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Entwicklung eines Nachhaltig-
keitsindexes für börsennotierte
Unternehmen

von Reinhard Paulesich, Wirtschaftsuni-
versität Wien

Im Rahmen eines Forschungsprojekts
„Ecological and Social Efficiency (EASEY)“
wird gegenwärtig von der Abteilung für
Wirtschaft und Umwelt des Instituts für
Wirtschaftsgeographie, Regionalentwick-
lung und Umweltwirtschaft der Wirtschafts-
universität Wien in Zusammenarbeit mit
weiteren Partnern aus Wissenschaft und
Wirtschaft sowie der Wiener Börse AG ein
Nachhaltigkeitsindex für Unternehmen im
Prime Market Segment der Wiener Börse
entwickelt, dessen Einführung im Jahr 2004
vorgesehen ist. Ziel ist es, die gängige Un-
ternehmensbewertung nach Kriterien wie
Kapitalrentabilität und Gewinnerwartungen
um Aspekte der Nachhaltigkeitsleistung
von Unternehmen in ökologischer und so-
zialer Hinsicht zu erweitern.

Das Forschungsprojekt „Ecological and Social
Efficiency (EASEY)“ wird vom österreichi-
schen Bundesministerium für Verkehr, Inno-
vation und Technologie (BMVIT) im Rahmen
des Forschungsprogramms „Fabrik der Zu-
kunft“ gefördert. Die Leitung des Projekts hat
die Abteilung für Wirtschaft und Umwelt des
Instituts für Wirtschaftsgeographie, Regiona-
lentwicklung und Umweltwirtschaft der Wirt-
schaftsuniversität Wien in Zusammenarbeit mit
der Unternehmensberatung Wien, dem Zen-
trum für Soziale Innovation Wien, dem For-
schungsinstitut für Nachhaltiges Wirtschaften
der Universität Innsbruck, der Firma PriceWa-
terhouseCoopers und der Wiener Börse AG.

Die Bearbeitung des Projekts erfolgt in
mehreren Phasen (siehe Abb. 1). Zunächst wur-
den bestehende Bewertungskonzepte (z. B. Dow
Jones Sustainability Group Index) einer SWOT-
Analyse (Strengths-Weaknesses-Opportunities-
Threats) unterzogen und Experten-Workshops
zur Thematik durchgeführt. Darauf aufbauend
wurde ein Set von Nachhaltigkeitsindikatoren
für Unternehmen erarbeitet. Solche Indikatoren
müssen in einen Zusammenhang gestellt wer-
den, wenn die Werte, die sie transportieren, für
eine wissenschaftliche Argumentation brauchbar
sein sollen. Das EASEY Indikatorenset steht
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deshalb in einem Modellzusammenhang, der
nach zwei Aspekten ausgerichtet ist:

1. Stakeholder – die Messung der Wirkung von
Unternehmensaktivitäten auf Anspruchs-
gruppen. Diese wurden in sechs Gruppen ge-
gliedert: Mitarbeiter und Kunden, Investoren,
Umwelt, Markt, Gesellschaft. In den beste-
henden öffentlichen und marktlichen Institu-
tionen sind diese Gruppen recht unterschied-
lich vertreten. Daraus ergeben sich unter-
schiedliche Sanktionsmöglichkeiten. Das be-
deutet wiederum unterschiedliche Risikoex-
positionen für Unternehmen.

2. Regeln in Form der substantiellen HGF-
Nachhaltigkeitsregeln – mit ihnen sollen
Maßnahmen in Bezug auf ihre Nachhaltig-
keit bzw. auf ihre Beiträge zur Erreichung
von Nachhaltigkeitszielen beurteilt werden
können. Regeln wie auch Zielbildung un-
terliegen einem demokratischen Meinungs-
bildungsprozess. Will ein Unternehmen sich
innerhalb der Grenzen der Legitimität be-

wegen, dann muss es an diesem Prozess
teilnehmen. Andererseits findet demokrati-
sche Willensbildung ihre Grenze an der
Zielbildung der Unternehmen.

Das Bewertungsverfahren – aufbauend auf die-
sem Modell – verläuft auf zwei Wegen. Einer-
seits geht es um die Erhebung und Analyse der
Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen. Hier-
zu wurde ein Fragebogen zur Ermittlung der
Nachhaltigkeitsleistung der im Prime Market
gelisteten Unternehmen entwickelt und einem
Pretest unterzogen. Parallel dazu wurden für
eine Plausibilitätskontrolle Sekundärquellen
ausgewertet, z. B. Unternehmensberichte und
Web-Seiten von Unternehmen. Andererseits
erfolgen Erhebungen und Analysen der Nach-
haltigkeitspräferenzen von Stakeholdern und der
Öffentlichkeit. Die Generierung von Informati-
on zur Nachhaltigkeitsleistung der Prime Market
Unternehmen nimmt den größten Teil des Ar-
beitsvolumens im vorliegenden Projekt ein. Der
kleinere Teil des Arbeitsvolumens besteht aus

Abb. 1: Projektablauf EASEY Index
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Befragungen bzw. Dialogen mit Finanzmark-
takteuren und den an Nachhaltiger Entwicklung
interessierten Stakeholdern (u. a. Investoren).
Beide Akteursgruppen werden an der „Gewich-
tung“ verschiedener Faktoren beteiligt. Die Ge-
wichtung bestimmt die Rangordnung/Bedeutung
in den drei Bereichen:

1. Indikatoren: Welche Indikatoren sind die
schwergewichtigsten und welche können
verworfen werden?

2. Stakeholder: Die Belange welcher in unse-
rem Modell vertretenen Stakeholder müssen
vorrangig behandelt werden?

3. Nachhaltigkeitszielpräferenzen: Welche Re-
geln haben für die Zukunftsfähigkeit unse-
rer Gesellschaft eine entscheidende, welche
eine weniger entscheidende Bedeutung?

Ergänzt wurden diese Erhebungen durch eine
breite (repräsentative) Bevölkerungsbefragung,
die ein (repräsentatives) Bild von den Nach-
haltigkeitspräferenzen und Wertorientierungen
in Österreich ergibt.

Für das Forschungsteam stellt sich zudem
die Aufgabe, mit den Anwendern des Nachhal-
tigkeits-Bewertungswerkzeugs gemeinsam ein
Konzept zur „Markterschließung“ in Österreich
zu entwickeln. Der Nachhaltigkeitsindex soll
dabei eine Hebelwirkung des Finanzmarktes zur
Verbesserung der Nachhaltigkeitsleistung von
Unternehmen entfalten. Er soll täglich in den
Börsennachrichten der Tageszeitungen erschei-
nen. Das Thema Nachhaltigkeit soll dadurch in
der österreichischen Finanzszene fester Be-
standteil strategischen Denkens werden.

Selbstverständlich werden mit den Ergeb-
nissen des EASEY Konzepts von Seiten der
Marktteilnehmer gewisse Erwartungen ver-
knüpft, u. a. dass sich die Kurswerte von Akti-
en jener Unternehmen, die auf dem Weg zur
Nachhaltigkeit weiter fortgeschritten sind, län-
gerfristig besser entwickeln als jene von Unter-
nehmen mit geringerem Fortschritt in Richtung
Nachhaltigkeit. Für die Richtigkeit dieser The-
se gibt es empirische Hinweise durch die Kurs-
entwicklung von Unternehmen mit guten Be-
wertungen bei anderen Indices, die sich auf die
Messung der Ökoeffizienz oder der Corporate
Social Responsibility beziehen.

Die Realisierung solcher Erwartungen
dürfte sich aber nur einstellen, wenn sich die
Marktteilnehmer selbst mit Nachhaltiger Ent-

wicklung auseinandersetzen bzw. zu dem The-
ma kommunizieren. Das integrative Konzept der
HGF mit seinen drei generellen Nachhaltig-
keitszielen (1) Sicherung der menschlichen Exi-
stenz, (2) Erhaltung des gesellschaftlichen Pro-
duktivpotenzials, (3) Bewahrung der Entwick-
lungs- und Handlungsmöglichkeiten und den
diesen drei Zielen zugeordneten jeweils fünf
Regeln dient dabei dazu, die verschiedenen Fa-
cetten von Nachhaltigkeit aufzuzeigen, die
Kommunikation über Nachhaltigkeit zwischen
Unternehmen und Stakeholdern zu strukturieren
und ein gemeinsames Verständnis der verschie-
denen Akteure über Nachhaltigkeit herbeizufüh-
ren. In den Stakeholderdialogen werden Ge-
wichtungen der Regeln durch die verschiedenen
Akteure vorgenommen und dadurch Hinweise
gewonnen, welche Regeln aus der Sicht von
Marktakteuren besonders wichtig und welche
weniger wichtig sind und wie sich die Positio-
nen verschiedener Stakeholder unterscheiden.
Damit werden für Unternehmen wichtige Infor-
mationen erzeugt, wie sie ihre Nachhaltigkeits-
leistung und damit ihre Attraktivität für nach-
haltigkeitsbewusste Anleger verbessern können.
Die Projekterfahrungen zeigen, dass die Ver-
wendung des integrativen Konzepts zum Abbau
von Beurteilungsdissensen über die Nachhaltig-
keitsleistungen von Unternehmen beitragen
kann.
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Gerhard Schwediauer – Wiener Börse AG

«
Die Leitidee der Nachhaltigkeit
und ihre Konsequenzen für die
Praxis der Forschungsförde-
rung zum Globalen Wandel

Ein Vorwort von Norbert Binder
BMBF, Referat 622 – Globaler Wandel

Das BMBF hat seine Fördermaßnahmen auf
dem Gebiet der Global Change-Forschung unter
die politische Leitidee der Nachhaltigkeit, ver-
standen als Koevolution von Natur und Anthro-
posphäre, gestellt. Die in diesem Kontext geför-
derten Forschungsvorhaben sollen dazu beitra-
gen, eine ökonomisch leistungsfähige, sozial
gerechte und ökologisch verträgliche Entwick-
lung in Gang zu setzen. Menschliches Leben
soll stabilisiert und qualifiziert verbessert wer-
den, ohne die Tragfähigkeit der Ökosysteme zu
gefährden (siehe hierzu: Grundprinzipien der
Biodiversitätsforschung durch das BMBF –
Empfehlungen eines Sachverständigenausschus-
ses „Biodiversität und Nachhaltigkeit; Vorsitz
Prof. U.E. Simonis; Frühjahr 2003).

Ein nur sehr allgemein formuliertes politi-
sches Leitziel für die Forschungsförderung, wie
das der Nachhaltigkeit, das das gesamte Spek-
trum wirtschaftlicher und gesellschaftlicher
Entwicklungspotenziale integrieren und auch
nutzen möchte, bedarf auf der Ebene der Pro-
jektorganisation und -durchführung konkreter
Aussagen über die jeweilige Förderstrategie
auf zum Teil sehr weit auseinander liegenden
Themenbereichen.

Das BMBF hat daher im Kontakt mit Wis-
senschaftlern und Gremien themenspezifische
Überlegungen zur Konkretisierung seiner
Nachhaltigkeitsstrategie angeregt. Diese sollen
spezielle Förderschwerpunkte, wie in diesem
Fall den der Biodiversität, inhaltlich konkreti-
sieren. Die Spezifikationen sollen es gleichzei-
tig erlauben, die Leitidee der Nachhaltigkeit
auch für Zwecke der Ausschreibung von För-
derthemen und der Organisation von For-
schungsverbünden zu operationalisieren.

Inhaltliche Elemente des auf das generelle
Leitthema der Nachhaltigkeit bezogenen Be-
griffs der Biodiversität sind die Erhaltung der

biologischen Vielfalt, die nachhaltige Nutzung
ihrer Bestandteile und die gerechte Aufteilung
der sich aus der Nutzung biologischer Ressour-
cen ergebenden Vorteile.

ITAS hat exemplarisch das Thema „Bio-
diversität und Nachhaltigkeit“ mit Blick auf
diese genannten Teilziele untersucht und Kon-
sequenzen für Forschung und Forschungsförde-
rung abgeleitet. Das BMBF dankt den Autoren
dafür, dass sie sich dieser für die künftige Er-
örterung von Nachhaltigkeitsstrategien in der
Fachwelt wie auch für die Förderpraxis wichti-
gen Aufgabe angenommen haben und ihre
Thesen nunmehr publik machen. Es hofft auf
eine lebhafte Diskussion, deren Ergebnisse
ebenfalls Eingang in die etablierten Verfahren
der Forschungsförderung finden können.

Das Fallbeispiel „Biodiversität“1

von J. Kopfmüller, ITAS

1 Nachhaltige Entwicklung und Globaler
Wandel

Seit mittlerweile rund zwanzig Jahren existiert
der Begriff des Globalen Wandels, verbunden
mit umfangreichen Forschungsanstrengungen
auf verschiedenen Ebenen. Ähnlich lange befin-
det sich der Begriff der nachhaltigen Entwick-
lung in der politischen und gesellschaftlichen
Debatte, wird über seine konzeptionelle und
operative Ausgestaltung gearbeitet. Die Tatsa-
che, dass bislang eine – prinzipiell wünschens-
werte – Verknüpfung dieser beiden Themenfel-
der auf der Ebene der Forschungsförderung und
der Forschungsprojekte noch nicht in hinrei-
chendem Maße gelungen ist, stellt einen we-
sentlichen Hintergrund und Anlass für die in
diesem Beitrag skizzierte Aktivität dar.

Was die Phänomene des globalen Wandels
anbelangt, ist zunächst – korrespondierend mit
dem im einleitenden Beitrag zu diesem Schwer-
punkt von J. Jörissen beschriebenen Nachhaltig-
keitsverständnis des integrativen Konzepts und




