15

Behindern nachhaltige
Kapitalanlagen eine
nachhaltige Entwicklung?

FRANK WETTLAUFFER Inhaber, Wettlauffer Wirtschaftsberatung, Miinchenstein bei Basel, Schweiz

achhaltige Kapitalanlagen
N werden zunehmend populir.

Bieten sie doch neben einem
attraktiven Rendite-Risiko-Profil zu-
satzlich ein gutes Gewissen. Schlief3-
lich vermeidet man ,Schlechtes“ und
finanziert ,Gutes“. Letzterer Gedanke
hat Politiker auf die Idee gebracht, den
Finanzsektor fiir ihr Ziel des nachhal-
tigen Wachstums einzuspannen:

Die EU ist aktuell dabei, diverse
Mafinahmen zu ergreifen, damit Ka-
pitalstrome in Richtung nachhaltiger
Investments umgeleitet werden.

Die Idee erscheint so einfach wie
bestechend: Die Klimaziele sollen
dadurch erreicht werden, dass mehr
Klimafreundliches (z.B. erneuerbare
Energien) und weniger Klimafeind-
liches (z.B. energieintensive Alumi-
niumproduktion) finanziert wird. Der
Finanzsektor leistet (endlich) seinen
Beitrag zu einer besseren Welt allein
dadurch, dass das Wiinschenswerte
finanziert wird. Leider greift der Ge-
danke zu kurz und wirkt héchstwahr-
scheinlich sogar kontraproduktiv.

Der Haken an der Sache ist, dass die
Forderung nachhaltiger Kapital-
anlagen kaum zusatzliches Kapital zur
Finanzierung von Nachhaltigkeits-
projekten im realwirtschaftlichen
Bereich mobilisieren diirfte. Der Grund
fir diese sogenannte ,mangelnde

Additionalitat” des (nachhaltigen) Ka-
pitals ist in der ,dienenden Funktion®
des Finanzsektors begriindet.

Nur in den seltensten Fillen werden
Kapitalinhaber auf die Idee kommen,
eine attraktive (griine) Investition
durchzufiihren, und sich dann den
Projektentwickler, das Grundstiick,
die Produktionsanlage, die Mitarbeiter
und die Abnehmer suchen.

Vielmehr ist tiblicherweise ein
Unternehmer der Ausloser, und die
Kapitalgeber haben nur eine passive
komplementére Funktion. Sie ent-
scheiden: Ist das Projekt unter Ren-
dite-Risiko-Gesichtspunkten fiir sie
attraktiv? Falls ja, wird es finanziert,
falls nein, nicht!

Dabei ist anzunehmen, dass, solan-
ge eine Unternehmung legal und aus-
sichtsreich ist, sich eine Finanzierung
zu risikoaddquaten Konditionen finden
lasst. Und zwar unabhédngig davon,
ob die Anlage nachhaltig oder nicht
nachhaltig ist. Mdchte die Politik die
Kapitalstrome zugunsten von nach-
haltigen Investitionen lenken, dann
muss sie durch Anderungen der poli-
tischen Rahmenbedingungen dafiir
sorgen, dass sich diese besser rechnen.
Die Finanzierung kommt dann von
ganz alleine.

Die Férderung nachhaltiger Ka-
pitalanlagen kénnte sogar zu einer
Verzogerung der nachhaltigen Ent-

»Nachhaltige Kapitalanlagen fuhren
zU keinen zusatzlichen nachhaltigen

Projekten.«
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wicklung fithren. Denn der Aktionis-
mus der Politiker verhindert effektive
realwirtschaftliche Mafinahmen, da
»ja schon etwas getan wird“. Wenn
Politiker damit beschéftigt sind, den
Finanzsektor zu regulieren, konnen
sie nicht gleichzeitig andere - effek-
tive — Gesetze zur nachhaltigen Ent-
wicklung verabschieden. Auf der Ebene
des individuellen Anlegers gilt Ahn-
liches: Warum soll man sich fiir ein
energiesparendes Auto entscheiden,
wenn allein durch griine Kapitalanla-
gen schon CO; eingespart wird? Wenn
ich schon so viel Gutes mit meinen
nachhaltigen Anlagen tue, kann ich
mich ansonsten weniger anstrengen.
Diese Augenwischerei diirfte also zu
weniger nachhaltigem Verhalten der
Konsumenten fiithren. Insofern sind
nachhaltige Kapitalanlagen fiir eine
nachhaltige Entwicklung wahrschein-
lich sogar kontraproduktiv.

Nachhaltige Kapitalanlagen sind aus
Rendite-Risiko-Geschichtspunkten
attraktiv, weil sie von dem Trend zur
nachhaltigen Entwicklung profitieren.
Auch bieten sie ein gutes Gewissen
bzw. Image. Aus diesen Griinden
werden sie auch in Zukunft erfolg-
reich sein. Einen Beitrag zur nachhal-
tigen Entwicklung kénnen und wer-
den sie nicht leisten. Da hilft auch
keine staatliche Férderung.

Im Gegenteil: Wer wirklich Inter-
esse an einer besseren Um- und Mit-
welt hat, sollte die Ressourcen ander-
weitig einsetzen und aufhoren, die
Mar vom ,signifikanten Beitrag der
nachhaltigen Kapitalanlagen zur
nachhaltigen Entwicklung* zu ver-
breiten.
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