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Die ,nachhaltigen” Aktienfonds erzielen keine besseren Renditen

Tiete Kratzer im griinen Lack

it den Birenmirkten offenbaren sich
M die Anlageexzesse der vergangenen

Jahre. Nach den Crashs italienischer
Staatsanleihen, tiberteuerter Techaktien und frag-
wiirdiger Kryptowihrungen (JF 26/22) geht
es jetzt auch nachhaltigen Anlagen (Umwelt,
Soziales, Unternchmensfiihrung/ESG) an den
Kragen. Im Mai war Tesla aus dem Aktienindex
S&P 500 ESG geworfen worden, worauthin
Elon Musk seinen 100 Millionen
Twitter-Followern mitteilte, nach-
haltige Anlagen wiren ein Betrug
und wiirden von Aktivisten als
Waffe mifSbraucht. Zudem war das
der Monat mit zwei Milliarden Dol-
lar an Abfliissen aus ESG-Anlagen
— nach zuvor durchschnittlich drei
Milliarden an monatlichen Zu-
fliissen. Dann gab es eine Razzia

reiche Vermogensverwalter konfrontiert. Die
Bank of New York zahlte deswegen eine Strafe
von 1,5 Millionen Dollar. Spektakulirer sind
die Vorginge bei der Deutschen Bank. Die Che-
fin fiir ESG-Anlagen der Fondstochter DWS
wurde entlassen und ging mit der Behauptung
an die Offentlichkeit, man iibertreibe die Hohe
der ESG-Anlagesumme (JF 26/22). Anleger
scheinen dadurch allerdings nicht geschidigt
worden zu sein — angesichts des
Renditeunterschieds der ESG-
Anlagen diirften sie sogar besser
dastehen. Dennoch durchsuchten
Staatsanwaltschaft und die Finanz-
aufsicht BaFin medienwirksam die
Geschiftsriume.

Das genau entgegengesetzte
Drama ereignete sich bei der bri-
tischen HSBC. Deren ESG-Chef

bei der Deutschen Gesellschaft fiir von Stuart Kirk hatte von ,,unbegriin-
Wertpapiersparen (DWS) wegen Thomas deten, parteiischen, eigenniitzigen
angeblichen Greenwashings, wih- Kirchner und apokalyptischen Warnungen®
rend der ESG-Chef der HSBC- im Zusammenhang mit Klima-
Bank suspendiert wurde, weil er wandel gesprochen und bezwei-
vor griiner Ubertreibung warnte. »Ab August felte die langfristige Wirksamkeit

Dank der niedrigen Olpreise miissen kurzfristiger ESG-Anlageentschei-
und schlecht laufender Energie- dungen. Argumentativ war Kirk
aktien konnten Okoaktivisten jah- deutsche zwar Musks Kritik {iberlegen, doch

relang institutionelle Anleger tiber-
zeugen, dafl griine Anlagen bessere
Renditen erzielen. Doch seit zwei
Jahren steigen Energiepreise und
-aktien, und nachhaltige Anlagen
laufen unterdurchschnittlich. Jetzt
merken frustrierte Anleger, daf3 sie
den Energiesektor untergewichtet hatten: Ex-
xonMobile beispielsweise hat sich seit Juli 2020
verdoppelt, die ESG-Variante des S&P 500 In-
dex nur um 20 Prozent zugelegt. In diesem Jahr
liegt der S&P Energieindex mit 31 Prozent im
Plus, der normale S&P mit 20 Prozent im Mi-
nus. Inzwischen werden 77 Prozent aller Fonds
weltweit als ,nachhaltig” eingestuft.

Doch es ist klar, dafl dies praktisch un-
moglich ist. Also werden die Zahlen geschont
(Greenwashing). Mit diesem Vorwurf'sind zahl-

Finanzberater

ihren Kunden

ESG-Produkte
anbieten.”

16ste seine Hiresie einen Sturm der
Entriistung aus. HSBC suspendier-
te Kirk. Uberhaupt scheinen An-
leger weit weniger scharf auf ESG
zu sein als Anbieter und Behorden.
Eine Nichtregierungsorganisation
stellte bei einer Untersuchung in
sieben EU-Lindern mit Entsetzen fest, dafd die
meisten Anlageberater ihre Kunden nicht nach
deren ESG-Priferenzen fragen.

In den vergangenen Jahren war das fiir den
Geldbeutel der Kunden jedenfalls auch gut so.
Doch ab August miissen die Finanzberater ih-
ren Kunden ESG-Produkte anbieten. Erfah-
rungsgemifs sind im Privatkundengeschift die
Anlageerfolge der letzten zwei bis drei Jahre
entscheidend. ESG-Anlagen diirften es deshalb
in diesem Segment schwer haben.

Steuermilliarden sollen Uniper-Konzern durch Gaskrise bringen

Die Taltahrt hat begonnen

Von Marc Schmidt

Is der Essener Energickonzern Eon 2016
Aléeschlo& »griin® zu werden, wurden die
ereiche Kohle und Gas in die neue Uni-
per SE ausgelagert. Seit 2020 ist das Diisseldorfer
MDax-Unternehmen mehrheitlich im Besitz des
halbstaatlichen finnischen Fortum-Konzerns.
Dennoch soll nun der deutsche Steuerzahler
einspringen, denn seit Januar ist der Uniper-Kurs
auf Talfahrt: aus 40 waren im Juni weniger als
20 Euro geworden. Zu Wochenbeginn waren es
keine zwdlf Euro mehr. Uniper hat sich am Gas-
marke verzockt und ist existenzgefdhrdet. Das
griine Bundeswirtschaftsministerium arbeitet
an eciner staatlichen Rettung, denn eine Pleite
hitte unabsehbare Nebenwirkungen.

Gibt Uniper die kriegs-, sanktions- und tech-
nisch bedingten Mehrkosten der Gasbeschaf-
fung am Markt an die Kunden weiter, gingen
insbesondere Betriebe der deutschen Grund-
stoff- und Chemieindustrie reihenweise pleite.
Das wire weit dramatischer als die stundenweise
Zuteilung von Warmwasser an Mieter, wie es
eine Wohnungsgenossenschaft im sichsischen
Dippoldiswalde jetzt verkiindet hat. Bislang
scheut Minister Robert Habeck die Genehmi-
gung einer eigentlich vertragswidrigen Preis-

mafinahme durch Erklirung der Gasnotlage.
Erhoht Uniper seine vereinbarten Preise nicht,
besteht Insolvenzgefahr, was durch den Ver-
sorgungsausfall ebenfalls die Pleite zahlreicher
Industriebetriebe nach sich ziehen wiirde. Die
offentliche Feststellung der Insolvenzgefahr hat
nicht nur den Uniper-Aktienkurs weiter fallen
lassen, sondern dies verpflichtet alle anderen
Marktteilnehmer zur Vorkasse bei Uniper.
Die SPD-nahen DGB-Gewerkschaften im
Uniper-Aufsichtsrat haben als erste nach einer
Staatsbeteiligung a la Lufthansa oder Commerz-
bank gerufen. Das Ergebnis wire Realsatire: Ein
Wirtschaftsminister, der es nicht schafft, sich fiir
die Riickgabe einer reparierten Turbine fiir die
Pipeline Nord Stream I von Kanada an Ruf3-
land einzusetzen, scheitert mit allen alternativen
Erdgas-Beschaffungsansitzen. Dafiir kommu-
niziert er Markteingriffe und Horrorszenarien,
was den Markepreis von Erdgas weiter erhoht.
Habeck wird daher mit milliardenschweren
»Schutzschirmen® die Folgen seines Handelns
abfedern, um sich nicht als Verursacher der Mi-
sere, sondern als Retter der Gasversorgung und
der Industrie zu prisentieren. Doch der Preis-
hammer fiir alle kommt spitestens im Winter.
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EZB-Prasidentin Christine Lagarde bei Pressekonferenzin Frankfurt: Erstmals seit 2011 werden die Euro-Leitzinsen wieder etwas angehoben

Das Trilemma der EZB

Geldpolitik: Zinsanstieg setzt die Hochschuldenstaaten unter Druck / Spaltung der Eurozone?

DIRK MEYER

pitestens seit der auferordentlichen, nur
Stunden zuvor angekiindigten Ad-hoc-
Sitzung des Zentralbankrats vom 15. Juni
herrscht Nervositit im Frankfurter EZB-
Tower. Was war geschehen? Angesichts der wach-
senden Unsicherheit iiber die inflationire Entwick-
lung in der Eurozone und des zogerlichen Handelns
der Notenbank stiegen die Risikoaufschlige fur
Anleihen hochverschuldeter Eurolinder stark an.
Lag die Zinsdifferenz zu den als sicher geltenden
Bundesanleihen bis Ende des vorigen Jahres noch
bei etwa einem Prozentpunke, so stieg der Aufschlag
fiir Iralien sprunghaft auf 2,5 Prozentpunkte an.
Das erinnerte an den Beginn der Eurokrise. Dort
erreichten die Risikoaufschlige fiir Griechenland
(April 2010), Irland (November 2010) und Por-
tugal (April 2011) ein krisenhaftes Niveau. Die
Erfahrungen zeigen, dafl ein Land ab einem Zins-
aufschlag von 4,5 Prozentpunkten auf eine sichere
zehnjihrige Staatsanleihe den Markezugang verliert
(»skyrocket“). Anders ausgedriickt: Es droht Insol-
venz. Nach dem Eingestindnis ihrer Prisidentin
Christine Lagarde, die Inflation falsch eingeschitzt
zu haben, steht die EZB vor einem Trilemma: Sie
mufl der Inflation entgegensteuern, den Kreditzu-
gang der hochverschuldeten Eurostaaten offenhal-
ten und zugleich das Verbot der monetiren Staats-
finanzierung einhalten.

Neue Ideen gegen die Ausweitung
der Risikoaufschlige fiir Anleihen

Gemifd Artikel 127 des Vertrags tiber die Ar-
beitsweise der EU (AEUV) ist die EZB vorrangig
der Geldwertstabilitit verpflichtet. Hierzu miifSte
sie den Leitzins spiirbar erhéhen, was insbesondere
den Kreditzugang der hochverschuldeten Eurostaa-
ten erheblich verteuert und langfristig gefihrdet. So
betrugen Ende 2021 die Staatsschuldenquoten fiir
Griechenland 193 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP), Italien 151, Portugal 127, Spanien 118
und Frankreich 113 Prozent. Als Schwergewicht
stellt Italien mit Staatsschulden von 2,7 Billionen
Euro einen die gesamte Eurozone existentiell ge-
fihrdenden Problemfall dar. Zwar ist die durch-
schnittliche Restlaufzeit der ausstehenden Anleihen

mit gut sieben Jahren relativ lang, was ein akutes
Liquidititsproblem cher ausschliefit.

Nach Berechnungen auf der Basis von EZB-
Daten wird die drittgrofte EU-Volkswirtschaft aber
neben einer geplanten Neuverschuldung von 115
Milliarden Euro dieses Jahr etwa 340 Milliarden
Euro refinanzieren miissen — alles zu gestiegenen
Kreditzinsen. Selbst im vollig unrealistischen Fall
eines ausgeglichenen Haushalts wiirde die Staats-
schuldenquote Italiens ab 2023 steigen, da die
Durchschnittsverzinsung italienischer Staatsan-
leihen dann hoher wire als das prognostizierte BIP-
Wachstum von 2,5 Prozent. Die Zinslast kénnte
dann nicht mehr durch das Wirtschaftswachstum
finanziert werden. Ein weiteres Problem entsteht
im italienischen Bankensektor, denn 422 Milli-
arden Euro (15,6 Prozent) dieser Anleihen sind
im Bestand italienischer Geschiftsbanken, die bei
entsprechenden Kursverlusten Wertberichtigun-
gen vornehmen miif$ten und dadurch in Schief-
lage geraten konnten. Zudem kénnte ihr Bestand
an notleidenden Krediten aufgrund der sich ver-
schlechternden wirtschaftlichen Lage zunchmen.

Dadurch, daf$ die EZB weiterhin und vermehrt
italienische Staatsschulden aufkauft, wire das Pro-
blem eigentlich gelost. Allerdings hat das Bundes-
verfassungsgericht am 5. Mai 2020 (2 BvR 859/15)
hier einen Riegel vorgeschoben. Um nicht gegen
das Verbot der monetiren Staatsfinanzierung zu
verstofSen, also zu verhindern, daf§ die Notenbank
ihnen das Geld ,, druckt, darf zum einen die An-
kaufobergrenze von 33 Prozent (Sperrminoritit)
nicht tiberschritten werden, und zum anderen muf$
die Verteilung der Ankiufe gemif§ dem EZB-Ka-
pitalschliissel erfolgen. Damit sollen eine zinsbe-
einflussende Markemacht und eine fiskalpolitisch-
selektive Bevorzugung verhindert werden.

Indem etwa 727 Milliarden Euro (26,9 Pro-
zent) der italienischen Staatsschulden bei der
Banca d’Italia und der EZB lagern, bietet die An-
kaufobergrenze derzeit noch gewisse Spielriume.
Allerdings haben Italien und weitere mediterrane
Linder mehr eigene Anleihen bei der Notenbank
eingelagert, als es der EZB-Kapitalschliissel zu-
l43t. Die EZB arbeitet deshalb intensiv an einem
»2Anti-Defragmentierungsinstrument®. Die Wort-
wahl hat es in sich, denn ,,Fragmentierung” deutet
eine ungeordnete Aufspaltung an. Damit bestrei-
tet die EZB indirekt, dafl die Renditedifferenzen
Ausdruck einer unterschiedlichen Bonitit Italiens
und Deutschlands sind.

Auch stellen sich einige Fragen: Ab welcher
Zinsdifferenz soll eingegriffen werden? Jegliche
Eingriffsschwelle mindert die Anreize zu einer ver-
antwortungsvollen Schuldenpolitik, da Sanktionen
des Markrtes auf8er Kraft gesetzt werden. Soll die
Eingriffsschwelle 6ffentlich bekannt sein — was
Spekulationen eréffnet? Wird das Instrument an
Auflagen gekniipft, wie es beim 2012 beschlosse-
nen Outright Monetary Transactions-Programm
(OMT) der Fall ist? Gerade Italien lehnt diese Be-
dingung kategorisch ab. Auch wire dies ein Hin-
weis auf fiskalische Probleme, bei deren Losung das
Mandat der EZB iiberschritten wiirde.

EU-Gemeinschaftsschulden
kiinftig die Regelfinanzierung?

Zudem wirkt ein weiterer Ankauf italienischer
Schuldpapiere inflationir, und das ausgegebene
Zentralbankgeld miif§te durch Gegengeschifte neu-
tralisiert werden. So konnte die EZB aus ihrem
Bestand deutsche Anleihen mit niedriger Rendite
verkaufen. Allerdings wiirden die einhergehenden
Kursverluste zu tiber 90 Prozent zu Lasten der Bun-
desbank und damit indirekt des deutschen Fiskus
gehen. Deutschland wiirde fiir Verluste einstehen,
um Italiens unsolide Haushaltspolitik zu stiitzen.
Alternativ konnte die EZB eigene, relativ niedrig
verzinste Schuldverschreibungen an Geschiftsban-
ken verkaufen, um die Geldmenge entsprechend
den neu erworbenen italienischen Anleihen auszu-
gleichen. Sie sind in den Regularien bereits vorgese-
hen — urspriinglich mit redlicher Absicht fiir andere
Zwecke. Moglich wiren auch Termineinlagen von
Geschiftsbanken mit relativ kurzen Laufzeiten, die
dann regelmiflig neu aufgelegt werden miificen.

Die geldpolitische Handlungsfahigkeit der EZB
steht in Frage. Au8ergewohnliche Instrumente be-
inhalten Gefahren eines MifSbrauchs. Die Wih-
rungsunion mutiert zu einer Geldannahmegemein-
schaft mit national gesteuerter Geldemission als
Ausdruck einer Spaltung der Eurozone. Ein zukiinf-
tiger Ausweg wiren EU-Gemeinschaftsschulden
der Staaten als Regelfinanzierung, wie sie bereits
als Ausnahme in der Pandemie praktiziert wurden
— die Fiskalunion ohne Souverinititsverlust der
Staaten wiirde Wirklichkeit.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.
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