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NACHHALTIGKEIT IN DER KRISE

Rustung, Klima, Diversitdt: An fast allen Fronten weht der nachhaltigen Geldanlage derzeit ein scharfer Wind entgegen. In den USA,
wo nachhaltiges Investieren nie besonders populdr war, sind die Mittelzufliisse eingebrochen, in Europa sind sie riickldaufig. Um
diese Krise zu iberwinden, muss die Branche aus ihren Fehlern lernen. Erstens sollte die Definition nachhaltiger Geldanlagen nicht
gesinnungsethisch, sondern verantwortungsethisch erfolgen. Zweitens muss die Nachhaltigkeitsregulierung vereinfacht und teil-
weise wieder abgeschafft werden. Drittens sollte sich nachhaltiges Investieren von den Vorgaben und Definitionen der ESG-
Regulierung losen und sich stdrker an der Wirksamkeit des eigenen Handelns orientieren.

Mit dem Beginn des russischen Angriffskrieges auf die
Ukraine vor mehr als drei Jahren sind die Grundpfeiler
des nachhaltigen Investierens ins Wanken geraten.
Zum einen erscheint  der  Ausschluss  von
Riistungsunternehmen aus dem Anlageuniversum nicht
mehr zeitgemdB. Zum anderen stellt sich die Frage, ob
Investitionen in Kernenergie nicht doch eine Option sein
sollten, um die Energieversorgung klimavertrédglicher und
autarker zu gestalten. Hinsichtlich der Nachhaltigkeit der
Kernenergie gab es insbesondere zwischen Frankreich
und Deutschland schon immer sehr unterschiedliche

Auffassungen.

Das Erstarken rechter politischer Krafte in den USA und
in Europa hat die Nachhaltigkeitskrise verscharft. Mit
dem Amtsantritt von Donald Trump und seinem
Bekenntnis zur Olindustrie (“Drill, baby, drill!”) wurde der
Alptraum  vieler  Nachhaltigkeitsinvestoren  wabhr.
Warnungen vor den Folgen des Klimawandels empfindet
die neue US-Regierung als Bevormundung durch die
Europder. ,Wenn die amerikanische Demokratie die
Anschuldigungen von Greta Thunberg tberlebt hat, dann
bin ich mir sicher, dass die deutsche Demokratie Elon
Musk tiberleben wird“, bemerkte US-Vizeprdsident Vance
auf der Miinchner Sicherheitskonferenz.

Die Trump-Administration will aber nicht nur eine
Kehrtwende in der Klimapolitik. Sie bekdmpft alles, was
sie als Ausdruck einer linken “Woke”-ldeologie ansieht.
Dazu gehoren die Initiativen zu Diversity, Equality und
Inclusion (DEI). Immer mehr US-Banken beugen sich dem
Druck. So entfernen J.P. Morgan, Citigroup und Morgan
Stanley derzeit Inhalte, die sich auf DEl beziehen, aus ihrer
offentlichen Kommunikation oder passen sie sprachlich
an. Unternehmen wie McDonald’s, Ford, Walmart und
Target fahren ihre DEI-Programme zuriick. Alphabet
kiindigte Anfang Februar in einer E-Mail an die Mitarbeiter
an, keine Zielquoten zur Starkung unterreprédsentierter
Gruppen im Einstellungsprozess mehr zu verwenden.

Deutsche Unternehmen wie Aldi Siid haben Informationen
tiber Diversity- und Inklusionsinitiativen von ihren US-
Websites entfernt oder geandert.
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Auch die Beriicksichtigung von ESG-Faktoren im
Investmentprozess wird in den USA zunehmend
schwieriger. Anfang des Jahres entschied ein Gericht in
Texas, dass die Fluggesellschaft American Airlines mit
ESG-basierten Investments fiir ihren Pensionsplan gegen
geltendes Recht verstoen habe. Fast zeitgleich trat
Blackrock aus dem Branchenbiindnis ,Net Zero Asset
Managers Initiative“ aus. Die Initiative stellte daraufhin
ihre Arbeit ein.

In Deutschland und Europa ist die Situation anders,
doch auch hier dndert sich die Einstellung zur Klima-
und Gleichstellungspolitik. Unter CDU-Kanzlerin Merkel
hatte sich Deutschland verpflichtet, bis 2045 klimaneutral
zu werden. Jens Spahn, als CDU-Fraktionsvize bislang
zustdndig fiir Klima und Energie, relativierte dies im Herbst
letzten Jahres in einem Interview mit dem “Tagesspiegel”:
“Grundsatzlich stehen wir natiirlich zu dem Ziel. Aber es
muss auch verniinftig erreichbar sein.” Ahnlich
schwammig sind die Aussagen der CDU zur Gleichstellung.
Wadhrend offiziell an drei Geschlechtern festgehalten
werden soll, zeigte Friedrich Merz Versténdnis fiir Donald
Trumps Position, dass es nur zwei Geschlechter gebe.




Auch eine geschlechterparitdtische Besetzung von
Regierungsamtern lehnt Merz ab.

Insgesamt diirfte die Abkehr von den bisherigen
Nachhaltigkeitsprinzipien in Europa aber moderater
ausfallen als in den USA. Dies liegt auch an der deutlich
strengeren Nachhaltigkeitsregulierung in Europa. Die
Absatzzahlen nachhaltiger Fonds in Europa waren in den
letzten drei Jahren riicklaufig. Wahrend sie aber netto noch
positiv sind, kam es in den USA in den vergangenen
beiden Jahren bereits zu Nettoabfliissen. Anders als in
Europa waren nachhaltige Investments in den USA nie
sehr populdr. Nur 11 Prozent des weltweiten nachhaltigen
Fondskapitals entfallen auf die USA.

Muss das Thema nachhaltige Kapitalanlage also
beerdigt werden? Nein, aber es gilt, die richtigen
Lehren aus der aktuellen Krise zu ziehen. Die erste
Lektion betrifft die ethischen Grundlagen. Die Definition
von absoluten ,,No-Gos“ beim nachhaltigen Investieren
entspringt dem Geist der Gesinnungsethik. Statt
Ausschlusskriterien in Stein zu meif3eln, sollten sie immer
wieder auf ihre ethische Tauglichkeit tiberprift werden.
Die radikale Veranderung der Welt in den letzten drei
Jahren erfordert eine Neubewertung aller ethischen
Standards. Wer vor diesem Hintergrund
Ristungsunternehmen nicht mehr ausschliefit, begeht
keinen Tabubruch, sondern handelt im Sinne einer
Verantwortungsethik.

Die zweite Lektion betrifft die Regulierung. Insbesondere
in der EU haben die regulatorischen Anforderungen ein
Ausmafl angenommen, das selbst den iliberzeugtesten
Verfechtern nachhaltiger Kapitalanlagen tberzogen und
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nicht zielfihrend erscheint. Um die Akzeptanz von
Nachhaltigkeit in diesen schwierigen Zeiten wieder zu
erhdhen, muss die Regulierung zuriickgefiihrt werden.
Wenn Nachhaltigkeit als Bevormundung empfunden wird,
schadet das der guten Sache. Die sogenannte Omnibus-
Initiative, mit der die EU-Kommission die ESG-
Berichtspflichten lockern will, ist ein Schritt in die richtige
Richtung. Als ndchstes sollte die Berichtspflicht zur
,»Green Asset Ratio“ abgeschafft werden.
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Dies fiihrt zur dritten Lektion. Nachhaltige Investments
sollte sich von den Vorgaben und Definitionen der ESG-
Regulierung losen und sich starker auf die Wirksamkeit
des eigenen Handelns konzentrieren (,,Impact Investing®).
Echte Wirkung erzielen Investitionen meist nur durch ein
aktives Engagement der Investoren und abseits der
offentlichen Kapitalmarkte. Wenn Wirkung spiirbar sein
soll, bieten sich insbesondere Investitionen im lokalen
Umfeld eines Investors an. Nachhaltige Investments
kénnen in vielen Bereichen wund ohne groflen
blrokratischen  Aufwand die Lebensbedingungen
verbessern.
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