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Bankenjustiz auf enigmatischen Abwegen

Heile Welt mit ESG

Von Hans Geiger, em. Professor fiir Bankwesen, Weiningen ZH

Es geht um ESG, nicht zu verwechseln mit dem ESC-Hype. Der ESC (European
Song Contest) kommt nachstes Jahr in die Schweiz, nicht aber nach Ziirich. ESG
(Environment, Social, Governance) ist schon in der Schweiz, vor allem auch auf
dem Finanzplatz Zirich. Bei ESG geht es um die Weltverbesserung durch die
Finanzinstitute in den Bereichen «Umwelt», «Soziales» und «Unternehmensfiih-
rung».

Die Grundlagen fiur die ESG-Bewertung von Finanzdienstleistungen wurden in den
letzten Jahrzehnten entwickelt. Ein Meilenstein war die Veréffentlichung der Prinzipien
fur verantwortungsvolles Investieren (UN PRI) im Jahr 2006 durch die Vereinten Nati-
onen. Die UN PRI sind freiwillig, aber von den Unterzeichnern wird erwartet, dass sie
sich an diese Vorgaben halten und jahrlich auch darlber berichten.

In der EU hat die Europaische Bankenaufsichtsbehtérde (EBA) neue Leitlinien zur Be-
wertung von ESG-Risiken verdffentlicht, die Ende 2024 rechtsverbindlich werden sol-
len. Geplant ist auch die Bericksichtigung von ESG-Risiken in den Eigenmittelvor-
schriften.

Angesichts der hohen moralischen Bedeutung von ESG muss diese Marke entspre-
chend vor missbrauchlicher Verwendung geschitzt werden. Dazu wurde fur die irre-
fuhrende grine Bezeichnung nichtgriner Finanzprodukte das Schimpfwort «Green-
washing» erfunden, was fast so schlimm tont wie «Geldwasche». Gegen Green-
washing gibt es seit kurzem auch eine EU-Richtlinie.

ESG in der Schweiz

Die Schweizerische Bankiervereinigung sieht fir unseren Finanzplatz eine weltweit
fuhrende Rolle bei der Steuerung von Finanzflissen in nachhaltige Aktivitaten.
«Sustainable Finance» ist eine strategische Hauptstossrichtung des Bankenverban-
des. Die Bankiervereinigung hat Richtlinien zum Einbezug von ESG-Praferenzen und
ESG-Risiken und zur Pravention von Greenwashing bei der Vermogensverwaltung er-
lassen, die fur die Mitglieder verbindlich sind.

Die Banken haben im Anlagegeschaft «nachhaltige» Fonds aufgelegt. Kritiker be-
obachten, dass diese Fonds flr die Banken vor allem profitabler sind als «Nicht-ESG
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Fonds». Eine Analyse des Investment Research Unternehmens Morningstar ergab,
dass Investoren in ESG-Fonds deutlich héhere Geblhren von 0,61% fur grine Fonds
bezahlen, gegendber 0,41% fur traditionelle Produkte.

Von der Schweizerischen Nationalbank verlangt die «SNB-Koalition Klima-Allianz
Schweiz» eine «6kologische und gerechte Ausrichtung des Devisenportfolios der SNB,
welches proaktiv und effektiv dazu beitragt, dass die Treibhausgasemissionen in der
Realwirtschaft bis 2025 um mindestens flinfzig Prozent und bis 2030 um mindestens
siebzig Prozent gesenkt werden». Erfreulicherweise hat sich das SNB-Direktorium auf
den Unsinn nicht eingelassen. Im Gegensatz hierzu scheint die nachhaltige Entwick-
lung Europas «auf der Grundlage eines hohen Masses an Umweltschutz und Verbes-
serung der Umweltqualitat» flr die Europaische Zentralbank eine grosse Bedeutung
zu haben.

ESG im Depotauszug

Interessant ist die Auswertung eines Wertschriftendepots einer grossen Schweizer
Bank. Darin werden die Anlagen in sechs Nachhaltigkeitsklassen eingeteilt. Alle acht-
zehn Schweizer Aktien im Wertschriftendepot sind «ESG affin». Diese Firmen verfol-
gen «explizit eine Nachhaltigkeitsstrategie» und sind «nicht in kontroverse Geschafts-
felder involviert». Dazu gehdren der Zementhersteller Holcim, Swisscom, die Bank Ju-
lius Bar etc. Dagegen wird ein «UBS Equity Fund — Mid Caps Switzerland» als «nicht
nachhaltig» eingestuft. Gemass Erlauterung gabe es in diesem Anlagefond Positionen,
die «<Abkommen zu kontroversen Waffen nicht einhalten oder ein stark kontroverses
Geschaftsverhalten aufweisen».

Man muss nicht Experte sein, um einzusehen, dass diese ESG-Ubung sowohl fiir den
Anleger wie auch fur das Klima und das Wohlergehen der Welt sinnlos ist.

ESG - sinnlose Klassifizierung

Gemass Bankiervereinigung steht ESG fir die drei Subkriterien: Umwelt (z. B.Energie-
verbrauch, Wasserverbrauch), Soziales (z. B. Attraktivitat des Arbeitgebers, Manage-
ment der Lieferketten) und Governance (z. B. Vergltungspolitik, Unternehmensfiih-
rung). Das tont eher nach einem sakularisierten theologischen Begriff als nach einem
praktikablen Konzept: Wer ESG erflillt, rettet die Welt. Die drei Sub-Kriterien haben
aber miteinander nichts zu tun; eine gemeinsame Gewichtung gibt es auch nicht. Ist
eine Firma ESG-konform, wenn sie beim Kriterium «Umwelt» gut abschneidet und
beim Kriterium «Governance» versagt? Oder ware umgekehrt besser? Crédit Suisse
als Beispiel: Die Crédit Suisse hat ein ESG-Rating von 84 (auf einer Skala von null bis
hundert), UBS ist etwas besser bei 89, die Deutsche Bank bei elenden 28. Aber die
Deutsche Bank gibt es noch.

Mit etwas Zynismus kann man das ESG-Rating der Crédit Suisse wie folgt beschrei-
ben: Bei der «Umwelt» ist die Bank spitze. Sie hat Investoren zu Anlagen bei Greensill
motiviert, denen zum Teil gar keine Aktivitaten gegenlberstanden, und die damit total
COz2-neutral waren. Beim Kriterium «Soziales» kriegt die Bank die Note «genligend».
Bei der «Governance» geben wir der Bank eine Null. Die Vergltungspolitik und die
katastrophale Unternehmungsfiihrung haben zum Untergang der Bank gefluhrt. Und
daftr gibt es ein ESG-Rating von 84?7 Wahrscheinlich hat der 205-seitige Nachhaltig-
keitsbericht der Bank bei der grosszligigen Notengebung eine Rolle gespielt.

Und ohne Zynismus: Die ESG-Klassifizierung ist ein totaler Unsinn, auch wenn sie
einigen Akteuren viel Geld einbringt. Die drei Subkriterien dagegen sind durchaus
2



sinnvolle Ansatze zur Beurteilung von Firmen. Der Anleger kann sich dazu durchaus
selbst eine Meinung machen.

ESG ist ein Herdentrieb

Weltanschauliche Trends gehorchen den gleichen Gesetzen wie die Bérse. Im Her-
dentrieb geht es unter Mithilfe der Medien steil bergauf, irgendwann kracht es, wenn
alle merken, dass vieles heisse Luft war. An diesem Punkt steht die ESG-Begeiste-
rung, wobei die Trendwende in den USA im Vergleich zu Europa weiter fortgeschritten
ist. Larry Fink, der Chef von BlackRock, dem grossten Vermogensverwalter der Welt,
sagte 2020, die Nachhaltigkeit stehe im Mittelpunkt des Investitionsansatzes. Heute
spricht er mehr von der Renditemaximierung als lber die Rettung der Welt und betont,
dass BlackRock die Zusammenarbeit mit grossen Energieunternehmen suche.

An den Generalversammlungen grosser amerikanischer Konzerne hat die Unterstit-
zung der Aktionare fur Umwelt- und Sozialthemen im zweiten Jahr in Folge nachge-
lassen. Die offentlichkeitswirksamen Kampagnen progressiver Investoren bringen
kaum mehr Erfolg. Einige amerikanische Bundesstaaten, beispielsweise Florida, ha-
ben jungst gar Gesetze erlassen, die die Bericksichtigung von ESG verbieten oder
einschranken.

Das alles heisst nicht, dass nachhaltiges Anlegen keine Zukunft hatte. Aber dazu
braucht es keine ESG-Bewegung. Die Alternative Bank Schweiz gibt es schon seit
1990, lange vor dem ESG-Hype.

Hans Geiger
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