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Abstract

Die USA sind ein wichtiger Akteur im Bereich Environmental, Social und Go
vernance (ESG), bedingt sowohl durch die Bedeutung des Finanzmarktplatzes 
Amerika als auch durch diverse Initiativen der Finanzindustrie und verschiede-
ner öffentlicher Akteure. Auf der anderen Seite wird dieser große Finanzmarkt 
von institutionellen Investoren dominiert.

ESG in Amerika hat sich seit seinen Ursprüngen in den 1970er-Jahren zu 
einer zunehmend umstrittenen und politisierten Idee entwickelt, sowohl auf 
Bundes- als auch auf Ebene der Bundesstaaten. Regulierer, Gesetzgeber und 
Zivilgesellschaft nutzen die Thematik oft unabhängig von inhaltlichen Fragen 
zu Zwecken der politischen Positionierung. Gleichzeitig stehen weite Teile der 
Bevölkerung dem Begriff ESG unentschlossen gegenüber.

Insofern ist die Zukunft von ESG-Investitionen in den USA sehr unsicher. 
Eine grundlegende Wende hin zu ESG-orientierten Anlagen scheint nur denk-
bar, wenn mehr Menschen einen Bezug zu ESG herstellen können bzw. wenn 
ESG pragmatisch interpretiert und definiert wird.

1.	 Einleitung

In diesem Beitrag beleuchten wir, warum die USA trotz und gerade wegen ihres 
schwierigen Verhältnisses zu »Environmental, Social und Governance«-Krite-
rien (kurz: ESG) ein global relevanter Akteur sind.

Zuerst werfen wir ein Licht auf die Größe des Finanzmarktplatzes USA, denn 
unsere These ist, dass ein großer Finanzmarkt entscheidende Impulse für oder 
gegen ESG in der ganzen Welt setzt. Zudem beschreiben wir in groben Zügen, 
durch wen und wie der Finanzmarkt USA reguliert wird.

Im nächsten Abschnitt untersuchen wir, wie es um die Verbreitung und 
Anwendung von ESG-Kriterien in den USA bestellt ist. Hierbei betrachten wir 
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neben Aktivitäten der Bundesregierung und des US-Kongresses auch Aktivitä-
ten der Bundesstaaten, von Investoren sowie zivilgesellschaftlichen Akteuren. 
Wir versuchen hierbei, auf aktuelle Trends und Entwicklungen einzugehen, mit 
einem Schwerpunkt auf den letzten vier Jahren, d. h. in etwa die Biden-Präsi
dentschaft betreffend.

Abschließend gehen wir darauf ein, was unsere Erkenntnisse für die zukünf-
tige Entwicklung von ESG in den USA bedeuten.

In keiner Weise wollen wir behaupten, dass mit unserem Artikel alle Fragen 
und Aspekte in Bezug auf ESG in den USA erörtert werden können. Es handelt 
sich vielmehr um eine kursorische explorative Untersuchung, die erste Anhalts-
punkte für eine vertiefte Analyse liefern kann. 

Wie für viele Themen mit aktuellem Bezug gilt auch bei ESG in den USA, 
dass viele unserer Ergebnisse vielleicht schon bei Drucklegung in einem ande-
ren Licht dastehen bzw. neue Entwicklungen die von uns festgestellten Fakten 
überlagern. Wir sind jedoch zuversichtlich, dass unsere Analyse in jedem Fall 
auch dann noch wichtige Informationen bereitstellt und für die weitere For-
schung von Nutzen sein kann.

2.	 Die Vereinigten Staaten von Amerika als wichtiger 
Finanzmarktplatz

Im Jahr  2022 entsprach der regulierte US-Aktienmarkt einer Größe von unge-
fähr 42  Billionen USD und umfasste 4.812  gelistete Unternehmen. Institutio-
nelle Investoren hielten 70 Prozent des Vermögens, das ist der weltweit höchste 
Anteil. Weltweit summieren sich regulierte Kapitalmärkte auf ca. 98  Billionen 
USD und umfassen 44.000 Unternehmen. Damit stellt der US-Markt zehn Pro-
zent aller gelisteten Unternehmen und 43  Prozent des Aktienmarktvolumens 
(OECD 2023, S. 14).

Bei den Staatsschulden stellten die USA im Jahr  2023 ca. 50  Prozent des 
Gesamtschuldenbestands der OECD-Länder, der sich auf 54  Billionen USD 
belief (OECD 2024, S. 20).

Im Markt der Unternehmensanleihen sind die USA ebenfalls ein wesentli-
cher Marktplatz und entsprechen ca. einem Drittel der 33  Billionen USD am 
Unternehmensanleihemarkt weltweit. Unternehmensanleihen der Nichtfinanz-
werte in den USA stellen über 40 Prozent dieser Schulden weltweit (OECD 2024, 
S. 71).
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Im Feld des privaten Beteiligungskapitals (Private Equity) entfielen auf Nord-
amerika im Jahr 2023 mit ca. 424 Milliarden USD 65 Prozent des globalen Mark-
tes von 649  Milliarden USD (McKinsey 2024, S. 20). Hiervon machten die USA 
den größten Teil aus. Der US-Markt für privates Beteiligungskapital wird für 
2024 auf 460 Milliarden USD geschätzt (Mordor Intelligence 2024).

Pensionsfonds haben in den USA eine herausragende Stellung: Ende 2022 
betrug das Gesamtvermögen in Pensionsfonds 37,8  Billionen USD (Topoleski 
et al. 2023, S. 1). Die USA stellten Ende 2023 64 Prozent des Pensionsvermögens 
der 22  größten Pensionsmärkte (P22). In den USA sind über 130  Prozent des 
Bruttosozialproduktes in Pensionsfonds angelegt, davon 46 Prozent in Kapital-
anlagen, 34 Prozent in Anleihen und 20 Prozent in anderen Produkten und in 
bar (Thinking Ahead Institute, S. 32 und S. 34).

Hieraus ergibt sich, dass Trends und Regulierungen in den USA von globaler 
Relevanz sind, nicht nur, aber auch im Feld der nachhaltigen Anlagen und ESG.

Der Finanzsektor ist auf Bundesebene einer komplexen Konstellation von 
Regulierungsbehörden unterworfen (Labonte 2023, S. i):

	◆ Einlagen werden kontrolliert durch das Office of the Comptroller of the Cur-
rency (OCC), die Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) sowie die Fe-
deral Reserve für Geschäftsbanken und die National Credit Union Adminis
tration (NCUA) für Genossenschaftsbanken.

Abbildung 1: Marktvolumen und Anzahl der gelisteten Unternehmen in relevanten  
Regionen (OECD 2023, S. 14).  Quelle: OECD Capital Market Series dataset, FactSet, Refinitiv, 
Bloomberg.
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	◆ Wertpapiere werden kontrolliert durch die Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) und die Commodity Futures Trading Commission (CFTC).

	◆ Staatliche und staatsnahe Unternehmen werden kontrolliert durch die Fede-
ral Housing Finance Agency (FHFA) und die Farm Credit Administration (FCA).

	◆ Verbraucher werden durch das Consumer Financial Protection Bureau 
(CFPB) geschützt.

Weitere Behörden dienen der Abstimmung zwischen einzelnen Akteuren. Hinzu 
kommen Regulierer in den Bundesstaaten und internationale Normen. Bun-
desregulierer sind weniger relevant für Versicherer und Finanzinstitute, die nur 
Geldüberweisungen tätigen.

Ziele und Zwecke der Regulierer reichen von Markteffizienz und -integrität bis 
zu Verbraucher- und Investorenschutz, Kapitalbildung, Kreditzugang, Schutz der 
Steuerzahler, Verhinderung illegaler Aktivitäten sowie Finanzstabilität. Durch 
die unterschiedlichen Ziele und Strukturen der Regulierer kann es zu komple-
xen Kompetenzfragen kommen. Daher ist die Diskussion um eine Reform der 
Finanzaufsicht in den USA sehr lebendig.

3.	 ESG in den Vereinigten Staaten

Die USA sind in Hinblick auf ESG und Offenlegung von Nachhaltigkeitsinfor
mationen ein gespaltenes Land: Im Jahr  2023 gaben nur 31  Prozent der bör
sennotierten Unternehmen, jedoch mit einem Anteil an der gesamten Markt
kapitalisierung von 88 Prozent Informationen hierzu an (OECD 2023, S. 23). Dies 
liegt über dem globalen Durchschnitt (respektive 19 bzw. 84 Prozent) und hin-
ter Europa (mit 34 bzw. 95 Prozent). Auf der anderen Seite bestehen selbst für 
börsengehandelte Unternehmen derzeit in den USA nur rudimentäre gesetzli-
che Vorgaben zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen, diese sind in 
der Verordnung S-K des Securities Act und Exchanges Act beschrieben (Natio-
nal Archives 2024).

Weniger als 25 Prozent aller börsennotierten Unternehmen in den USA mit 
einem Gesamtanteil am Markt von 60  Prozent nutzten im Jahr  2023 externe 
Prüfer, um ihre Nachhaltigkeitsberichte zu verifizieren. Dies lag deutlich unter 
den entsprechenden Werten für Europa, Asien (ohne China) oder auch Latein-
amerika, jedoch über den Werten für China (OECD 2023, S. 24).

Weniger als 20  Prozent aller in den USA börsennotierten Unternehmen 
machten Angaben zu ihren Treibhausgasemissionen, jedoch mit einem Anteil 
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von 70 Prozent an der Marktkapitalisierung. Somit machen vor allem die größ-
ten Unternehmen Angaben zu ihrer Klimawirkung (OECD 2023, S. 25).

Aktionärsanträge zu Governance haben in den USA seit Mitte der 2010er-
Jahre abgenommen und wurden stattdessen von sozialen und umweltrelevan-
ten Themen verdrängt (Papadopoulos et al. 2024, S. 3). Im Jahr  2024 lag der 
Anteil der Umwelt- und sozialen Themen bei 62 Prozent, im Vergleich zu 44 Pro-
zent im Jahr 2014. In den zwölf Monaten bis Juli 2024 lag die Zahl der Anträge 
im sozialen Themenfeld bei 336, gefolgt von 156 für Umwelt, 108 sogenannten 
Anti-ESG und zwölf im Bereich Governance.

Anti-ESG-Anträge existieren seit geraumer Zeit, lagen jedoch in den Jahren 
2014 bis 2021 bei unter 30 pro Jahr. Ab 2022 nahmen diese rapide zu: 44 für die 
zwölf Monate bis Juli 2022, 79 bis Juli 2023 und dann 108 bis Juli 2024.

Für den Zeitraum von Juli 2019 bis Juni 2024 zählt ISS 84 Anträge im Bereich 
Governance, 1.579 im Bereich Soziales (darunter 536 für Vielfalt, Gleichstellung 
und Inklusion und 198 zu Menschenrechten) sowie 691 im Bereich Umwelt (dar-
unter 520 zum Klimawandel).

Anträge im Bereich Umwelt wurden nur in seltenen Fällen beschlossen: In 
den zwölf Monaten bis Juni 2024 lag die Quote bei lediglich zwei Prozent. Die 
höchste Zustimmungsquote mit 46 Prozent wurde im Zwölf-Monats-Fenster bis 
Juni 2021 festgestellt, wobei jedoch die Anzahl an Anträgen in diesem Zeitraum 
bei nur 96 lag, im Vergleich zum Maximalwert von 179 im Zwölf-Monats-Fens-
ter bis Juni 2023.

Anträge im Bereich Soziales wurden ebenfalls nur selten beschlossen. Im 
12-Monats-Raum bis Juni 2024 lag die Quote bei null Prozent. Die Maximalquote 
lag ebenfalls im 12-Monats-Fenster bis Juni 2021: 15 Prozent von 297 Anträgen. 
Die meisten Anträge entfielen mit 352 auf die zwölf Monate bis Juni 2022.

Anträge im Bereich Governance werden etwas häufiger angenommen. Im 
12-Monats-Raum bis Juni 2024 lag die Quote bei 22 Prozent. Die Maximalquote 
lag im Zwölf-Monats-Fenster bis Juni 2016: 27  Prozent von 43  Anträgen. Die 
meisten Anträge entfielen mit 57 auf die zwölf Monate bis Juni 2019.

Anti-ESG-Anträge haben zwar seit 2022 rasant zugenommen, sind jedoch 
weiterhin wenig erfolgreich: Der Anteil lag von Juli 2014 bis Juni 2021 bei ledig-
lich zwei Prozent, zuletzt im Zwölf-Monats-Raum bis Juni bei elf Prozent. Die 
Jastimmen lagen jedoch im Mittel bei lediglich 1,5 Prozent im letzten Jahr bzw. 
1,7 Prozent in den letzten 36 Monaten. Die Anträge haben zumeist einen politi-
schen Hintergrund. Die geringen Zustimmungswerte liegen im Trend mit ande-
ren Anträgen, die einen klaren politischen Hintergrund aufweisen. Mehr als 
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80 Prozent der Anträge der 36 Monate bis Juni 2024 stammen von zwei Grup-
pen: dem National Center for Public Policy and Research und dem National 
Legal and Policy Center, zwei gemeinnützigen, überparteilichen Organisationen. 
Die Themen reichen hier von Anträgen gegen Vielfalt, Gleichberechtigung und 
Inklusion bis zu Klimafragen und Bedenken gegen geschäftliche Beziehungen 
mit China.

Die zunehmende Politisierung von ESG-Fragen führt bislang nicht zu einer 
Abkehr von ESG-Praktiken in den S&P-500-Unternehmen: 2016 lag der Anteil 
der Unternehmen mit ESG-Kennwerten als Teil der kurzfristigen Vergütungskri-
terien bei knapp zehn Prozent. Heute liegt dieser Wert bei 59 Prozent. (Bei lang-
fristigen Vergütungskriterien stieg der Anteil im gleichen Zeitraum von nahe 
null auf neun Prozent.)

96  Prozent aller S&P-500-Unternehmen veröffentlichen heute ihre Klima-
strategie (unter 70  Prozent in 2019), und 88  Prozent geben Treibhausgasmin-
derungsziele an (unter 60 Prozent in 2019). Noch drastischer sind die Verände-
rungen bei sozialen Praktiken: 90  Prozent haben heute soziale Standards für 
Zulieferer (30 Prozent in 2019), und 89 Prozent veröffentlichen Angaben zu eth-
nischer Diversität (unter 30 Prozent in 2019).

Dennoch gibt es zur Frage der weiteren Verbreitung von ESG auch Grund 
für Zweifel: Im dritten Quartal 2024 haben US-Investoren im achten Quartal in 
Folge Kapital aus ESG-Fonds abgezogen (Morningstar 2024, S. 19). Der Abfluss 
lag im dritten Quartal 2024 mit -2,3 Milliarden USD (-1,4 Prozent des Anfangs-
bestands), der geringste Abfluss seit 2023. Insgesamt befinden sich somit noch 
352 Milliarden USD in 595 ESG-Anlagefonds (elf Prozent des globalen ESG-Anla-
gevermögens und acht Prozent aller ESG-Fonds). Somit sind die USA im Bereich 
der ESG-Anlagen und -Fonds im Vergleich zur Größe des Kapitalmarktes unter-
repräsentiert.

In den USA wurden zwölf nachhaltige Fonds im dritten Quartal 2024 ge-
schlossen, mehr, als neu eröffnet werden konnten. Somit setzt sich der Trend 
weg von ESG-Produkten fort. Zum Vergleich: Noch im zweiten Quartal 2022 
lag die Zahl der Fondsneuauflagen bei über 25 und dümpelt seitdem um die 
fünf. Die Fondsschließungen hingegen stiegen ab dem ersten Quartal 2023 von 
zuvor zwischen zwei und vier auf zehn bis 16. Die Gesamtzahl von ESG-orien-
tierten Fonds in den USA lag damit am Ende des dritten Quartals 2024 bei 595.
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4.	 Aktuelle Debatten um ESG in den Vereinigten Staaten

Historisch lässt sich die Entwicklung hin zu ESG bis zu den Ursprüngen der 
Antiapartheidbewegung der 1970er-Jahre zurückverfolgen: Als Antwort auf die 
Apartheid in Südafrika entstand 1971 in den USA das Interfaith Center on Corpo-
rate Responsibility (ICCR o. D.). Es folgten 1977 die Sullivan Principles (University 
of Michigan 2025) für Unternehmen, die sich schließlich 1999 zu einem globalen 
Corporate Code of Conduct entwickelten (University of Minnesota o. D.).

Mehr als 50  Jahre später ist die Debatte um die Verantwortung von Unter-
nehmen gegenüber der Gesellschaft nach wie vor lebendig und erlebt derzeit 
im Kontext der ESG-Kriterien einen neuen Höhepunkt in den USA.

Auf Bundesebene veröffentlichte das Department of Labor im Oktober 2021 
einen Vorschlag, bei der Wahl der Pensionsinvestitionen auch ESG-Kriterien 
zuzulassen (U. S. Department of Labor 2021, S. 3). Hierbei werden insbesondere 
Klimawandel, Governance-Faktoren und Arbeitsbedingungen in Unternehmen 
als mögliche materielle Risiken genannt. Die Regulierung wurde im November 
2022 verabschiedet (U.  S. Department of Labor 2022) und im Dezember des-
selben Jahres im Amtsblatt veröffentlicht (Federal Register 2022, S. 73822 ff.). 
Hiermit konnten erstmals ESG-Kriterien zur Wahrung der Treuhandpflicht ein-
fließen.

Der US-Kongress versuchte im Frühjahr 2023, die Regulierung zu widerru-
fen, mit Mehrheiten im Abgeordnetenhaus und im Senat. Lediglich ein Veto 
durch US-Präsident Biden konnte den Widerruf verhindern, da der Kongress 
nicht über ausreichende Mehrheiten verfügte, um das Veto zu überstimmen 
(U. S. Congress 2023). Es handelte sich um das erste Veto der Biden-Präsident-
schaft.

Parallel hierzu klagten die Generalstaatsanwälte von 26 Bundesstaaten im 
Januar 2023 gegen das Department of Labor und seine Auslegung der Anla-
gekriterien unter Einbezug von ESG-Aspekten. In erster Instanz scheiterte das 
Unterfangen (U.  S. District Court, Northern District of Texas 2023, S. 8). Die 
Kläger legten daraufhin Berufung ein (U. S. Court of Appeals for the Fifth Dis-
trict 2024, S. 10). Die Gruppe der Kläger hat vor, die Klage bis vor den Obers-
ten Gerichtshof zu verfolgen. Das fünfte Kreisgericht hörte im September 2024 
mündliche Argumente an. Eine Entscheidung steht noch aus ( JD Supra 2024).

Auch die Bundesregierung nutzt das Thema ESG für politische Positionie-
rungen: Nachdem Florida im Mai 2024 ein ESG-kritisches Gesetz verabschiedet 
hatte, schickte der Kongressabgeordnete Josh Gottheimer einen Beschwerde-
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brief an die Finanzministerin Janet Yellen. Diese wiederum antwortete mit einer 
offiziellen Warnung, dass Anti-ESG-Gesetze die nationale Sicherheit gefährden 
können (Boak 2024). 20 Bundesstaaten verbündeten sich daraufhin in Solidari-
tät mit Florida und gegen das Bundesfinanzministerium (Blankley 2024).

Hier zeigt sich, wie leicht selbst vermeintlich sachliche und rationale Argu-
mente in einen Kulturkampf entgleiten können. Die Gemengelage ist bei Wei-
tem nicht auf die Politik beschränkt, sondern tangiert auch den Privatsektor 
ganz direkt:

Am 20.  Juni 2024 begann eine Sammelklage von Angestellten der Ameri-
can Airlines gegen die Berücksichtigung von ESG-Kriterien bei der Anlageent-
scheidung für betrieblich geförderte Altersvorsorge nach dem weitverbreite-
ten 401k-Modell, bei dem Einzahlungen steuerfrei bis zur Auszahlung bleiben 
(Augustin 2024a). Die Sammelklage könnte mehr als 100.000 Klagende umfas-
sen. Neben der Anlageentscheidung geht es hierbei auch darum, dass Vermö-
gensverwalter wie BlackRock Proxy-Stimmrechte in Aktionärsversammlungen 
ausüben und hierüber ihre ESG-Agenda umsetzen können, sowie ferner um 
den Umstand, dass BlackRock für American Airlines die Altersvorsorge managt, 
jedoch auch gleichzeitig fünf Prozent der Aktien an American Airlines inne-
hat, woraus sich ein Interessenkonflikt ergeben könnte (U.  S. District Court, 
Northern District of Texas 2023, S. 40).

Fast 100  Millionen Menschen in den USA halten Anteile an Altersvorsorge-
produkten und sind somit nicht in der Lage, direkt ihre Stimme abzugeben 
(Hart et al. 2024). Es besteht jedoch teilweise die Möglichkeit, die generelle 
Position für Proxy-Abstimmungen vorab festzulegen.

Im November 2024 verkündete Vanguard, dass Investoren im Rahmen eines 
Pilotprogramms nun vermehrt die Wahl haben, vorab gegenüber Vanguard eine 
Anti-ESG-Position für Proxy-Abstimmungen festzulegen ( Johnson 2024a). Zuvor 
hatten sich lediglich 24 Prozent der Teilnehmer des Pilotprogramms explizit für 
eine ESG-freundliche Abstimmung entschieden.

Da in den USA ein Großteil des Vermögens von großen institutionellen Inves-
toren gehalten wird, sind Trends bei Proxy-Abstimmungen ein wichtiger Indika-
tor für die Positionierung der Investoren zum Thema ESG. Beobachter sehen 
insbesondere bei BlackRock eine Bewegung weg von ESG und hin zu anderen 
Begriffen und einen neuen Schwerpunkt auf das Kerngeschäft und Sharehol-
der-Value (Barlow 2024).

Im Jahr  2024 haben eine Reihe von US-Investoren das internationale Pro-
ESG-Bündnis Climate Action 100+ verlassen, darunter Alliance Bernstein, Frank-
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lin Templeton, Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Nuveen, PIMCO und State 
Street. BlackRock hat seine Mitgliedschaft an BlackRock International übertra-
gen (Augustin 2024b, Gambetta 2024).

Im Jahr  2024 haben die großen Investoren nur wenige ESG-orientierte 
Anträge befürwortet: BlackRock stimmte bei vier Prozent der ESG-orientierten 
Anträge zu, State Street bei sechs Prozent (Umwelt) bzw. sieben Prozent (Sozia-
les), Vanguard hat gar keine ESG-Anträge befürwortet, eine deutliche Trend-
wende im Vergleich zu Rekordwerten aus dem Jahr 2021 (Marsh 2024).

Nach Angaben von Bloomberg ersetzen einige Investoren ESG in Stellenbe-
schreibungen und öffentlichen Informationen, während andere ESG weiterhin 
treu bleiben bzw. sich explizit zu einzelnen Aspekten wie Klimawandel äußern. 
Als Ersatz wird wieder mehr auf »Nachhaltigkeit« (»sustainability«) gesetzt 
(Kishan 2024).

Unternehmen passen sich der Situation auch in ihren Nachhaltigkeitsberich
ten an: Eine Analyse von 250 Nachhaltigkeitsberichten von S&P-500-Unterneh-
men aus dem ersten Halbjahr 2024 zeigte, dass der Begriff ESG nur noch in 
24 Prozent aller Titel aufkommt (35 Prozent im Vorjahr), wobei der Begriff ESG 
noch immer im Schnitt 62-mal verwendet wird, und auch die meisten Berichte, 
die ESG aus dem Titel verbannt haben, verwenden die drei Buchstaben im 
Bericht selbst. Der häufigste Begriff in den Berichtstiteln ist nun »Nachhaltig-
keit« mit 39 Prozent (Carter et al. 2024, S. 2). Hier zeigt sich, wie umstritten das 
Thema ESG in den USA ist.

Ein weiteres Beispiel für diesen Konflikt – jedoch ohne direkte gesetzgeberi-
sche Wirkung – konnte im Jahr 2024 im Kongress beobachtet werden: Zunächst 
veröffentlichte das House Judiciary Committee im Juni einen Zwischenbericht, 
der das Thema ESG kritisch betrachtete (U. S. House of Representatives House 
Committee on the Judiciary 2024), woraufhin im Juli 2024 der Ausschussvor-
sitzende Jim Jordan gemeinsam mit dem Vorsitzenden des Unterausschusses 
für Verwaltung, Regulierung und Monopolfragen, Thomas Massie, einen Aufruf 
an 130 große Unternehmen startete, der deren Mitgliedschaft im »Woke ESG 
Cartel Climate Action 100+« beleuchten sollte (U. S. House of Representatives 
House Committee on the Judiciary 2024).

Währenddessen hat die Securities and Exchange Commission im März 2024 
eine Regulierung zur Offenlegung von Klimarisiken verabschiedet (Federal 
Register 2024, S. 21668 ff.). Seit der Veröffentlichung des Entwurfs im Jahr 2022 
wurden über 24.000 Kommentare eingereicht (Securities and Exchange Com-
mission 2024). 
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Auf der anderen Seite hat die Securities and Exchange Commission im 
Jahr  2024 die eigene ESG-Taskforce eingestellt und sich somit weiter von der 
Verwendung des Begriffs »ESG« distanziert, womöglich als Reaktion auf die 
Anti-ESG-Stimmung in den USA (Ramonas 2024). Die Taskforce sollte ESG-Miss-
brauch ahnden und hatte hierzu eine Reihe von Untersuchungen eingeleitet, 
unter anderem gegen die Deutsche Bank. Die entsprechende Webseite ver-
schwand im Juni 2024.

Kalifornien hat sich zum Vorreiter in Fragen der Offenlegung von Nachhal-
tigkeitsinformationen aufgeschwungen und möchte große Unternehmen mit 
Geschäften in Kalifornien und einem weltweiten Umsatz von über 500  Millio-
nen USD (für Emissionsberichte) verpflichten, ihre Treibhausgasemissionen ab 
2026 zu berichten. Zudem sollen Unternehmen mit einem globalen Umsatz 
von über einer Milliarde USD auch über elementare Klimarisiken berichten 
(State of California 2023a, 2023b, 2024). Die Gesetze sind Gegenstand umfang-
reicher Klagen, da de facto fast alle großen US-Unternehmen unter diese 
kalifornischen Vorgaben fallen.

Stand März 2024 haben 18 US-Staaten Anti-ESG- bzw. Boykottgesetze verab-
schiedet, und acht weitere derartige Vorhaben sind in Vorbereitung. Sechs Staa-
ten haben Pro-ESG-Gesetze, und weitere vier haben Pro-ESG-Gesetze in Vorbe-
reitung (Iyer 2024, S. 13 f.). Staaten mit Pro-ESG-Gesetzen sind neben Kalifornien 
auch Colorado, Illinois, Maryland, Minnesota und Maine. Staaten mit Anti-ESG- 
bzw. Boykottgesetzen sind u. a. Alabama, Arkansas, Florida, Idaho, Indiana, Kan-
sas, Kentucky, Montana, New Hampshire, North Carolina, North Dakota, Okla-
homa, South Carolina, Tennessee, Texas, Utah, West Virginia und Wyoming.

Nach Angaben von Pleiades Strategy haben 38  Staaten in den Jahren 2021 
bis 2024 insgesamt 318 Gesetze eingebracht, die sich gegen die Berücksichti-
gung von ESG-Kriterien wenden (Pleiades 2024, S. 3). Sechs Gesetzesvorhaben 
befinden sich derzeit im Gesetzgebungsverfahren in Michigan, Ohio und Penn-
sylvania.

Viele dieser Gesetze wenden sich gegen die Ausrichtung öffentlicher Pen-
sionsfonds an ESG-Kriterien. Neue Ansätze sind u. a. Gesetze, die Unterneh-
men, die ESG-Kriterien verwenden, von staatlicher Förderung ausschließen 
wollen (South Carolina), und solche, die es Finanzinstituten untersagen, Kre-
ditnehmer mit ESG-Risiken zu diskriminieren (Arizona, Iowa, Indiana, Missouri, 
Mississippi und Tennessee). Die Anwaltskanzlei Ropes  & Gray (2024) bietet 
einen aktuellen Überblick über ESG-bezogene Initiativen auf Bundes- und Bun-
desstaatenebene.
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Nicht alle Gesetze sind gleich strikt und werden auch nicht gleich strikt 
angewendet. Anti-ESG-Gesetze können zu Kostensteigerungen führen, bei-
spielsweise für Kommunalobligationen, wie von S&P Global im Falle der Stadt 
Stillwater in Oklahoma berichtet (S&P Global 2024). Auch die Oklahoma Rural 
Association veröffentlichte im April 2024 eine Studie, nach der der »Energy 
Discrimination Elimination Act in Oklahoma« unbeabsichtigte Wirkungen zeigt: 
So stiegen Kreditkosten um 59 Basispunkte, was zu Mehrkosten von zehn Mil-
lionen USD monatlich geführt hat (Roach 2024, S. 3). Es ist daher nicht zwangs-
läufig anzunehmen, dass alle konservativ regierten Staaten Anti-ESG-Gesetze 
annehmen werden.

Zivilgesellschaftliche Akteure agieren offensiv in der Debatte um ESG in den 
USA. Consumers’ Research hat bereits im Jahr 2023 eine Kampagne unter dem 
Motto »Consumers First« gestartet, um die Bank of America, die zweitgrößte 
Bank in den USA, dazu zu bewegen, ESG-Faktoren nicht länger zu berücksichti-
gen. Auch BlackRock und andere relevante Akteure in der Finanzbranche wur-
den zum Ziel der Kampagne (Halper und Shriver 2024).

14 republikanische Finanzminister verschickten im August 2024 einen Brief 
an das Business Roundtable, in dem sie dazu aufriefen, die Zieldefinition für 
Unternehmen wieder rein auf den Ertrag auszurichten und die 2019 hinzu-
gefügten Interessen aller Stakeholder fallen zu lassen. Diese Aufforderung 
ist ebenso wenig verbindlich wie die Definition des Business Roundtable, hat 
jedoch Signalwirkung und wurde bspw. von Bloomberg und anderen Medien 
aufgegriffen (State Financial Officers Foundation 2024).

Derek Kreifels, Geschäftsführer der State Financial Officers Foundation, 
sagt (Our Money Our Values 2023): »ESG ist ein höchst subjektiver politischer 
Wert, der in alle Lebensbereiche eindringt und den Amerikanern eine progres-
sive Politik aufzwingt, die zu höheren Preisen an der Zapfsäule und im Laden 
führt.«

Generalstaatsanwälte der Bundesstaaten zeigen sich auch weiterhin sehr 
aktiv: Am 27. November 2024 klagten elf Bundesstaaten die drei größten Ver-
mögensverwalter – BlackRock, Vanguard und State Street – an, ihre Treuepflicht 
verletzt zu haben und ihre Marktmacht zu nutzen, um die Kohleförderung bör-
sennotierter Kohleunternehmen zu drosseln ( Johnson 2024b).

Anwaltskanzleien wie Ropes & Gray empfehlen Vermögensverwaltern daher 
schon jetzt, sich in Mitteilungen ausgewogen zu äußern, insbesondere gegen-
über Vertretern von Bundesstaaten. Idealerweise sollten Informationen kon-
sistent mit Verlautbarungen anderer Investoren sein. Ferner wird empfohlen, 
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auf Informationsanfragen der Bundesstaaten mit großer Sorgfalt zu reagieren, 
da unbedachte Äußerungen Anlass für Untersuchungen sein könnten, die eine 
Verletzung der Treuepflicht zum Gegenstand haben. Darüber hinaus weisen 
Ropes  & Gray auf das Spannungsfeld zwischen Bundes- und Bundesstaaten-
ebene hin (Lichtenstein et al. 2023).

Anleger scheinen nach der Wahl vom 5. November 2024 »sichere Häfen« zu 
suchen. Der Branchendienst Bloomberg vermeldete einen Zuwachs für Indizes 
von Stromnetztechnik von sechs Prozent bis zum 17. November 2024, während 
Wind- und Solarwerte deutlich nachgelassen haben (Mookerjee 2024).

Die Beratungsfirma Maslansky + Partners findet, dass ESG vor allem ein Pro-
blem mit der Verortung und Kommunikation hat. Sie empfehlen, durch eine 
andere Wortwahl Spannungen und Konflikte zu vermeiden. »Verantwortungs-
bewusste« Unternehmen könnten deutlich mehr Zustimmung finden als solche, 
die sich als ESG-orientiert beschreiben (Maslansky 2023).

Als Donald Trump seine erste Amtszeit antrat, förderte dies den Trend zu 
ESG. Heute, zu Beginn der zweiten Amtszeit, sieht die Lage anders aus.

5.	 Die Zukunft für ESG in den Vereinigten Staaten

Eine Trendwende hin zu einer breiteren Akzeptanz von ESG-Kriterien in den 
USA und der amerikanischen Politik ist auf kurze Sicht nicht wahrscheinlich. 
Bemühungen, auf Bundesebene Verwaltungsvorschriften und Regulierungen 
mit Bezug auf ESG-Kriterien zu verfassen, begegnen drei wesentlichen Hinder-
nissen, die es zu überwinden gilt:

	◆ Erstens gilt noch immer das unangefochtene Primat der treuhänderischen 
Pflicht, das Prinzip, nach dem der Ertrag das primäre Ziel eines Investors 
ist.

	◆ Zweitens hat die Entscheidung des Obersten Gerichtshofes im Jahre 2024, 
die sogenannte Chevron-Doktrin zu kippen, die zuvor Behörden weitrei-
chende Befugnisse und Gestaltungsspielräume bei der Umsetzung und 
Interpretation von Gesetzesakten gewährt hat, die Frage aufgeworfen, wer 
in Zukunft regulatorische Fragen entscheiden kann bzw. wie diese entschie-
den werden können (U. S. Supreme Court 2023).

	◆ Drittens ist die bald beginnende Trump-Präsidentschaft eng mit jener Mehr-
heit in der Republikanischen Partei verbunden, die den Verwaltungsstaat 
entkernen möchte.
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Das Zusammenspiel dieser drei Hemmnisse wird vermutlich zu einem Still-
stand führen bzw. zu einer Fortführung des Status quo, in dem der individuelle 
Gewinn priorisiert wird.

Diese enge Festlegung auf das Individuum ist jedoch unstimmig in Anbe-
tracht der Investorendemografie. Von 1980 bis 2015 stieg der Eigentumsanteil 
institutioneller Investoren am US-Aktienmarkt von 29 auf 76 Prozent und liegt 
heute bei 80  Prozent (Lewellen und Lewellen 2018, S. 12). Obwohl mehr Haus-
halte als je zuvor in der Geschichte in den USA direkt oder indirekt Aktien hal-
ten, 58 Prozent nach einer Pew-Studie aus dem Jahr 2023 (DeSilver 2024), lag 
der Medianwert bei nur 52.000  USD, lediglich 65  Prozent des Median-Haus-
haltseinkommens (U. S. Department of Commerce 2024, S. 1). Die Folgen einer 
regulatorischen Reform in Bezug auf ESG würden somit nur eine geringe Zahl 
individueller Investoren materiell betreffen, was das mangelnde Interesse und 
die mangelnde Begeisterung für ESG erklären mag. Eine Gallup-Umfrage fin-
det, dass 22 Prozent der Erwachsenen in den USA eine positive Haltung zu ESG 
haben, während 59 Prozent unentschlossen sind (Saad 2024).

Diese Statistiken deuten darauf hin, dass ESG nicht zwangsläufig einen 
neuen Namen benötigt, sondern vielmehr eine pragmatische Definition, die die 
Gegebenheiten des US-Marktes berücksichtigt. Solange die Mehrheit der Ame-
rikaner mit ESG keine Berührungspunkte hat, wird auch das politische Momen-
tum fehlen, ESG dauerhaft regulatorisch zu verankern.
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Verein zur Förderung von Ethik und 
Nachhaltigkeit bei der Geldanlage

Der vorliegende Sammelband wird von cric zu seinem 25-jährigen Jubiläum her-
ausgegeben. Der cric e. V. ist einer der ältesten Vereine zur Förderung von Ethik 
und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage in Deutschland. Wir geben ökologischen, 
sozialen und kulturellen Aspekten in der Wirtschaft mehr Gewicht. Für eine 
gerechte und zukunftsfähige Wirtschaft. Seit 25 Jahren.

Ziel ist es, Ethik und Nachhaltigkeit im Bereich Sustainable Finance zu för-
dern und weiterzuentwickeln. Dabei legen unsere Mitglieder – überwiegend In-
vestor:innen – Wert auf die Reflexion werte- und wirkungsorientierter Ansätze 
sowie den kritischen Diskurs, um den Markt zu inspirieren. cric fördert Bildung 
und Forschung rund um ethisch-nachhaltige Investments. Dafür engagiert sich 
der Verein zusammen mit seinen werteorientierten Mitgliedern an den Schnitt-
stellen zu Finanzwirtschaft, Kirche, Investor:innen, Wirtschaft, Gesellschaft und 
Wissenschaft.

Seit dem Jahr 2011 bündelt cric seine wissenschaftlichen Aktivitäten im eige-
nen Thinktank, dem cricTANK. Bei diesem lagen die Initiative, Konzeption und 
Umsetzung des vorliegenden Sammelbandes. Herausgebende Autor:innen sind 
Kevin Schaefers, Claudia Döpfner, Klaus Gabriel und Catherine Marchewitz.

cric ist ein gemeinnütziger Verein mit Mitgliedern aus Deutschland, Öster-
reich und der Schweiz und finanziert sich überwiegend aus Mitgliedsbeiträgen 
und Spenden. Mehr zu uns finden Sie unter: www.cric-ethik.finance
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