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INTERVIEW

Ohne Ihr Geld
ist die Welt
nicht zu retten

Professor Christian Klein forscht tiber den
Anlagetrend der Stunde: nachhaltiges
Investieren. Ein Gesprache Uber die Macht
der Aktionare, grtne lllusionen,
Greenwashing und unverhoffte Klimaretter

von GEORG MECK

Herr Professor Klein, kann man mit Geld die Welt retten?

Christian Klein: Sagen wir mal so: Ohne Geld wird es nicht
gehen. Nehmen wir zum Beispiel den Klimaschutz. Wenn
wir das in Paris vereinbarte 2-Grad-Ziel wirklich schaffen
wollen, dann wird esunglaublich teuer. Mit 6ffentlichen Mit-
telnist da wenig auszurichten, mit Steuergeldern kriegen Sie
die Transformation der Wirtschaft nicht finanziert. Deswe-
gen brauchen wir private Mittel, also Thr Geld und mein Geld.

Ohne Kapitalmarkt kein Klimaschutz.
Klein: Richtig. Wir miissen die Geldstrome umleiten, von
nicht nachhaltigen Aktivitaten zu nachhaltigen Aktivitaten.

Das Problem ist nur, das eine vom anderen sauber zu unterscheiden.

Klein: Genau. Deswegen hat die EU-Kommission in einem
mutigen Schritt nachhaltige Aktivitaten definiert, mit der
sogenannten Taxonomie.

Und plétzlich gilt Atomkraft als nachhaltig — was gerade die 6kolo-
gisch bewegte Klientel vor den Kopf stoRt, die ihr Geld mit gutem
Gewissen anlegen will.

Klein: Das ist nachvollziehbar und erklart sich mit der Ent-
stehung. Die Taxonomie wurde urspriinglich ehrenamtlich
von Wissenschaftlern, Praktikern und NGOs entwickelt.
Dass Atomkraft und Gas auf den letzten Metern noch drin ge-
landet sind, das war eine nachtragliche politische Aktion.
Kommunikativ ein Super-GAU, inhaltlich nicht so wild.
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Mit der Beratungsgesell-
schaft Consileon
Frankfurt hat er den
,ESG Transformation
Award® ins Leben
gerufen, der Nachhaltig-
keitsinitiativen von
Firmen auszeichnet.

Warum nicht? Das miissen Sie erkldren.

Klein: Ich behaupte: Es wird in Deutsch-
land nicht moglich sein, in Zukunft Fonds
zu verkaufen, in denen Atomkraft
drinsteckt. Die Deutschen wollen das
schlicht nicht. Also biete ich jede Wette an,
dass die Fondsanbieter, zusitzlich zur
Taxonomie, draufschreiben werden: ohne
Atombkraft.

Wie sicher kann der Anleger sein, dass er mit
nachhaltigen Fonds Gutes tut?

Klein: Gegenfrage: Was sind gute Sachen?
Diese Diskussion miissen wir dringend
fiihren. Aus unserer Forschung zu Privat-
anlegern wissen wir, dass die meisten
Nachhaltigkeit cool finden. Allerdings wis-
sen sie nicht genau, was esist. Aber sie wis-
sen ziemlich genau, was es nicht ist.

Kann ein Autohersteller nachhaltig sein, solan-
ge er Verbrennermotoren baut? Glaubt man den
ESG-Siegeln, dann schon.

Klein: Vollig zu Recht. Wir miissen als
Erstes erkennen, dass Nachhaltigkeit kein
Zustand ist, sondern ein Prozess. Jeder
Schritt auf dem Weg zu dem Nachhaltig-
keitsziel ist ein guter Schritt, um zum Bei-
spiel den Klimawandel zu begrenzen oder
Kinderarbeit zu beseitigen. Diese Dinge
sollten wir mit unserem Geld unterstiitzen,
unabhdngig von der Branche. Die meisten
Menschen denken bei Nachhaltigkeit vor
allem an Windraderund Solarzellen, nicht
an Autos. Aber wir brauchen auch in einer
klimaneutralen Zukunft Mobilitat, also
missen wir den Unternehmen helfen, die
ihr Geschaftsmodell in diese Richtung ent-
wickeln. Oder ein anderes Beispiel: Wissen
Sie, wer dafiir verantwortlich ist, dass in
Deutschland so viel CO, in die Luft gebla-
senwird? Nicht die Autos, die spielen so gut
wie keine Rolle.

Was dann?

Klein: Zum Beispiel stammen fast 20 Pro-
zent des CO,-AusstofRes aus drei Branchen:
Beton, Zementund Stahl. Jetzt konnten wir
sagen: Wir schliefden diese Fabriken —und
fithlen uns besser. Aber wir brauchen Be-
ton, Zement, Stahl, um zu bauen.

Diese Waren durch Importe zu ersetzen, wiirde
dem globalen Klima nicht helfen.

Klein: Richtig. Deswegen muss es das Ziel
sein, diesen Unternehmen zu helfen, ihre
Geschaftsmodelle zu transformieren, was
absolut nicht trivial ist. Diese Herange-

hensweise erklart auch, warum ein Unter-
nehmen wie Thyssenkrupp in fast jedem
Nachhaltigkeitsfonds zu finden ist — was
viele tiberrascht, da es ja Stahl erzeugt.
Entscheidend ist, dass Thyssenkrupp tech-
nologisch weit voraus ist in Richtung Kli-
maschutz, dass der Konzern zum Beispiel
mit grinem Wasserstoff experimentiert.
Damit sind wir an einem spannenden
Punkt. Es geht nicht darum: Wer ist jetzt
nachhaltigund wer nicht? Sondern es geht
darum: Welches Unternehmen hilft, unse-
re Welt in Richtung Nachhaltigkeit zu
transformieren?

Wir miissen also nicht unbedingt Aktien von Oko-
Firmen kaufen, sondern das Geld in die Konzer-
ne stecken, die glaubhaft in Richtung Transfor-
mation unterwegs sind. Dann ist fiir die Welt am
meisten gewonnen.

Klein: Richtig. Daneben gibt es sogar die
Idee, man sollte bewusst Aktien der Unter-
nehmen kaufen, die den grofiten Mist ma-
chen und dann als Miteigentiimer nach
dem Rechten schauen und dafiir sorgen,
dass sie sauberer werden.

Diesen Einfluss haben allenfalls GroRinvestoren,
nicht der gemeine Kleinanleger.

Klein: Wir beide kriegen das nicht hin, da
mogen Sie recht haben. Aber Stiftungen
und Kirchen machen das gerade im grofden
Stil, um als Aktionérihren Einfluss geltend
zu machen.

Was ist sinnvoller? Dreckige Unternehmen boy-
kottieren oder Aktien kaufen und die Stimme er-
heben, damit sie sich wandeln?

Klein: Einfacher ist es sicher, rauszuge-
hen aus Unternehmen, die mir nicht pas-
sen. Die andere Strategie funktioniert aber
ziemlich gut: Als Eigentimer sind Sie in ei-
ner starken Position, die Dinge zu veran-
dern. Sie brauchen halt das notige Klein-
geld dazu, das entsprechend grofde
Aktienpaket.

Und Sie miissen Vorwiirfe aushalten, dass Sie in
Wirklichkeit Greenwashing betreiben.

Klein: Diese Greenwashing-Debatte
fiithrt oft in die Irre. Viele glauben, dass
,hachhaltige Fonds“ nur in Wind und Son-
ne investieren, dazu in ein paar griine
Start-ups. Dabei miissen wir zwischen
zwei verschiedenen Investitionsansétzen
differenzieren. Erstens: Bedeutet das fiir
mich, dassich in Unternehmen investiere,
deren Geschaftsmodell beispielsweise »
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mit dem Pariser Klimaschutzabkommen
kompatibel ist? Das gilt fiir Windenergie,
aber eben auch fur Unternehmen wie Ama-
zon, Meta, Alphabet und Microsoft. Bei die-
sem Ansatz werden alle Branchen ange-
sehen, die Nachhaltigkeitsstrategien der
Unternehmen bewertet. Sind die ehrgeizig
und glaubwiirdig im Kampf fiir den Klima-
schutz, dann wird in diese Unternehmen in-
vestiert. Und ich behaupte: 98 Prozent aller
nachhaltigen Fonds machen genau dies.

Und was ist der zweite Investitionsansatz?

Klein: Da tiberlege ich mir, wie ich mit mei-
ner Investition auch Wirkung erzielen kann.
Zum Beispiel: Wie kann ich mit meinem Geld
dazu beitragen, dass CO, aus der Luft ver-
schwindet? Wie konnen wir die Hebel des Ka-
pitalmarktsnutzen, um den Klimawandel auf-

Die Green-
washing-De-
batte fithrtin

die Irre. Nach-
haldgkeitist
mehr als Wind,
Sonne und ein
paar griine
Start-ups*

CHRISTIAN KLEIN,
UNI KASSEL

wird juristisch geahndet. Bei der DWS sind
viele der Meinung, dass dies der Fall war, ich
kann das nicht beurteilen. Spannend an dem
Beispiel ist vor allem die Reaktion des Mark-
tes: Als die Vorwiirfe 6ffentlich wurden, hat
die DWS an dem Tag eine Milliarde an Borsen-
wert verloren, das ist weit mehr, als der finan-
zielle Schaden im schlimmsten Fall betragen
konnte. Daran sehen Sie eine neue Entwick-
lung: Greenwashing, oder nur der Verdacht
davon, wird vom Kapitalmarkt maximal ab-
gestraft, der Reputationsschaden ist gewaltig,
dashatdie Brancheiiberrascht undihrdie Au-
gen geoffnet. Heute ist jedem klar: Nachhal-
tigkeit ist kein Wollsockenthema, hier geht es
um knallharte Kapitalmarktmechanismen.
Seither nimmt die Community ESG sehr, sehr
ernst. Man passt hollisch auf, nur ja nicht in
die Greenwashing-Kiste geschmissen zu wer-

zuhalten? Dasist ein ganz anderer Ansatzund
dann wird es sehr schnell sehr kompliziert.
Und vielleicht auch riskanter fiir den Investor.

Nachhaltiges Investieren hat beim ersten Ansatz nur bedingt mit Oko-
Aktien zu tun.

Klein: Richtig. Das Problem jedoch ist, dass die meisten
Menschen nicht wissen, dass es diese beiden unterschiedli-
chen Anséatze gibt. Wenn Oma Luise ihre 500 Euro nachhal-
tig investiert, glaubt sie ernsthaft, dass ihr Geld in sympathi-
sche kleine Oko-Start-ups fliet. Die meisten nachhaltigen
Fonds verfolgen jedoch den ersten Ansatz. Die grofiten Posi-
tionen in diesen ESG-Fonds sind Unternehmen wie Apple, Al-
phabet, Microsoft, Meta.

Fiir Sie ist das kein Fall von Greenwashing?

Klein: Nein, ganz und gar nicht. Dasist kein Greenwashing,
erst recht kein Betrug, allenfalls schlechte Kommunikation
der Finanzindustrie, wenn sie einen falschen Eindruck er-
weckt. Die meisten Kleininvestoren wollen gar nicht wirklich,
dass ihr Geld nur in Unternehmen fliefst, die Windrader her-
stellen, dabei mindestens 50 Prozent Frauenanteil im
Vorstand haben und dartiber hinaus garantieren, dass esin der
gesamten Wertschopfungskette keine Kinderarbeit gibt. Sie
werden aufder ganzen Welt nur wenige Unternehmen finden,
die diese Kriterien erflillen. Noch mal, ein wichtiger Punkt
kann auch sein: Werist der Klassenbeste in jeder Branche? Wer
ist der Vorreiter in Sachen Transformation? Wir sollten darii-
ber sprechen, was wir von nachhaltigen Geldanlagen erwar-
ten konnen, und nicht standig ,Greenwashing“ schreien.

Wollen Sie damit sagen, die Fondsgesellschaft DWS und Konsorten
werden zu Unrecht dafiir gepriigelt, dass sie Nachhaltigkeit haupt-
sédchlich fiirs Marketing einsetzen?

Klein: Mein Punkt ist, dass wir die Sache differenzierter be-
trachten miissen. Natiirlich gab es in den letzten Jahren auch
Falle von echtem Greenwashing, wenn sich ein Unternehmen
hinstellt und sich nachweislich griiner darstellt, als es objektiv
ist. Dann handelt es sich offensichtlich um Greenwashing und

den. Schon aus Riicksicht auf die eigenen Mit-
arbeiter, der jungen Generation ist diese The-
matik ein echtes Anliegen.

Die jungen Leute verlangen in ihrem Job nach einem héheren Ziel,
einem ,,Purpose®.

Klein: Ja, das bestdtigen alle Personalmanager. Diese Gene-
ration will Teil von etwas Grofiem sein, danach suchen sie
ihre Arbeitgeber aus, dann ist auch das Gehalt nicht so wich-
tig. Umso unerbittlicher werden sie, wenn sie merken, da
stimmt was nicht mit dem Anspruch der Firmen —dann sind
die jungen Leute auch sofort wieder weg. Auch deshalb ist
Nachhaltigkeit so wichtig fiir die Strategie der Unternehmen.

Die Logik des Kapitalmarkts zwingt Konzerne folglich zum Klima-
schutz?
Klein: Ja, aus meinen Gesprdachen mit Unternehmen weif
ich: Die Mechanismen funktionieren. Die Kapitalkosten von
,grinen” Konzernen sinken, die von ,braunen” steigen. Das
heifdt: Unternehmen, die etwas Nachhaltiges machen, finan-
zieren sich giinstiger als solche, dieder Umwelt schaden. Das
sorgt daftir, dass ,braune” Unternehmen ,griner” werden.

Um diese Transformation zu wiirdigen, haben Sie nun - in Koopera-
tion mit der Beratungsfirma Consileon - einen ESG-Award erfunden?

Klein: Ja, wir wollen diejenigen Unternehmen herausstel-
len, dieihr Geschaft von links nach rechts drehen, um den gro-
fRen Zielen, die sich die Menschheit gesteckt hat, gerecht zu
werden.

Spielen die Privatanleger dabei mit? Geht es den Leuten nur um ein
gutes Gewissen oder wollen sie mit ihrem Geld wirklich etwas bewir-
ken? Was wissen Sie dariiber aus lhrer Forschung?

Klein: Wir beobachten seit Jahren immer dasselbe Phano-
men: Viele Deutsche sagen, man sollte prinzipiell bei Geldan-
lagen an Nachhaltigkeitsaspekte denken. Mehr als die Halfte
der Menschen hélt sich aber erstaunlicherweise nicht daran
bei den eigenen Geldanlagen. Ich hoffe, dass sich das in der
nahen Zukunft dandern wird. |
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