arbeitsweise und Präferen-
zen der institutionellen Investoren in Europa und 
den USA vorliegen. Natürlich können kulturelle 
und rechtliche Aspekte hierfür verantwortlich 
sein. Trotzdem wäre europäischen Produktent-
wicklern und -anbietern auf dem Markt die Frage 
zu stellen, ob ihre europäischen Impact-Investing-
Produkte den Präferenzen der europäischen 
Endkunden entsprechen.  

Könnte sich mit veränderter Produktkonfiguration 
der europäische Impact-Investing-Markt aus der 
Nische befreien lassen? 

 

I  Freitag, 14. August 2020

Prof. Marco Menichetti 
Institut für Finance, Lehrstuhl 
Betriebswirtschaftslehre, Bank- 
und Finanzmanagement,  
Universität Liechtenstein

Bei der Fahnenfabrik in Sevelen ist die Nachfrage nach Liechtensteiner Fahnen gross

Die Fahnenfabrik in Sevelen spürt seit einiger Zeit und kurz vor dem Staatsfeiertag eine starke Nachfrage 
aus Liechtenstein nach grösseren Fahnen, die in Handarbeit genäht werden. Seit Montag liegen in den  
Gemeinden zudem kleinere Fähnchen für jeden Einwohner bereit. 30 000 Stück hat die Fahnenfabrik 
insgesamt geliefert. (dal)  Bild: Daniel Schwendener


