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Mit den Public Discussion Notes férdert das Swiss Finance
Institute (SFI) aktiv eine fundierte Diskussion von Themen,
die fur die Finanzindustrie, Politik und Wissenschaft
relevant sind. Dartber hinaus macht das SFI die gewonnenen
Erkenntnisse mittels Forschung, Publikationen, Master
Classes, und Konferenzen zuganglich.
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1 Motivation und Uberblick

In den letzten drei Jahren hat es zwei "Black Swan" Ereignisse,
also unerwartete und unwahrscheinliche Ereignisse mit
erheblichen Auswirkungen, gegeben. Erstens gab es den
Ausbruch einer Pandemie. Zweitens brach ein Krieg in Europa
aus. Beide Ereignisse verursachten und verursachen noch
immer unermessliches und unnoétiges menschliches Leid. Sie
haben die Art und Weise, wie wir leben, verandert und verandern
sie weiter. Aber das ist noch nicht das Ende der schlechten
Nachrichten. In der ersten Halfte des Jahres 2022 erschien das
Schreckgespenst der Inflation mit einer Intensitat, wie wir sie
seit mehr als einer Generation nicht mehr erlebt haben. Eine
Rezession steht unmittelbar bevor — oder hat sogar bereits
begonnen. Der Klimawandel macht sich immer deutlicher
bemerkbar, und eine massive Migration mit schwerwiegenden
Folgen fur viele Lander ist vorprogrammiert. China nimmt in
den internationalen Beziehungen eine immer selbstbewusstere
Haltung ein. Staaten sowie globale Unternehmen mussen
damit rechnen, sich mit neuen Gegebenheiten zurechtzufinden.
Die Welt verandert sich stets, aber heutzutage hat man das
Gefluhl, dass sich die Weltordnung besonders schnell verschiebt.
Es gibt natlrlich auch positive Veranderungen, nicht zuletzt
durch wissenschaftliche und technologische Fortschritte.
Insbesondere bei den Zielen fir nachhaltige Entwicklung der
Vereinten Nationen hat es in vielen Bereichen Fortschritte
gegeben.? Diese Fortschritte zu bewahren und weiter-
zuentwickeln, ist jedoch eine Herausforderung. Das durch
Louis Armstrong zu Weltruhm gelangte Lied "What a Wonderful
World" scheint heutzutage nur noch schwer mit ungebrochener
Freude zu singen zu sein.

Die Schlusselfrage lautet: Wie kénnen wir die Welt zu einem
"wunderbaren" Ort machen? Individuelle Anstrengungen sind
sicherlich unerlasslich, ebenso wie die richtigen politischen
Rahmenbedingungen, und die Finanzindustrie und Finan-
zierungslehre sollten eine zentrale und positive Rolle bei der
Unterstitzung beider spielen. Bei der Finanzierung geht es um
Ressourcenallokation in der Wirtschaft, und die Bewaltigung
der vor uns liegenden Herausforderungen — vom Klimawandel
bis zu sauberem Wasser, von der Gleichstellung der Geschlechter
bis zur Bildung, von der Armut bis zur Gesundheit — erfordert
ausreichende Ressourcen.

Eine gute Nachricht, zumindest auf den ersten Blick, ist, dass
sich die Sustainable Finance in letzter Zeit zu einem wichtigen
Trend auf den Kapitalmarkten entwickelt hat.? Abbildung 1
zeigt diesen Trend aus vier verschiedenen Blickwinkeln. Von
2016 bis 2020/21 werden Investitionen betrachtet, die

grundsatzlich dkologische, soziale und governance Kriterien
(Englisch: Environmental, Social, and Governance (ESG)) bei
der Portfolioauswahl und -verwaltung bericksichtigen. Die
Principles for Responsible Investment (PRI), 2006 von den
Vereinten Nationen ins Leben gerufen, wurden damals von 63
Investoren unterzeichnet, die insgesamt 6,5 Billionen USD
verwalteten. Im Jahr 2016 z&hlten die PRI 1'501 Unterzeichner,
die 62 Billionen USD verwalten, und bis Ende 2021 ist ihre Zahl
auf 3'826 Investoren angewachsen, die 121 Billionen USD
verwalten (natlrlich handelt es sich nicht bei allen ihren
Vermogenswerten um nachhaltige Anlagen). Die Global
Sustainable Investment Alliance (2022) schatzt, dass sich die
nachhaltigen Investitionen im Jahr 2016 auf 23 Billionen USD
und im Jahr 2020 (dem letzten Jahr der Studie) auf 35 Billionen
USD beliefen. In der Schweiz stieg das Gesamtvolumen
nachhaltiger Investitionen von 41 Milliarden CHF im Jahr 2011
auf 215 Milliarden CHF im Jahr 2016 und auf 1'983 Milliarden
CHF im Jahr 2021 (Swiss Sustainable Finance, 2022).
Beeindruckende 539, des gesamten Fondsmarktes der Schweiz
gelten nun als nachhaltig.

Die Zahlen bedeuten nicht, dass diese enormen Geldbetrage
tatsachlich in nachhaltige Entwicklungen investiert werden.
Sowohl weltweit als auch in der Schweiz machen Impact
Investments und Gemeinwohl-Investitionen nur einen sehr
kleinen Teil der nachhaltigen Investitionen aus. Die
Uberwiegende Mehrheit nachhaltiger Investitionen basiert auf
ESG-Integration und negativen oder Ausschlusskriterien bei
der Anlageauswahl, gefolgt von der Wahrnehmung von
Aktionarsinteressen und direktem Aktionarsaktivismus. Kurz
gesagt: Die Billionen, die in "nachhaltige" Anlagen investiert
werden, zielen hauptsachlich darauf ab, solide Renditen fur
Anlegende zu erzielen — und nicht darauf, positive Auswirkungen
auf den Planeten zu haben. Ausserdem sind nachhaltige
Anlagen nicht immer ein Erfolg: Viele dieser Strategien haben
in der ersten Halfte des Jahres 2022 schlecht abgeschnitten.
Sie verpassten, beinahe per Definition, die Rallye der
Energietitel und erlitten gleichzeitig Verluste, weil sie in
Technologietiteln Ubergewichtet sind, und diese einen starken
Rickgang verzeichneten.

1) Unter https://sdg-tracker.org/ finden Sie eine Liste von Massnahmen flr die
Ziele fur nachhaltige Entwicklung.

2) Aus philosophischer Sicht kdnnte man argumentieren, dass es noch besser
ware, wenn Sustainable Finance nicht gebraucht wiirde. Ihre Entstehung
konnte als schlechte Nachricht angesehen werden, in dem Sinne, dass sie
aufgrund schlechter Ergebnisse und eines Versagens bei der Kontrolle
externer Effekte entstanden ist.
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Abbildung 1: Wachstum nachhaltiger Investitionen

Anzahl der Unterzeichner der Verwaltetes Vermogen der
Principles of Responsible Principles of Responsible
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Quellen: Global Sustainable Investment Alliance (2021), Principles for Responsible

Investment (2022) und Swiss Sustainable Finance (2022)

Die Schwankungen im Wert nachhaltiger Anlagen mogen
voribergehend sein; wichtiger ist die grundsatzliche Kritik, die
an der Sustainable Finance gelbt wird. Langjéhrige Insider wie
zum Beispiel Tarig Fancy (ehemaliger Chief Investment Officer
for Sustainable Investing bei BlackRock) und Stuart Kirk
(ehemaliger Global Head of Responsible Investing bei HSBC
Asset Management) haben sie als — in Ermangelung besserer
Begriffe — unverantwortlich und nicht nachhaltig kritisiert. Der
Economist (2022) veroffentlichte eine vernichtende Kritik und
bezeichnete ESG-Investitionen als "eine kaputte Idee". Es gibt
zahlreiche Anekdoten Uber Unternehmen, die hohe ESG-
Bewertungen erhalten, obwohl der gesunde Menschenverstand
ihr Verhalten als nicht nachhaltig einstufen wiirde. Robert Eccles,
eine fihrende Autoritat auf dem Gebiet integrierter Berichts-
systeme und der Nachhaltigkeit von Unternehmen, wird in der
Harvard Business Review mit den Worten zitiert, dass "wir
besser dran waren, wenn sich ESG-Investitionen einfach in
Luft auflésen wirden" (Pucker & King, 2022). Vor allem in den
USA hat sich eine regelrechte Anti-ESG-Bewegung entwickelt.

Angesichts der grossen Krisen, mit denen wir konfrontiert sind
— zuletzt die COVID-19-Pandemie und der Krieg zwischen
Russland und der Ukraine -, und angesichts der Kritik, die an
der Sustainable Finance gelbt wird, ist es an der Zeit, Bilanz zu
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ziehen und eine Neubewertung vorzunehmen. Kénnen wir
davon ausgehen, dass sich die hier skizzierten Trends bei
nachhaltigen Investitionen in den kommenden Jahren fortsetzen
oder sogar beschleunigen? Werden sie pausieren oder erleben
wir gar eine Trendwende, wenn andere, unmittelbarere
BedUrfnisse wichtiger werden? Sind unternehmerische Verant-
wortung auf der einen Seite und der Fokus der Anlegenden auf
ESG-Qualitat auf der anderen Seite Luxusguter? Oder wird
Sustainable Finance in Krisenzeiten besonders relevant?

Diese Public Discussion Note bezieht sich auf die neuesten
Forschungsergebnisse, um evidenzbasierte Schlussfolgerungen
abzuleiten — oder zumindest die Debatte mit fundierten Analysen
zu untermauern. Sie zeigt Llcken im akademischen Wissen auf
und beschreibt besondere praktische Herausforderungen. Zwei
Einschrankungen sollten allerdings gleich zu Beginn deutlich
gemacht werden. Erstens ist diese Public Discussion Note zwar
in dramatischen und unbestandigen Zeiten verfasst, aber

sie ist kein Nachrichtenkommentar. Sie versucht, Einsichten zu
destillieren oder zumindest Fragen aufzuwerfen, die von
bleibendem Interesse sind. Zweitens kann diese Analyse nicht
alles abdecken, was in einem grindlichen und umfassenden
Uberblick behandelt werden sollte. Der Schwerpunkt liegt auf
den Aktienmarkten (vor allem aufgrund der Verfligbarkeit von
Daten), obwohl private Méarkte ganz klar eine wichtige Rolle bei
der Finanzierung von Nachhaltigkeitsprojekten spielen. Es wird
kurz auf Banken eingegangen, aber es gibt erstaunlich wenig
Forschung Uber ihre Rolle bei der Sustainable Finance.
Mikrofinanzierungen, griine Anleihen, Impact Investing oder
Entscheidungen privater Haushalte werden nicht behandelt.
Der Schwerpunkt liegt auf den 6kologischen ("E(nvironmental)")
und einigen sozialen ("S(ocial)") Aspekten von ESG, obwohl
Governance ("G") ebenso wichtig ist.

Diese Public Discussion Note ist wie folgt strukturiert. In
Abschnitt 2 wird erértert, was wir Gber die langfristige bzw.
durchschnittliche Bepreisung der Nachhaltigkeit wissen. In
Abschnitt 3 wird untersucht, ob Nachhaltigkeitskriterien zur
Identifizierung von krisenresistenten Unternehmen beitragen.
In Abschnitt 4 werden Vorschlédge gemacht, wie das Finanz-
wesen eine positive Rolle dabei spielen kdonnte, die Welt
nachhaltiger zu machen (wobei einige Vorbehalte angebracht
sind). Abschnitt 5 schliesst mit einem Fazit.
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Die sieben wichtigsten Ergebnisse lauten wie folgt:

1. Die Ergebnisse hinsichtlich der Bepreisung von Nachhaltig-

keit durch Aktienanlegende und Fremdkapitalgebende
sind uneinheitlich, aber es ist klar, dass ein Teil der
Anlegenden Wert auf die Nachhaltigkeit, Verantwortung
und Integritat von Unternehmen legt. In Anbetracht
solcher Praferenzen sollten nachhaltige Anlagen langfristig
niedrigere Renditen erwirtschaften, aber weitere Verschie-
bungen der Anlegendenpraferenzen kénnten zumindest
vortbergehend zu einer Outperformance fUhren.

. Bestimmte Auswahlmethoden kénnen zwar risikoarme

nachhaltige Anlagen identifizieren, aber ein Portfolio, das
solche Anlagen kombiniert, kann aufgrund des Diversi-
fikationsverlustes ein relativ hohes Risiko aufweisen.
Daher kann man zu falschen Schlussfolgerungen gelangen,
wenn man nur darauf achtet, ob eine einzelne nachhaltige
Anlage besser abschneidet als eine andere. Eine Portfolio-
betrachtung ist unerlasslich.

. Derzeit existierende ESG-Bewertungsmethoden sind

nicht in der Lage, zuverldassig Unternehmen zu
identifizieren, die gegen alle Krisen gewappnet sind.
Zwar zeigen einige Studien, dass Unternehmen mit guten
ESG-Ratings zu Beginn der COVID-19-Krise gut abschnitten,
jedoch erklaren ESG-Scores nicht die Performance globaler
Aktien in den Tagen nach dem Ausbruch des Russland-
Ukraine-Kriegs.

. Eine Analyse der Reaktionen von Anlegenden auf

politische Ereignisse unterstiitzt die Ansicht, dass
Sustainable Finance eine produktive Antwort auf das
Scheitern von Regierungen und Politikversagen sein
kann. Dieses Ergebnis widerspricht der Behauptung, dass
Sustainable Finance lediglich ein geféhrliches Placebo ist,
das schwierige politische Entscheidungen, insbesondere im
Bereich der Klimapolitik, verlangsamt.

. Die ersten Kursreaktionen auf den Russland-Ukraine-

Krieg deuten darauf hin, dass Anlegende davon
ausgingen, dass der Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft sich in den USA deutlich verlangsamen und in
Europa stabil bleiben oder sich beschleunigen wiirde. Es
bleibt abzuwarten, ob das kurzlich verabschiedete
amerikanische Gesetz zur Bekampfung der Inflation (U.S.
Inflation Reduction Act) die Problematik unterschiedlicher
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Geschwindigkeiten beim Ubergang zu einer kohlenstoffarmen 7. Sustainable Finance hat zwar zu einigen Fortschritten

Wirtschaft aufheben kann. gefiihrt, doch kann sie fiir die Gesellschaft auch zu
weitreichenden Zielkonflikten fiihren. Wahrend sich viele

6. Wirksame Sustainable Finance erfordert nicht nur die Diskussionen auf die "Fossilflation" (den Anstieg der
passive Allokation von Kapital, sondern auch ein Energiepreise und damit der allgemeinen Inflation, wenn
Engagement, d. h. die aktive Auseinandersetzung mit fossile Brennstoffe knapp werden) konzentriert haben, kann
Unternehmen. Es ist ein gefahrlicher Irrglaube, dass der eine starkere Betonung einer grinen Wirtschaft auch zu
Boom von ESG-Investitionen per se bedeutet, dass Billionen einer hoheren Inflation ("Greenflation") fihren. Die politischen
von Dollars, Euros, Schweizer Franken usw. zur Finanzierung Entscheidungstrager missen diese Trends gegeneinander
des Wandels zu einer nachhaltigeren Wirtschaft eingesetzt abwagen und bedenken, dass die Inflation die schwachsten
werden. Banken kénnen eine produktive Rolle spielen, aber Mitglieder der Bevolkerung am hartesten trifft.

wahrend einige Banken "grinen" Unternehmen Zugang zu
gunstiger Finanzierung ermdéglichen, bieten andere Banken
"braunen" Unternehmen immer noch einen attraktiveren
Zugang zu Finanzmitteln.




Was ist Nachhaltigkeit?

Bevor wir uns mit den Verheissungen und Gefahren der
Sustainable Finance befassen, lohnt es sich zu fragen: Was ist
Nachhaltigkeit? Dieser Kasten gibt eine konzeptionelle Antwort
auf die Frage und verweist dann auf konkrete Umsetzungen.
Natirlich gibt es keine einheitlich akzeptierte Definition von
Nachhaltigkeit. Selbst die zur Definition benutzten Ansatze
sind sehr unterschiedlich. Einige Theoretiker betrachten das
Thema aus einer moralischen Perspektive, andere aus der
Perspektive der Auswirkungen, wieder andere aus einer
wirtschaftlichen Perspektive. Diese Public Discussion Note
erkennt an, dass es mehrere unterschiedliche Ansatze gibt,
konzentriert sich aber auf einen wirtschaftlichen Ansatz.

Mit ihrem Bericht "Unsere gemeinsame Zukunft" von 1987 hat
die Brundtland-Kommission (World Commission on
Environment and Development, 1987) die Nachhaltigkeit auf
die internationale politische und wissenschaftliche Tages-
ordnung gesetzt. Sie schlug die weithin akzeptierte Definition
vor, dass "eine Entwicklung dann nachhaltig ist, wenn sie die
Bediirfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne die Fdhigkeit
kiinftiger Generationen zu gefdhrden, ihre Beddrfnisse zu
befriedigen." Diese Definition ist zwar intuitiv, doch mit ihrer
Betonung der Gerechtigkeit zwischen den Generationen fehlt
ihr die Forderung nach wirtschaftlicher Effizienz. Grob gesagt
konnte ein konstanter Konsum — nicht mehr als das Existenz-
minimum — die Definition der Brundtland-Kommission
erflllen. Dennoch wirde ein Leben am Existenzminimum
sicherlich nicht als angemessenes soziales Ziel der Politik
oder als finanzielles Ziel von Unternehmen akzeptiert werden.

In Stavins et al. (2003) argumentieren wir stattdessen, dass
Nachhaltigkeit sowohl Generationengerechtigkeit (gemass
der Definition der Brundtland-Kommission) als auch
dynamische Effizienz erfordert, d. h. ein Konsumverhalten, das
die Wirtschaft auf die "Pareto-Grenze" bringt. Dies bedeutet,
dass keine Ressourcen verschwendet werden. Aber auch diese
Definition ist in der Praxis nur beschrénkt anwendbar. Im
Idealfall erfordert sie politische und unternehmerische
Massnahmen, durch die es allen Beteiligten grundsétzlich
besser geht (sogenannte Pareto-Verbesserungen). Leider sind
solche Mdglichkeiten sehr selten oder gar nicht vorhanden.
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Deshalb wenden wir eine Analogie an. Die Welt wird in einer
typischen politischen Analyse als besser gestellt betrachtet,
wenn die Hohe der Gewinne und die Héhe der Verluste so
sind, dass die Gewinner die Verlierer fur ihre Verluste
vollsténdig entschadigen konnten und danach selbst noch
besser gestellt sind — eine so genannte potenzielle Pareto-
Verbesserung. Diese Konzentration auf potenzielle und nicht
auf tatsachliche Pareto-Verbesserungen tUberlasst die
Aufteilung der Nettogewinne auf die Einzelnen und damit die
Losung von Streitigkeiten Uber die Verteilungsgerechtigkeit
der Politik. Ein analoger Ansatz kann auf Nachhaltigkeits-
debatten angewendet werden. Theoretisch kann man
argumentieren, dass Nachhaltigkeit letztlich das wiinschens-
werteste politische Ziel ist. In der Praxis kann es jedoch
sinnvoller sein, eine potenzielle Nachhaltigkeit in Form einer
dynamischen Effizienz anzustreben. Eine Wirtschaft, die das
Kriterium der dynamischen Effizienz erfullt, kann im Prinzip
durch angemessene Transfers zwischen den Generationen
vollstandig nachhaltig gemacht werden. Idealerweise erfolgt
die Bewertung der Effizienz anhand einer allumfassenden
sozialen Wohlfahrtsfunktion. Hierzu gibt es bereits
Losungsansatze (z. B. "Green Accounting").

Nach unserer Definition tragt ein Unternehmen oder eine
Finanztransaktion zur Nachhaltigkeit bei, wenn es bzw. sie
entweder 1) die Generationengerechtigkeit fordert oder 2) der
Gesellschaft hilft, Ressourcen effizienter zu nutzen. Traditionell
wurden solche Massnahmen am deutlichsten im Umweltbereich
("E") ergriffen. In den letzten Jahren sind soziale Belange
("S") zunehmend in den Vordergrund gerlckt. Und es ist klar,
dass schlecht gefuhrte Unternehmen ("G") oder Unternehmen,
die sich auf Praktiken wie z. B. manipulierte Gewinn-
darstellungen einlassen, und dadurch Investoren zu einer
Fehlallokation von Ressourcen verleiten, keine effizienz-
steigernden Entscheidungen treffen kénnen. Sustainable
Finance kann als die Untersuchung und Praxis finanzieller
Entscheidungsfindung verstanden werden, die Umwelt-,
Sozial- und Governance-Aspekte (ESG) einbezieht.
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2 Werden nachhaltige Unternehmen vom Markt

belohnt?

Eine Moglichkeit zur Beurteilung der Rolle des nachhaltigen
Finanzwesens besteht in der Priifung, ob verschiedene
Vermdgenswerte oder Unternehmen je nach ihrem Beitrag zur
Nachhaltigkeit unterschiedlich bewertet werden. Grundsatzlich
ergibt sich der Wert eines Unternehmens aus den erwarteten
Cashflows und den Abzinsungssatzen. Nachhaltigkeit kann
sich also positiv auf den Unternehmenswert auswirken, indem
sie erwartete Cashflows erhéht, Abzinsungssatze senkt oder
beides auf einmal macht. Nicht-fundamentale Faktoren, wie
nicht-finanzielle Praferenzen, kénnen ebenfalls die Nachfrage
nach bestimmten Vermégenswerten erhéhen. Es ist manchmal
schwierig, fundamentale von nicht-fundamentalen Faktoren zu
unterscheiden. Gesellschaftliche oder politische Veranderungen
konnen, selbst wenn sie von rein emotionalen Faktoren
angetrieben werden, einen echten Einfluss auf die erwarteten
kinftigen Cashflows eines Unternehmens haben. Sie konnten
dann in einem Standardmodell zur fundamentalen Bewertung
berlcksichtigt werden.

Hier sind zwei grundlegende Beobachtungen angebracht.
Erstens scheinen einige Anlegende der Meinung zu sein, dass
eine Investition auch auf lange Sicht sowohl einen hohen Preis
als auch hohe erwartete kiinftige Ertrage haben kann. Ein
hoherer Preis heute impliziert jedoch niedrigere erwartete
Renditen in der Zukunft — und wird zwangslaufig auch zu solch
niedrigeren Renditen fuhren. Zweitens: Wenn Anlegende die
potenziellen Auswirkungen der Nachhaltigkeit fir ein
Unternehmen richtig einschatzen, dann sollte es keine ex-post
Outperformance nachhaltiger Investitionen geben.

2.1 Nachhaltigkeit und Kapitalmarkte

In dieser Public Discussion Note kann nur kurz erértert werden,
was wir Uber die langfristige oder durchschnittliche Rendite
nachhaltiger Anlagen wissen.® Nachhaltigkeit hat viele Dimen-
sionen, und die Literatur Gber die Bewertung von Nachhaltig-
keit ist sehr umfangreich. In den letzten Jahren gab es zum

3) Matos (2020) und Kraussl et al. (2022) geben eine detaillierte Ubersicht zu
den letzten wissenschaftlichen Erkenntnissen.

4) Die vollen Auswirkungen des Klimawandels auf den Unternehmenswert und
die Wirtschaft werden sich erst noch zeigen, sowohl in Bezug auf die
physischen Folgen als auch auf die gesellschaftlichen Reaktionen.
Tatséchlich glauben viele Beobachter, dass sie derzeit in den
Vermogenspreisen unterschatzt werden (Stroebel & Wurgler, 2021).

5) Beieiner detaillierten Untersuchung der Kreditzinsen stellen Delis et al.
(2021) fest, dass Unternehmen mit einem hoheren Anteil an fossilen
Brennstoffreserven héhere Kreditzinsen zahlen, wenn die Klimapolitik streng
genug ist. Dies ist nach dem Pariser Abkommen von 2015 zunehmend der
Fall.

Beispiel eine Flut von Forschungsarbeiten zur Frage, wie
Anlegende den Wert von Unternehmen einschatzen, die mehr
oder weniger stark dem Klimawandel ausgesetzt sind.# Die
Kohlenstoffemissionen eines Unternehmens werden dabei von
einem Grossteil der Literatur stellvertretend fur diese Geféahrdung
benutzt. Kohlenstoffemissionen werden insbesondere zur
Einschatzung des sogenannten Ubergangsrisikos benutzt, d. h.
der Unternehmensrisiken, die sich aus der Regulierung des
Ubergangs von einer auf fossilen Brennstoffen basierenden
Wirtschaft zu einer kohlenstoffarmeren Wirtschaft ergeben.
Einige Studien kommen zu dem Ergebnis, dass die Aktien von
Unternehmen mit hoheren Kohlenstoffemissionen, die vermutlich
ein héheres Ubergangsrisiko tragen, tatsachlich héhere
Renditen erzielen (Bolton & Kacperczyk, 2021). Andere Studien
stellen jedoch das Gegenteil fest (In et al., 2017; Cheema-Fox
et al., 2021). Eine breiter angelegte Analyse von "grinen"
gegenuber "braunen" Unternehmen kommt zu dem Ergebnis,
dass grine Unternehmen in den letzten zehn Jahren besser
abgeschnitten haben als braune (Pastor et al., 2022). Auch bei
anderen Themen (z. B. der Bepreisung von Diversitat) gibt es
Studien, die oftmals zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen.

Im Bereich der Fremdfinanzierung werden die Dinge noch
komplizierter (oder faszinierender, je nach Sichtweise), denn
Unternehmen kénnen sich entweder mit Anleihen oder Bank-
krediten oder einer Kombination aus beiden finanzieren. Duan
et al. (2022) zeigen, dass Anleihen kohlenstoffintensiverer
Unternehmen zwar risikoreicher sind, aber dennoch niedrigere
Renditen erzielen. Sie argumentieren, dass dieses Ergebnis auf
die Fehleinschatzung der Anlegenden des Zusammenhangs
zwischen Kohlenstoffintensitat und fundamentaler Unter-
nehmensleistung zurtickzufthren ist. Hingegen stellen Degryse
et al. (2022) fest, dass sich "griine" Unternehmen zu einem
niedrigeren Zinssatz Geld leihen kénnen. Ebenso zeigen Beyene
et al. (2021), dass Anleihen von Unternehmen mit einem héheren
Risiko gestrandeter fossiler Brennstoffe zu einer héheren
Rendite ausgegeben werden. Das Risiko gestrandeter Vermogens-
werte wird berechnet als eine Kombination aus der Menge an
fossilen Brennstoffen, die ein Unternehmen in einem Land
besitzt, und der potenziellen Bereitschaft dieses Landes, eine
strengere Klimapolitik umzusetzen. Interessanterweise stellen
Beyene et al. (2021) auch fest, dass sich die Kreditzinsen flr
Konsortialkredite von Banken fur Unternehmen mit unter-
schiedliche Risiko beziglich fossilen Brennstoffen nicht
unterscheiden,® und dass Grossbanken offenbar besonders
bereit sind, Unternehmen mit einem auf fossilen Brennstoffen
aufbauenden Geschaftsmodell glinstigere Kredite zu gewahren.



Noch ist es zu friih, um zu sagen, was hinter diesem Phanomen
stecken konnte, und es muss noch bewiesen werden, dass das
Resultat robust ist. Dies ist eine schwierige Aufgabe angesichts
der Vielzahl von Faktoren, welche die von Banken gewéahrten
Kreditzinsen bestimmen, und der Méglichkeit eines Einflusses von
Aktivitaten wie Cross-Selling usw. auf Kreditzinsen. Moglicher-
weise sind grosse Banken zum Beispiel besser diversifiziert
(und kdnnen daher das Risiko besser tragen). Es ist aber auch
maoglich, dass ihre leitenden Angestellten, die in der Regel mit
einer eher traditionellen Denkweise aufgewachsen sind, dem
Klimawandel bisher nicht viel Aufmerksamkeit schenken.

Berichte Uber eine Aktien-Outperformance durch grine, verant-
wortungsvolle, auf Diversitat ausgerichtete oder anderweitig
"gute" Anlagen werden von den Beflrwortern nachhaltiger
Investitionen oft als "natlrlich" akzeptiert. Aus 6konomischer
Sicht sind solche Berichte einer Outperformance jedoch oft
ratselhaft. Nehmen wir noch einmal das Beispiel der grinen
Anlagen. Im Prinzip sollten griine Anlagen aus zwei Griinden
niedrigere Renditeerwartungen haben als braune Anlagen
(Pastor et al., 2021). Erstens sind Anlegende mit einer Vorliebe
fir grine Anlagen bereit, diese zu halten, auch wenn sie geringere
Renditen bieten. Zweitens sind griine Anlagen eine bessere
Absicherung gegen Umweltrisiken. Allerdings kénnten griine
Anlagen auch dann hohere realisierte Renditen aufweisen,
wenn sich die Nachfrage der Marktteilnehmenden unerwartet
in die grine Richtung verschiebt.

Auch wenn die obigen Ausfithrungen nur einen groben Uberblick
bieten, lassen sich aus den genannten und anderen Studien
mehrere Schlisse ziehen. Erstens missen Anlegende bei der
Bewertung nachhaltiger Investitionen eine Meinung dazu haben,
ob der Markt bereits den vollen (oder sogar einen Ubertriebenen)
Wert der Nachhaltigkeit in den Aktienkurs einbezieht oder
nicht. Grundsétzlich ist es wahrscheinlicher, dass kleinere,
weniger liquide und weniger beachtete Unternehmen eine
etwas weniger effiziente Preisbildung aufweisen, aber leider
gibt es keine Mdglichkeit, dies im Einzelfall festzustellen.

Zweitens ist ein zentrales Problem, wie die zugrunde liegenden
Variablen gemessen werden sollten. Jingste Untersuchungen
haben beispielsweise ergeben, dass die von Unternehmen
offengelegten Kohlenstoffemissionen nicht mit Unternehmens-
renditen korrelieren, wahrend die von Datenanbietern geschatzten
Emissionen (Aswani et al., 2022) es sehr wohl tun. Dieses
Ergebnis ist intuitiv, da bei der Schatzung von Kohlenstoff-
emissionen haufig Faktoren verwendet werden, die selbst mit
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Aktienrenditen korreliert sind. Kurz gesagt, Anlegende sollten
vorsichtig sein, wenn sie Schatzungen von Kohlenstoff-
emissionen verwenden; diese kdnnten auch andere
Unternehmensmerkmale aufgreifen.

Es ist auch bekannt, dass ESG-Ratings von Rating-Anbieter zu
Rating-Anbieter unterschiedlich sind (Berg et al., 2022;
Chatterji et al,, 2016) und dass diese Unsicherheit Gber die
wahre ESG-Performance vom Markt eingepreist wird (Gibson
Brandon et al., 2021).9 Vielversprechende Fortschritte in diesem
Bereich sind auf die Anwendung von computergesteuerter
Textanalyse, einschliesslich Techniken des maschinellen
Lernens, zurlckzufihren. So haben Forschende vor Kurzem
beispielsweise mit Hilfe von Textanalysen Masse fir den
Einfluss des Klimawandels auf den Unternehmenserfolg
entwickelt, bedingt durch physische Risiken, Ubergangsrisiken
und Chancen (Kélbel et al., 2022; Sautner et al., 2022). Andere
Arbeiten, die Texte als Inputdaten verwenden, haben Masse fur
Mitarbeiterzufriedenheit (ein "S"-Element) entwickelt, und
viele andere Anwendungen sind denkbar.

Drittens, und das ist ein sehr wichtiger Punkt, beziehen sich
fast alle untersuchten Arbeiten auf die Rendite einzelner
Aktien oder Vermdgenswerte. Die meisten Anlegenden durften
sich jedoch dafir interessieren, welche Auswirkungen
nachhaltiges Investieren auf die Rendite eines Portfolios hat.

2.2 Die Portfolio-Sichtweise

Dass eine Portfoliobetrachtung im Vergleich zu einer Einzel-
investitionsbetrachtung zusatzliche Einblicke liefern kann,
lasst sich am besten anhand von Investitionen in klima-
freundliche Aktien veranschaulichen. Ceccarelli et al. (2022)
erheben Daten Uber die Rendite von etwa 10.000 europaischen
und US-amerikanischen Investmentfonds sowie Daten Uber die
in den Fonds enthaltenen individuellen Aktienbestande. Wir
verbinden die Fondsdaten mit einer Datenbank von Morningstar-
Scores Uber Kohlenstoffrisiko, was zu einer Stichprobe von
etwa 6.000 Fonds fiihrt. Nach Angaben von Morningstar und
Sustainalytics, die dieses Mass urspringlich entwickelt haben,
quantifiziert der Kohlenstoffrisiko-Score auf Unternehmensebene
das Ausgesetztsein und Management eines Unternehmens in
Bezug auf wesentliche Risiken des Klimawandels. (Das Mass
zielt nicht darauf ab, den Einfluss von extremen Wetterereig-

6) Weitere Einzelheiten zu den Nachhaltigkeitskennzahlen finden Sie in der
entsprechenden SFI Public Discussion Note vom Oktober 2021.
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nissen, die sich hdchstwahrscheinlich auf die Vermdgenswerte
und den Betrieb der Unternehmen auswirken und somit erhebliche
Verluste flr die Anlegenden verursachen, zu reflektieren.)

Anhand dieser Daten erhalten wir die in Abbildung 2 darge-
stellten Ergebnisse. Die obere Abbildung (A) zeigt, dass
Investmentfonds mit niedrigeren Kohlenstoffrisiko-Scores im
Durchschnitt weniger risikoreiche Titel halten. Nicht dargestellt,
aber zutreffend, ist die Tatsache, dass Aktien mit geringem
Kohlenstoffrisiko besser abschneiden, wenn es schlechte
Nachrichten zum Klima gibt. Sie bieten also eine Absicherung
gegen Klimarisiken.

Auffallend ist jedoch, wie die mittlere Abbildung (B) zeigt, dass
das Gesamtportfoliorisiko bei den Fonds mit dem geringsten
Kohlenstoffrisiko nicht am niedrigsten ist. Wie konnen die
scheinbar widersprtchlichen Ergebnisse dieser beiden Abbil-
dungen in Einklang gebracht werden?

Die untere Abbildung (C) liefert die Antwort: Die Fonds mit
dem geringsten Kohlenstoffrisiko weisen die hochste
Branchenkonzentration auf, d. h. sie sind am wenigsten
diversifiziert. Sie haben eine systematisch geringere
Aktienallokation in bestimmten Sektoren.

Zu diesen Ergebnissen sind einige Bemerkungen angebracht.
Erstens versuchen Fondsanbieter nattrlich, Wege zu finden, um
in kohlenstoffarme Anlagen zu investieren und dabei so viel
Diversifizierung wie moglich beizubehalten. Das heisst, die
Abbildungen (A) — (C) besagen nicht, dass jeder kohlenstoffarme
Fonds eine geringe Diversifizierung aufweist. Aber sie weisen
auf eine empirische, nicht nur theoretische Regelmassigkeit in
den Daten hin.

Zweitens sind die Auswirkungen im Fall von kohlenstoffarmen
Investitionen zwar besonders extrem, sie gelten aber
grundsatzlich auch fur andere ESG-Investitionen. Das
Ausmass, in dem sie gelten, hangt davon ab, welche Kriterien
ein Anlegender bei der Auswahl von Investitionen genau
verwendet. Insbesondere bei Nachhaltigkeitskriterien, die auf
einem "Best-in-Class"-Ansatz beruhen, wird ein Anlegender
letztlich alle Branchen halten und daher nicht unter einer
geringeren Diversifizierung leiden. Allerdings wird ein solcher
Anlegender dann auch Branchen halten, die insgesamt als
"schmutzig" oder "schlecht" gelten.
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Abbildung 2: Kohlenstoffarme Investitionen in einem
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Anmerkungen: Panel A zeigt die vermdgensgewichtete durchschnittliche
Volatilitat der einzelnen Aktien eines Fonds flr verschiedene Quantile des
Kohlenstoffrisikos auf Fondsebene. Panel B zeigt die durchschnittliche
Fondsvolatilitat fur verschiedene Quantile des Kohlenstoffrisikos auf Fondsebene.
Panel C zeigt den Branchenkonzentrationsindex fur verschiedene Quantile des
Kohlenstoffrisikos auf Fondsebene. Der Branchenkonzentrationsindex ist die
Summe der quadrierten Abweichung der Branchengewichtung eines Fonds
gemass der GICS-Branchenklassifizierung, im Verhaltnis zum globalen
Aktienmarktportfolio. Die Stichprobe umfasst 6.310 US-amerikanische und
europaische Fonds mit verfiigbaren Daten zum Kohlenstoffrisiko auf
Fondsebene (Stand: April 2018).

Drittens ist diese suboptimale Diversifizierung nur so lange ein
Problem, wie das Marktportfolio in seiner jetzigen Form
erhalten bleibt. Wenn, wie einige Beflirworter kohlenstoffarmer
Investitionen vorhersagen, der Wert kohlenstoffintensiver



Vermogensanlagen im Laufe der Zeit dramatisch abnimmt,
wirde das Weglassen dieser Anlagen keinen grossen Verlust an
Diversifizierung mehr bedeuten. Umgekehrt — wie viele
Nachhaltigkeitsinvestoren in der ersten Halfte des Jahres 2022
schmerzlich erfahren mussten — fuhrt eine Unterdiversifizierung
durch Investitionen in Nachhaltigkeit zu einer Unterrendite,
wenn "braune" Anlagen an Wert gewinnen.

2.3 Investierendenpraferenzen

Trotz der uneinheitlichen Evidenz zu der Korrelation von Nach-
haltigkeit und Aktienkursen — die die Handelsentscheidungen
der so genannten marginalen, oft sehr grossen und versierten
Investoren widerspiegeln, nicht unbedingt die der Mehrheit der
Investoren — gibt es eindeutige Belege daflr, dass ein breites
Spektrum von Anlegenden eine Préaferenz fur Nachhaltigkeit
hat. Als beispielsweise Morningstar im April 2018 das Label
"kohlenstoffarm" (Englisch: Low-Carbon Designation oder
LCD) herausgab, erlebten Investmentfonds, die dieses Label
erhielten, einen betrachtlichen Anstieg der Nettomittelzufllsse.
LCD verwendet sowohl das oben erwahnte Kohlenstoffrisikomass
als auch ein Mass fur den Anteil an auf fossilen Brennstoffen
basierten Vermdgenswerten. Abbildung 3 veranschaulicht
diese Entwicklung fur europaische Fonds. In den acht Monaten
nach der Veroffentlichung des LCD-Labels erhielten kohlenstoff-
arme Fonds zusatzliche Nettomittelzufliisse von etwa 29, des
verwalteten Vermogens. Diese zuséatzlichen Mittelzuflisse sind
betrachtlich. Zum Vergleich: Die monatliche Rendite eines Fonds
musste unter sonst gleichen Bedingungen um 1,6 Prozentpunkte
hoher ausfallen, um dieselben zusatzlichen Mittelzufliisse zu
generieren. Mit anderen Worten: Nachhaltigkeit war flr diese
Fondsanlegenden eindeutig von Wert.

Eine tiefergehende Analyse zeigt, dass die Anlegenden zwar im
Durchschnitt gerne in kohlenstoffarme Fonds investieren, dies
aber vor allem dann tun, wenn der Fonds insgesamt ein geringes
Portfoliorisiko aufweist (was bedeutet, dass die Fondsmanager
eine relativ gute Diversifizierung beibehalten haben). Dartber
hinaus stellen Ceccarelli et al. (2022) fest, dass Fondsmanager
nach der Veroffentlichung der neuen Kohlenstoffrisiko-Scores
von Morningstar im April 2018 ihre kohlenstoffintensiven Aktien-
bestande verringerten, und dieses Verhalten am starksten
ausgepragt war, wenn es zu den geringsten Verlusten bei der
Diversifizierung fuhrte. Diese Ergebnisse unterstreichen, wie
wichtig es ist, bei nachhaltigen Anlagen das gesamte Portfolio
und nicht nur einzelne Vermogenswerte zu betrachten.
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Abbildung 3: Nettozufliisse von kohlenstoffarmen
Investmentfonds
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Anmerkungen: Die Grafik zeigt die gleichgewichteten durchschnittlichen
monatlichen Nettostréme von Fonds mit der Bezeichnung "kohlenstoffarm"
Ende April 2018 (durchgezogene griine Linie) und konventionellen Fonds
(gestrichelte rote Linie) mit Sitz in Europa von September 2017 bis Dezember
2018. Die "Low Carbon"-Designation wurde Ende April 2018 eingefthrt.

Diese und andere Studien, die sich auf Archivdaten stutzen,
beobachten Investorenpraferenzen niemals direkt. Hier kann
experimentelle Forschung zusétzliche Erkenntnisse liefern. Die
Literatur zeigt, dass einige Anlegende in Unternehmen mit
hoher ESG-Performance investieren, weil sie 6kologische und
soziale Werte als wichtig erachten, wahrend andere Anlegende
in Unternehmen mit hoher ESG-Performance investieren, um
ihr Anlagerisiko zu senken oder um ein Versicherungsmotiv zu
bedienen (Jansson & Biel, 2011; Zolotoy et al., 2019; Riedl &
Smeets, 2017). Diese Erkenntnis gilt auch fur andere Arten der
Unternehmensnachhaltigkeit, wie zum Beispiel ethische
Integritat. Gibson et al. (2022) zeigen, dass Studienteilnehmende
einen CEOQ als ehrlicher wahrnehmen, wenn sie ableiten, dass
der CEO weniger aggressive Ergebnissteuerung betrieben hat.
Wenn ein CEO als ehrlicher wahrgenommen wird, verringert
sich die Relevanz von Unterschieden zwischen den von diesem
CEO geschatzten kiinftigen Renditen und denen eines anderen
CEOQO. Dieser Effekt ist bei Anlegenden, die sich in erster Linie
um ihr eigenes Wohlergehen sorgen, am starksten ausgepréagt.
Fur Anlegende, die sich auch Gedanken dariber machen, wie
sich ihre Entscheidungen auf andere auswirken, sind ihre
eigenen und die dem CEO zugeschriebenen Ehrlichkeitsgrade
von unmittelbarer Bedeutung, wahrend die Renditen nur eine
untergeordnete Rolle spielen.
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Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass Nachhaltigkeit,
Verantwortung und sogar ethische Integritat fir viele verschie-
dene Kategorien von Anlegenden aus unterschiedlichen Griinden
von Bedeutung sind, und sie nicht nur fir eine unbedeutende
Klasse von normgebundenen Anlegenden wichtig sind.

2.4 Ein Placebo oder eine produktive Reaktion?

Einige Kommentierende argumentieren, dass Sustainable
Finance ein gefahrliches Placebo ist, das schwierige politische
Entscheidungen, insbesondere im Bereich der Klimapolitik,
verlangsamt. Andere behaupten, dass Sustainable Finance
endogen entsteht und eine produktive Reaktion auf (hoffentlich
kurzfristiges) Versagen von Regierungen und Politik ist.

Ein Studium klimaverantwortlicher Investitionen zum Zeitpunkt
der US-Wahlen 2016 und 2020 veranschaulicht, wie die
Forschung zur Sustainable Finance einen Beitrag zur
Beantwortung dieser Fragen leisten kann. Klimaverantwortung
beinhaltet die zukunftsorientierten Strategien von Unternehmen
und ihre freiwilligen Vorbereitungen auf den Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft, wie etwa die Annahme ehrgeiziger
Emissionsreduktionsziele und griner Investitionsplane.” Nach
der Uberraschenden Wahl von Donald Trump im Jahr 2016
schnitten klimaverantwortliche Aktien besser ab als andere
Aktien; siehe Abbildung 4, Grafik A. Dieses Ergebnis ist eine
Uberraschung und entspricht nicht den Erwartungen, wenn eine
eindeutig klimaskeptische Regierung ins Weisse Haus einzieht.

Um diese widersprichliche Klimaverantwortungspramie zu
erklaren, schlagen wir die "Bumerang-Hypothese" vor (Ramelli et
al., 2021). Diese Erklarung besagt, dass Investoren, insbesondere
die langfristig orientierten, erwarteten, dass die Ricknahme
der Klimaregulierung wahrend der Trump-Administration nur
voribergehend sein wirde. Ebenfalls wiirde die temporare
Ricknahme den Weg fir eine viel ehrgeizigere langfristige
Klimapolitik ebnen, als es ohne den Trump-Schock der Fall
gewesen ware. Im Einklang mit dieser Vorhersage war das Thema
Klimaverantwortung ein wichtiger Faktor bei von langfristig
orientierten Anlegenden gehaltenen Aktien (erkennbar an ihren
Handelsmustern). Im Gegensatz dazu spielte die Kohlenstoff-

7) Esistzu beachten, dass der aktuelle 6kologische FuBabdruck (gemessen an
der Intensitat der Treibhausgasemissionen) und die zukunftsorientierte
Klimaverantwortung der Unternehmen nur schwach korreliert sind, was
darauf hindeutet, dass diese beiden MessgroBen unterschiedliche
Dimensionen der Klima-Performance eines Unternehmens erfassen. Diese
Beobachtung ist wichtig, da sich die jungsten Offenlegungspflichten
hauptsachlich auf die aktuellen Emissionen konzentrieren.
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Abbildung 4: Klimaverantwortung und zwei
entgegengesetzte Wahlschocks
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Anmerkungen: Panel A zeigt die Auswirkung der Klimaverantwortung von
Unternehmen auf die marktbereinigten Renditen nach der US-Wahl 2016, nach
Kontrolle fur andere Unternehmensmerkmale. Die Balken beziehen sich auf
den Zeitraum von 1 bis 10 Tagen nach dem Wahlsieg Trumps. Die Stichprobe
umfasst etwa 2'100 Unternehmen aus dem Russell 3000, fir die Informationen
vorliegen. Panel B zeigt die Auswirkung der Klimaverantwortung von
Unternehmen auf die marktbereinigten Renditen nach der US-Wahl 2020, nach
Kontrolle fur andere Unternehmensmerkmale. Die ersten beiden Balken
beziehen sich auf den 1. und 3. Tag nach den Prasidentschaftswahlen 2020 (4.
bis 6. November 2020). Die anderen Balken beziehen sich auf den Zeitraum
vom ersten Handelstag nach der Bekanntgabe des Wahlsiegs von Biden (9.
November 2020) bis zu 10 Handelstagen danach. Die Stichprobe umfasst 1'643
Unternehmen aus dem Russell 3000, die auch in der Stichprobe fir 2016
enthalten sind.

intensitat bei stark von kurzfristig orientierten Anlegenden gehal-
tenen Aktien eine grossere Rolle fir die Aktienkursreaktionen.

Die Prasidentschaftswahlen vom 3. November 2020 erméglichen
einen Test der Bumerang-Hypothese. Bei dieser Wahl traten
Kandidaten mit zwei sehr unterschiedlichen Visionen flr
Amerika und die Welt gegeneinander an, mit besonders
ausgepragten Unterschieden in der Klima- und Umweltpolitik.
Interessanterweise bot die Wahl zwei Ereignisse zum Preis von
einem: Erstens wurde kurz vor der Wahl allgemein erwartet,



dass Biden gewinnen wirde. Trumps Abschneiden bei der Wahl
war jedoch starker als erwartet. In den drei Tagen unmittelbar
nach der Wahl ernannte keiner der grossen Nachrichtensender
einen Wahlsieger. Zu der Uberraschenden Méglichkeit eines
Trump-Sieges passt, dass klimaverantwortliche Aktien in diesen
drei Tagen schlecht abschnitten. Zweitens: Am Wochenende
des 7. und 8. November deklarierten alle grossen Sender
schliesslich Biden als Wahlsieger. Infolgedessen stiegen die
Kurse klimafreundlicher Aktien ab Montag, dem 9. November,
stark. Abbildung 4, Grafik B veranschaulicht diese Ergebnisse.

Wahrend die Regierung Biden bei der Umsetzung ihrer
ehrgeizigen Klimapolitik zunachst auf Hindernisse stiess,
wurde im Spatsommer 2022 mit der Verabschiedung des
Gesetzes zur Reduzierung der Inflation (Inflation Reduction
Act) ein wichtiger Fortschritt erzielt. Der Gesetzesentwurf
stellt umfangreiche Finanzmittel fir den Ubergang zu einer
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kohlenstoffarmen Wirtschaft bereit. Er enthalt eine Vielzahl
von Steuererleichterungen, Kreditblrgschaften und
Zuschissen, die Blrger zu kohlenstoffarmen Anschaffungen wie
z. B. Elektroautos und Unternehmen zu Investitionen in griine
Technologien bewegen sollen. Da der Gesetzentwurf auch
Massnahmen enthalt, die wahrscheinlich zu mehr Ol- und Gas-
bohrungen fihren werden, legt er den kohlenstoffemittierenden
Teil der US-Wirtschaft nicht komplett still. Man kénnte aber
argumentieren, dass der Bumerang bereits zurlck ist.

Die Tatsache, dass langfristige Investoren klimaverantliche
Unternehmen gleich nach der Wahl Trumps im Jahr 2016
belohnt haben, kann als Aufforderung an Regierungen verstanden
werden, die Energiewende zu beschleunigen. Die Evidenz
deutet darauf hin, dass Sustainable Finance die Politik nicht
bremst, sondern vielmehr eine Reaktion auf das Versagen der
Politik ist.
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2 Sind nachhaltige Unternenmen krisenresistenter?

Ein hohes Mass an Unternenmensnachhaltigkeit konnte eher in
Krisensituationen besonders wertvoll sein, als fortlaufend
einen Mehrwert zu schaffen. Der Grund ist, dass Kunden und
Mitarbeiter nachhaltigeren Unternehmen mehr vertrauen und
dass Vertrauen in Krisenzeiten besonders wichtig ist. Falls dies
zutrifft, spielt die Sustainable Finance eine positive Rolle in
der Gesellschaft. Sie stellt denjenigen Unternehmen Finanzmittel
bereit, die Krisen am besten Uberstehen kénnen — sicherlich
ein winschenswertes Ziel. Dieses Argument wird durch frihere
Erfahrungen gestttzt. Lins et al. (2017) zeigen, dass beispiels-
weise wahrend der Finanzkrise 2008-2009 Unternehmen mit
hohen ESG-Werten besser abschnitten als solche mit niedrigeren
Werten. Die beiden jingsten Krisen, die COVID-19-Pandemie
und der Russland-Ukraine-Krieg, sind schreckliche Ereignisse,
bieten aber wertvolle Gelegenheiten zu weiteren Tests des
skizzierten Arguments. In beiden Fallen kdnnen die Einschatzung
der Widerstandsfahigkeit eines Unternehmens durch Investoren
aus den Reaktionen der Aktienkurse abgeleitet werden. Diese
Einschatzungen sind auch fur die Entscheidungstrager in
Unternehmen von Relevanz, wenn sie eine Verédnderung der
ESG Ziele des Unternehmens erwagen.

3.1 COVID-19

Die COVID-19-Pandemie war fur eine Vielzahl von Unternehmen
ein grosser Schock. Naturlich waren verschiedene Branchen
unterschiedlich stark betroffen. Die Unterschiede zwischen den
Branchen spiegeln intuitiv das unterschiedliche Ausmass der
Unterbrechung der Betriebsablaufe in den Unternehmen wider,
die durch soziale Distanzierung und Abschottungssmassnahmen
verursacht wurden (Pagano et al., 2020). Von Ende Februar
2020 bis Ende Méarz 2020, einer Periode, die Ramelli und
Wagner (2020) als ,,Fieber-Phase® der Pandemie bezeichnen,
spielten Bedenken hinsichtlich der Verschuldung und Liquiditat
von Unternehmen eine besonders wichtige Rolle. Innerhalb
derselben Branche und unter Berticksichtigung der Unterschiede
in den Ublichen Unternehmensmerkmalen litten hoch
verschuldete Unternehmen wahrend der Fieber-Phase stark,
wahrend Unternehmen mit hoher Liquiditat relativ besser
abschnitten. Aus systemischer Sicht deutet der sprunghafte
Anstieg des Wertes der liquiden Mittel auch darauf hin, dass
sich Anlegende im Verlauf der Krise zunehmend um den
Zugang der Unternehmen zu externen Finanzmitteln sorgten.
So betrachtet spielten eine hohe Liquiditat und niedrige
Verschuldung eine Rolle fur die Nachhaltigkeit der Wirtschaft.




Neben solchen "harten" Faktoren wie dem Grad der Gefahrdung
durch Abschottungsmassnahmen, der Finanzkraft und der
Abhéangigkeit vom internationalen Handel wurden zuerst auch
einige "weichere" Faktoren als wichtig erachtet. So zeigen
beispielsweise Albuguerque et al. (2020), dass Aktien von
Unternehmen mit hohen Umwelt- und Sozial-Ratings (ES)
wahrend der Marktturbulenzen besser abschnitten. Garel und
Petit-Romec (2021) bestatigen dieses Resultat und stellen
darUber hinaus interessanterweise fest, dass insbesondere die
Dimension der Umweltverantwortung die Reaktionen der
Anlegenden zu erklaren scheint.

Diese Resultate sind jedoch in die Kritik geraten. Erstens zeigen
Demers et al. (2021), dass ESG-Ratings keine signifikanten
Determinanten der Aktienrenditen wahrend der Krise bleiben,
wenn man zu den Schatzungen immaterielle Vermdgenswerte
als Kontrollvariable hinzuftigt. Zweitens ist es angesichts der
bekannten Diskrepanzen zwischen verschiedenen ESG-Ratings
wichtig, die Robustheit der Ergebnisse auf Ratings verschiedener
Anbieter zu Uberprifen. Bae et al. (2021) argumentieren, dass
die Ergebnisse von Albuguerque et al. (2020) nicht halten, wenn
ESG-Ratings anderer Anbieter verwendet werden. Eine andere
Perspektive zum Thema ergibt sich aus der Betrachtung der
Veranderungen der Aktienbestande institutioneller Anlegender
im ersten Quartal 2020. Eine Analyse dieser Veranderungen
deutet darauf hin, dass sich institutionelle Anlegende
hauptsachlich auf harte Kennzahlen der finanziellen Belastbarkeit
konzentrierten und ihre Anteile an Unternehmen mit hohem
ES-Rating nicht merklich erhéhten (was darauf hindeutet, dass
Kleinanlegende fur die starke Performance dieser Unternehmen
verantwortlich sein kdnnten). Diese Analyse wird in Abbildung
5 veranschaulicht, welche die Verédnderung der Beteiligungen
institutioneller Anlegender (in Prozent) in verschiedenen
Gruppierungen von Unternehmen zeigt. Jede der drei Grafiken
verwendet eine andere Variable, um Unternehmen in verschiedene
Gruppen zu sortieren: Panel A verwendet den ES-Score, Panel
B den Verschuldungsgrad und Panel C den Bestand an liquiden
Mitteln. Wie zu sehen ist, sank der institutionelle Aktienbesitz
bei Ausbruch der Krise im Durchschnitt in allen Gruppen, da
institutionelle Anlegende ihr Aktienengagement reduzierten.
Darlber hinaus zeigen die Panel B und C, dass institutionelle
Anlegende eher Unternehmen mit geringem Cash-Bestand und
hoher Verschuldung verkauft haben. Im Gegensatz dazu erklaren
die ES-Scores den Handel institutioneller Anlegender nicht.®
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Abbildung 5: Reaktion institutioneller Anlegender
auf COVID-19
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0.0
05
-1.0
-15
20

Median

Veranderung des institutionellen
Aktienbesitzes im ersten
Quartal 2020 (%)

Oberstes
Quintil

Unterstes
Quintil

Panel B: Verschuldungsgrad

0.0
- . . . l
-1.0

Veranderung des institutionellen
Aktienbesitzes im ersten
Quartal 2020 (%)

Median Oberstes

Quintil

Unterstes
Quintil

Panel C: Bestand an liquiden Mitteln

Veranderung des institutionellen
Aktienbesitzes im ersten
Quartal 2020 (%)

Median Oberstes

Quintil

Unterstes
Quintil

Quelle: Glossner et al. (2022)

Anmerkungen: Die Grafik zeigt Delta I0 2020-Q1, definiert als die durchschnitt-
liche Nettoveranderung des institutionellen Aktienbesitzes (gemessen

in Prozent) im ersten Quartal 2020, d. h. die Differenz des institutionellen
Aktienbesitzes am Ende des ersten Quartals 2020 abzlglich des institutionellen
Aktienbesitzes am Ende des vierten Quartals 2019, aufgeschlusselt nach
Quintilen der Umwelt- und Sozialbewertung (Panel A), des Verschuldungsgrads
(Panel B) und des Betands an liquiden Mitteln (Panel C). Die in den
Diagrammen gezeigten Werte sind um verschiedene Unternehmensmerkmale
bereinigt. Die zugrunde liegende Stichprobe in Panel A ist aufgrund von
Datenanforderungen etwas kleiner als in den Panels B und C, was zu
unterschiedlichen Gesamtdurchschnittswerten fur Delta 10 2020-Q1 fihrt.

8) Siehe Glossner et al. (2022). Institutionelle Anlegende wirkten im Ubrigen

nicht als stabilisierende Kraft wahrend der COVID-19 Krise. Stattdessen
scheint es, dass sie Notverkaufe getatigt haben.
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Insgesamt sind die Beweise dafir, dass ESG-Merkmale die
Krisenresilienz fordern, bestenfalls dinn, wenn man die
vorhandenen ESG-Scores zugrunde legt. Dieses Ergebnis ist
besonders ratselhaft, da man erwarten wirde, dass insbesondere
die "S"-Dimension in einer Krise wie COVID-19 eine grosse
Rolle spielt. Neueste Forschungsergebnisse deuten jedoch
darauf hin, dass ein detailgenauerer Ansatz hilfreich sein
kdnnte. Zum Beispiel untersuchen Howe et al. (2022), wie CEOs
zu Beginn der COVID-19-Krise in Earnings Calls (deutsch:
Telefonkonferenz zur Gewinnsituation) mit Finanzanalysten das
durch COVID-19 verursachte menschliche Leid anerkannten
und wie diese Anerkennung mit den Aktienrenditen ihrer
Unternehmen zusammenhangt. Wir zeigen, dass die meisten
CEQOs zwar die wirtschaftlichen Kosten der Krise (z. B. die
Bedrohung des Geschaftsbetriebs) erwahnen, aber nur etwa
die Halfte das menschliche Leid. Doch je mehr CEOs das
menschliche Leid erwahnten, desto besser schnitten ihre

Unternehmen an der Bérse ab, als die Aktienkurse weltweit
einbrachen. Interessanterweise deuten weitere Untersuchungen
darauf hin, dass die Erwdhnung des menschlichen Leids in der
Finanzanalyse tatigen Studienteilnenmenden darin bestéarkte,
die betreffenden CEOs als flrsorglich einzuschatzen. Dies
fUhrte wiederum zu einer positiveren Bewertung der Aktienmarkt-
performance des Unternehmens wahrend einer Krise. Man
hatte annehmen kénnen, dass Finanzanalysten in erster Linie
darauf achten, ob CEOs kompetent genug zu sein scheinen, um
finanzielle Bedrohungen flr ihr Unternehmen in einer Krise
abzuwehren (d. h. die Fahigkeit der CEOs). Im Gegensatz dazu
deuten diese ersten Untersuchungsergebnisse darauf hin, dass
die Uberzeugung der Analysten, dass CEOs ihre eigenen
Interessen — oder sogar die Interessen anderer —im Auge
haben (d.h. die Fursorglichkeit der CEOs), eine Rolle bei der
Bewertung der Performance eines Unternehmens spielt.

I
-
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3.2 Der russisch-ukrainische Krieg

Wie erging es Firmen mit hohen ESG-Scores, als der Krieg
zwischen Russland und der Ukraine ausbrach? Auch hier kénnte
man erwarten, dass Unternehmen mit hohem ESG-Score in einer
solchen Phase erhéhter Unsicherheit gut abschneiden. Doch
die Daten bestatigen diese Erwartung nicht. Deng et al. (2022)
untersuchen die Aktienkursreaktionen von rund 3'500 globalen
Aktienunternehmen. Ihr wichtigstes Ergebnis hinsichtlich der
Rolle von ESG ist in Abbildung 6 zusammengefasst. Diese
Abbildung zeigt die durchschnittliche, kumulierte Rendite im
Zeitverlauf (beginnend mit dem 24. Januar 2022, der Tag,
nachdem die NATO-Truppen in Bereitschaft versetzt wurden)
von Unternehmen mit einem eine Standardabweichung Uber
dem Durchschnitt liegenden ESG-Score, im Vergleich zur
Performance des Durchschnittsunternenmens. Positive Werte
deuten auf eine Outperformance von Unternehmen mit hohem
ESG-Wert hin, negative Werte auf eine Underperformance. Bei
der Analyse werden eine breite Palette von Unternehmens-
variablen (wie Unternehmensgrésse, Liquiditatsbestande,
eingeganges Marktrisiko usw.) sowie Lander- und Branchen-
effekte berticksichtigt. Die vertikale Linie zeigt den 24. Februar
2022, den Tag der Invasion.

Durch die beschriebenen Ergebnisse aus der Finanzkrise
2008-2009 und bis zu einem gewissen Grad die Ergebnisse aus
der COVID-19-Pandemie hatte man ableiten kdnnen, dass
Unternehmen mit hohen ESG-Ratings nach der Invasion eine
bessere Performance erzielen und diese zumindest eine Zeit
lang beibehalten wiirden. Im Gegensatz dazu zeigt Abbildung
6, dass die Aktienkurse von Unternehmen mit hohen ESG
Ratings sowohl vor als auch nach der Invasion ziemlich stark
schwankten. Einige der ESG-Scores der verschiedenen Anbieter
stehen tatsachlich in einem positiven Zusammenhang mit den
Renditen kurz nach Ausbruch des Krieges. In bestimmten
Zeitraumen wird die Vorhersage, dass Unternehmen mit besseren
ESG-Ratings wahrend einer Krise besser abschneiden, von den
Daten widerlegt. In vielen Féllen ist kein statistisch signifikanter
Zusammenhang festzustellen, und das Bild, das sich ergibt, ist
nicht aussagekraftig.
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Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sich Anlegende bei
ihren Investitionsentscheidungen angesichts einer Katastrophe
wie einem Krieg nicht einfach auf ESG-Bewertungen verlassen
konnen. Unsere Ergebnisse bedeuten nicht, dass ESG Faktoren
in Zukunft niemals ein Instrument zur Identifizierung
widerstandsfahiger Unternehmen werden kénnen. Vielleicht
sind ESG Kriterien besonders nUtzlich, wenn Vertrauen das
Hauptthema ist. Dies sind Fragen, die durch weitere Forschung
beantwortet werden mussen.

Abbildung 6: ESG und der Russland-Ukraine-Krieg
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Quelle: Deng et al. (2022)

Anmerkungen: Die Grafik zeigt die Out- bzw. Underperformance von Aktien mit
hohen ESG-Scores verschiedener Anbieter (unter Berlicksichtigung anderer
Unternehmensmerkmale) im Zeitverlauf. Die vertikale Linie zeigt das Datum
der russischen Invasion in der Ukraine an. Einzelheiten zum Aufbau der Abbildung
finden Sie im Text.
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4 Kann das Finanzwesen die Welt nachhaltiger

machen?

Gelegentlich hat es den Anschein, als sei die Sustainable
Finance nichts weiter als ein Anlagestil geworden — eine weitere
Maéglichkeit, Geld zu verdienen. Nattrlich ist es in einem
kapitalistischen System véllig legitim, dass die Anbieter von
Gutern den Winschen der Verbraucher gerecht werden. Es ist
auch nicht sonderlich Uberraschend, dass es in einem solchen
System ehrlichere und weniger ehrliche Anbieter geben wird.
Einige Unternehmen machen tatsachlich, was sie vorgeben zu
tun. Andere werden lediglich schéne Hochglanz-Nachhaltigkeits-
berichte verfassen, die vielleicht sogar Preise gewinnen, aber
nichts andern werden. Aber was kann Sustainable Finance in
der Breite bewirken? Und gibt es unvorhergesehene
Nebeneffekte? Dieser Abschnitt beleuchtet einige Facetten
dieser Fragen.

4.1 Einblicke fiir die Politik

Ein konzeptioneller Vorzug der Finanzmarkte besteht darin,
dass sie in Echtzeit Erkenntnisse liefern kénnen, die fur politische
Entscheidungstrager ansonsten nur schwer zu erlangen sind.
Nehmen wir den Krieg zwischen Russland und der Ukraine als
Beispiel. Abgesehen von den unmittelbaren menschlichen Opfern
des Krieges stellt sich die Frage, ob die geopolitische Krise
infolge der russischen Invasion in der Ukraine den Ubergang zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft beschleunigen oder verzégern
wird. Leider sind die Ausbreitung des Konflikts, kiinftige
Sanktionen, die Reaktionen von Unternehmen und anderen
Landern sowie das Verhalten von Einzelpersonen unbekannt,
was jeden Versuch erschwert, die erwarteten wirtschaftlichen
Auswirkungen des Krieges zu quantifizieren. Jedoch kénnen wir
aus den Veranderungen der Preise von Vermdgenswerten wertvolle
Informationen Uber die aktuellen Erwartungen gewinnen.

Der Querschnitt der Aktienkursreaktionen ermdglicht eine
besonders aufschlussreiche Vorschau auf die kiinftigen
wirtschaftlichen Auswirkungen des Krieges zwischen Russland
und der Ukraine, insbesondere auf die Auswirkungen auf die
Energiewende hin zu einer kohlenstoffarmeren Wirtschaft. Der
Grundgedanke ist, dass einige Unternehmen einem sich aus
den Vorschriften zur Unterstitzung des Ubergangs ergebenden
héheren Ubergangsrisiko ausgesetzt sind als andere. Wenn die
Aktienkurse von Unternehmen mit einem héheren Ubergangs-
risiko im Vergleich zu Unternehmen mit einem geringeren
Ubergangsrisiko steigen, bedeutet dies, dass Investoren eine
Verlangsamung des Ubergangs zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft erwarten. Flr eine solche Analyse sind naturlich
Masse fir das Ubergangsrisiko erforderlich. In der Literatur
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werden solche Masse auf der Grundlage von Aussagen der
Unternehmensleitung in Telefonkonferenzen zu den Quartals-
ergebnissen (Sautner et al., 2022) oder aus speziellen Risiko-
Offenlegungen von Unternehmen (Kélbel et al., 2022) abgeleitet.

Abbildung 7 zeigt die Ergebnisse einer solchen Analyse. Die
Abbildung zeigt die durchschnittliche, kumulative Performance
im Zeitverlauf (ab dem 24. Januar 2022) von Unternehmen mit
einem eine Standardabweichung Uber dem Durchschnitt
liegenden Ubergangsrisiko, im Vergleich zur Performance des
Durchschnittsunternehmens. Positive Werte weisen auf eine
Uberdurchschnittliche Performance von Unternehmen mit
hohem Ubergangsrisiko hin, negative Werte auf eine unterdurch-
schnittliche Performance. Bei der Analyse wird eine Vielzahl
anderer Variablen berlcksichtigt, welche die Renditen
beeinflussen kdnnten. Die hellblaue (mittlere) Linie zeigt die
Ergebnisse flr die gesamte Stichprobe an globalen Unternehmen.
Die dunkelblaue (obere) Linie zeigt die Ergebnisse flr US-
Unternehmen und die grtne Linie fUr europaische Unternehmen.

Die Ergebnisse fur alle Unternehmen zeigen, dass Unternehmen
mit hohem Ubergangsrisiko besser abschnitten als andere.
Dies deutet darauf hin, dass Anlegende im Allgemeinen
erwarten, dass sich der Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft verlangsamen wird. Diese Ergebnisse gelten in noch
ausgepragterer Form fir die USA. Uberraschenderweise wiesen
europaische Aktien mit hohem Ubergangsrisiko keine so
deutliche Outperformance auf. Dieses Ergebnis kdnnte auf die
erwarteten starkeren politischen Reaktionen zur Unterstitzung
erneuerbarer Energiequellen zurickzufthren sein. Angesichts
der relativ starken Abhangigkeit Europas von russischem Ol
und Gas ist eine solche Reaktion wohl die einzige Mdglichkeit,
die europaische Energiesicherheit zu verbessern. Es ist zu
beachten, dass diese Ergebnisse nicht einzelne Unternehmen
direkt zwischen den USA und Europa vergleichen, sondern
dass vielmehr die Gesamtwirkung des Ubergangssrisikos auf
die Aktienrenditen in beiden Regionen dargestellt wird.

Kurz gesagt, zumindest in den drei Monaten nach der Invasion
erwarteten die Anlegenden, dass sich die Geschwindigkeit des
Ubergangs zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft in den USA
und Europa unterschiedlich entwickeln wirde. Es bleibt
abzuwarten, ob die Verabschiedung des U.S. Inflation Reduction
Act (IRA) im August 2022 zumindest einen Teil dieses Effekts
rickgangig machen wird. Unsere ersten Ergebnisse deuten
jedoch darauf hin, dass die Verlangsamung der Geschwindigkeit
des Ubergangs nicht riickgdngig gemacht, sondern méglicher-



weise sogar verstarkt wurde. Dies hangt damit zusammen, dass
der IRA auch Bestimmungen enthélt, die Unternehmen mit
fossilen Brennstoffen zugute kommen. Allerdings stiegen die
Aktienkurse von Unternehmen, die im Bereich der erneuerbaren
Energien tatig sind, sprunghaft an. Diese Entwicklung macht
Sinn, da das IRA erhebliche Anreize fir Unternehmen und
Verbraucher enthalt, sich in Richtung eines geringeren Kohlen-
stoffausstosses zu bewegen. Diese Analyse zeigt beispielhaft,
dass politische Entscheidungstrager auf relative Preis-
bewegungen bei Vermdgenswerten achten sollten, wenn sie
den Finanzmarkt als Kristallkugel nutzen.

Abbildung 7: Der Russland-Ukraine-Krieg und
der Netto-Null-Ubergang
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Anmerkungen: Das Diagramm zeigt die Outperformance bzw.
Underperformance von Unternehmen mit hohem Ubergangsrisiko (unter
Berticksichtigung anderer Unternehmensmerkmale) im Zeitverlauf. Die
vertikale Linie zeigt das Datum der russischen Invasion in der Ukraine an.
Einzelheiten zum Aufbau der Abbildung sind dem Text zu entnehmen.

4.2 Ausstieg und Mitsprache

Theoretisch beschreiben "Ausstieg" und "Mitsprache" zwei
Mdéglichkeiten, wie Investoren ihr Kapital steuern kénnen:
entweder verdussern sie die Anteile an Unternehmen, deren
Unternehmenspolitik ihren Werten widersprichts, oder sie
machen von ihrem Mitspracherecht gebraucht und engagieren
sich bei Unternehmen, an denen sie beteiligt sind.

Wenn man von "Ausstieg" spricht, ist es wichtig, zwischen dem
primaren und dem sekundaren Aktienmarkt zu unterscheiden.
Wenn Investoren auf Primarmarkten Projekte oder Unternehmen,
die als nicht nachhaltig angesehen werden, nicht finanzieren,
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dann entstehen diese tatsachlich nicht. Auf Sekundé&rmarkten
hingegen wechseln Unternehmensanteile bei einem Verkauf
lediglich den Besitzer und das Geld fliesst nicht aus dem
Unternehmen ab. Diese Diskrepanz hat zur Sorge um sogenanntes
"Brownspinning" geftihrt. Bérsenkotierte Unternehmen konnten
beispielsweise fossile Brennstoffvermogenswerte verkaufen
und so ihren CO2-Fussabdruck verringern. Der Kaufer, oft ein
nicht kotiertes Unternehmen, baut die Brennstoffe dann aber
weiter ab, unter geringerer Kontrolle der Marktteilnehmende.
Es stimmt, dass — zumindest theoretisch — ein ausreichender
Verkauf von Aktien eines Umweltverschmutzers durch griine
Investoren die Kapitalkosten des Verschmutzers erhéhen kann
(Heinkel et al., 2001). Ob dieser Effekt in der Praxis eintritt, ist
jedoch unklar. Bei der Kalibrierung des Modells mit realen
Daten errechnen Berk und van Binsbergen (2022), dass ESG-
induzierte Verkaufsstrategien kaum Auswirkungen auf die
tatsachlichen Investitionsentscheidungen der betroffenen
Unternehmen haben. De Angelis et al. (2022) stellen zwar fest,
dass grune Investoren Unternehmen dazu anspornen kénnen,
ihre Kohlenstoffemissionen zu verringern, indem sie die
Kapitalkosten der kohlenstoffintensivsten Unternehmen
erhdhen, aber auch hier ist der quantitative Effekt begrenzt.

Umfragen deuten darauf hin, dass institutionelle Anlegende
ESG-Engagement (Mitsprache) und nicht Aktienverkaufe
(Ausstieg) fur den effektiveren Weg halten, externe Effekte zu
vermeiden (Krueger et al., 2020). Dimson et al. (2021) stellen
fest, dass eine zweistufige Engagement-Strategie, die fihrende
aktive Investoren mit unterstitzenden passiven Investoren
kombiniert, besonders effektiv ist. Edmans et al. (2022) zeigen
theoretisch, dass das Halten eines "braunen" Unternehmens,
wenn das Unternehmen eine Korrekturmassnahme ergriffen
hat, zur Verringerung negativer externer Effekte wirksamer sein
kann als die Verdusserung mit der Absicht, dem Unternehmen
das Kapital zu entziehen. Heath et al. (2022) zeigen, dass sozial
verantwortliche Investmentfonds zwar Unternehmen auswahlen,
welche die Umwelt weniger verschmutzen, dass es aber keine
Belege daflr gibt, dass die Tatigkeit dieser Fonds das
Unternehmensverhalten verbessert. Insgesamt sind die
Beweise fUr einen tatséchlichen Einfluss von Investoren auf die
Nachhaltigkeit von Unternehmen uneinheitlich. Das bedeutet
jedoch nicht, dass sie keinen Einfluss haben kénnen.

In der Vergangenheit haben Aktienmarkte effektiver als die
Fremdfinanzierung bei der Finanzierung griiner Innovationen
in kohlenstoffintensiven Sektoren geholfen (De Haas & Popov,
2022). Dennoch kénnten Banken potenziell eine wichtige Rolle
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spielen. Wenn Banken bestimmten Unternehmen Finanzmittel
vorenthalten (oder diese unerschwinglich machen), verschiebt
sich das Gleichgewicht der Projekte, die realisiert werden. Es
ist wahrscheinlich, dass dies weitere Anreizeffekte fur
Unternehmen im betreffenden Wirtschaftszweig liefert. Dies ist
der Grundgedanke von Initiativen wie der Glasgow Financial
Alliance for Net Zero (GFANZ). Wie bereits erwéhnt, deuten
neuere Untersuchungen darauf hin, dass Bankkreditzinsen
Klimarisiken in geringerem Masse widerspiegeln als Anleihe-
zinsen. Diese Beobachtung hat nicht nur interessante Folgen
fr die unterschiedliche Bewertung von Nachhaltigkeit durch
den Markt und Banken, sondern lasst auch vermuten, dass
Unternehmen, die fossile Brennstoffe nutzen, einen Anreiz
haben, von Unternehmensanleihen auf Bankkredite umzusteigen.
Es gibt einige Hinweise darauf, dass "grine" Banken haufiger
"grine" Unternehmen finanzieren (Degryse et al., 2022;
Kacperczyk & Peydrd, 2022). Allerdings gibt es erhebliche
Unterschiede zwischen einzelnen Landern. In den USA vergeben
Banken eher Kredite an Unternehmen, die dem Ubergang zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft eher negativ gegeniber-
stehen; in Europa ist das Gegenteil der Fall (Mueller & Sfrappini,
2022). Etwas besorgniserregend ist, dass Kreditgeber strenge
nationale Klimapolitiken umgehen, indem sie ihre grenziber-
schreitende Kreditvergabe erhdéhen (Benincasa et al., 2022).
Diese Ergebnisse machen deutlich, wie wichtig eine konzertierte
globale Klimapolitik ist.

Eine letzte kleine Warnung zum Thema "Ausstieg und
Mitsprache": Es besteht die berechtigte Sorge, dass
Desinvestitionen, also der Ausstieg, in Schwellenldndern reale
Folgen haben kénnen — allerdings nicht die gewtnschten. Eine
Studie, die sich auf Interviews mit Praktikern nachhaltiger
Investitionen stutzt, deutet darauf hin, dass Desinvestitionen
zu einer Risikovermeidung fihren, und nicht zur Suche nach
nachhaltigen Lésungen. Letztlich flihrt die Risikovermeidung
dann zu einem Abzug von Kapital aus Entwicklungs- und sich
gerade etablierenden Markten (Mobilist, 2022). Kiinftige
Forschungsarbeiten missen diese Facette des nachhaltigen
Investierens systematisch untersuchen.
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4.3 Den Bekenntnissen zum Klima Taten folgen lassen

Je mehr es im Interesse eines Unternehmen ist, als nachhaltig
wahrgenommen zu werden, desto mehr wird es dazu
Informationen offenlegen. Nachhaltigkeitsberichte sind auf
dem Vormarsch. Teilweise wird dieser Trend durch regulatorische
Entwicklungen vorangetrieben (die zu umfangreich sind, um
sie in dieser Public Discussion Note zu behandeln). Aber sind
die Offenlegungen der Unternehmen im Durchschnitt
wahrheitsgemass und beziehen sie sich wirklich auf das, was
sie tatsachlich tun? Oder handelt es sich bei der Nachhaltigkeits-
berichterstattung tberwiegend um Greenwashing? Antworten
auf diese Fragen und dafir, wie die Markte auf solche
Massnahmen reagieren, werden derzeit noch zusammengetragen.
Wahrend einige Studien argumentieren, dass Unternehmen
Offenlegungen zu Klima- und Umwelteinfluss als Kéder
benutzen (Hail et al., 2021), weisen andere darauf hin, dass die
Offenlegung von Informationen zum Umwelteinfluss in der Tat
mit einer besseren Umweltbilanz einhergeht, z. B. mit einer
starkeren Verringerung der durch das Unternehmen verursachten
Umweltverschmutzung und einer héheren Anzahl kiinftiger
griner Patente (Chava et al., 2021). Es scheint ebenfalls, dass
ein starkeres Erwdhnen von Klimathemen Hand in Hand mit
einer kiinftigen Verringerung der Kohlenstoffemissionen geht
(Dzielinski et al., 2022).

4.4 Klimaflation, Fossilflation und Greenflation

Wahrend einige Kommentierende schon seit langem vor den
inflation&ren Folgen einer lockeren Geldpolitik warnen, wurden
diese Warnungen in der Regel durch die Tatsache Ubertont,
dass die Inflation in Wirklichkeit nicht merklich anstieg. Die
"Klimaflation", beispielsweise die durch Naturkatastrophen
und Unwetterereignisse ausgeldste Erhdéhung der Lebensmittel-
preise, ist ein Faktor, der erst in jingster Zeit in den Vordergrund
getreten ist. Der zuséatzliche Angebotsschock durch den
Russland-Ukraine-Krieg scheint die Inflationserwartungen
verschoben zu haben. "Fossilflation" (Schnabel, 2022) ist eine
direkte Folge der starken Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen
und des recht abrupten Versuchs, insbesondere Europas, sich
von russischen fossilen Brennstoffen zu l6sen. Eine dritte
Moglichkeit ist die einer "grtnen Inflation", d. h., dass die
Sustainable Finance selbst zu héheren Preisen fuhrt.
Beispielsweise wird der Preis fir Kohlenstoffemissionen, der
Uber Emissionsrechte und Steuern gezahlt wird, in die Produkt-
preise einfliessen, und die fur die Produktion nachhaltiger



Energie benttigten Materialien werden immer teurer werden
(siehe z. B. den jungsten massiven Preisanstieg bei Lithium).
Wenn dariber hinaus die Bemihungen, ESG Faktoren bei
Investititionsentscheidungen zu bertcksichtigen, erfolgreich
sind und die Kapitalkosten fur "braune" Unternehmen steigen,
werden diese Unternehmen wahrscheinlich versuchen, ihre
zusatzlichen Kosten durch Produktpreiserhéhungen zu decken.
Andererseits konnten ein schnellerer technologischer Fortschritt,
gUnstigere Finanzierungen fur nachhaltige Unternehmen und

vor allem ein geringerer Konsum zu niedrigeren Preisen fihren.

Die Ungewissheit Uber all diese Auswirkungen nachhaltiger
Finanzen auf die Inflation ist gross, und es bedarf weiterer
Forschung, um zu verstehen, ob sie die Inflationsgefahren
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verstarken oder vielleicht sogar zu einem reibungsloseren
Ubergang beitragen kénnen. Die Zentralbanken missen
bewerten, wie wichtig die drei genannten Arten von Inflations-
quellen sind: Klimaflation, Fossilflation und Greenflation. Es
geht um grundsatzliche Fragen der Verteilungsgerechtigkeit,
denn die Inflation trifft die schwéchsten Mitglieder unserer
Gesellschaft am hartesten.

Kurz gesagt, die Verbesserung der Nachhaltigkeit bzw. die
Okologisierung der Wirtschaft in einigen Bereichen kann
grundsatzlich zu einer geringeren Nachhaltigkeit in anderen
Bereichen fuhren. Die politischen Entscheidungstréager missen
diesen Zielkonflikt sorgfaltig abwagen.
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5 Schlussfolgerung: Was nun?

Jahrelang war die Sustainable Finance eine Erfolgsgeschichte
und in der Tat eine Geschichte von Hoffnung. Wahrend die
Wirtschaft und die Finanzmarkte boomten und die Unternehmen
reichlich Ligquiditat hatten, boomten auch die nachhaltigen
Investitionen. Selbst der brutale, aber im Grossen und Ganzen
kurzlebige Schock der COVID-19-Pandemie konnte diese
Entwicklung nicht aufhalten. Die eigentliche Bewahrungsprobe
fur Sustainable Finance und nachhaltige Investitionen scheint
jetzt zu kommen. Werden sie weiterhin wohlwollende
Aufmerksamkeit auf sich ziehen, wenn es zu einem schweren
Konjunkturabschwung kommt? Die Marktreaktionen auf den
Krieg zwischen Russland und der Ukraine geben einen ersten
Einblick in die schwierigen anstehenden Entscheidungen.
Plotzlich muss zwischen dem Wunsch, den Ubergang zu einer
Netto-Null-Wirtschaft zu schaffen, und der Notwendigkeit der
Energiesicherheit abgewogen werden.

Auch die Sustainable Finance selbst befindet sich im Wandel.
Erstens wird die Frage, was wirklich als Beitrag zur Nachhaltig-
keit angesehen wird, standig neu bewertet. Diese Debatte
wurde im Zusammenhang mit der Grinen Taxonomie der EU
gefuhrt, als Erdgas und Kernenergie als griine Aktivitaten
deklariert wurden. In jingster Zeit stellt sich vermehrt die
Frage im Hinblick auf einige bisher eindeutig "nicht nachhaltige'
Investitionen, wie z. B. Investitionen in die Verteidigung. Kann
die Waffenproduktion nachhaltig sein? Noch vor einem Jahr
hatte man diese Frage als ungeheuerlich empfunden. Seither
hat sich einiges verdndert. Heute betrachten einige Anlegende
Investitionen in die RUstungsindustrie als Moglichkeit, ihre
Werte aufrechtzuerhalten. Umgekehrt stellt der Krieg in Europa
auch Fragen der politischen Verantwortung von Unternehmen
in den Vordergrund. Wie sollten sich verantwortungsbewusste

Unternehmen zur Frage Uber den Ausstieg aus Landern, die
Kriege beginnen oder anderen Aktivitdten nachgehen, die
allgemein als unangemessen angesehen werden, positionieren?
Esist leicht, diese Entscheidungen zu treffen, wenn wenig auf
dem Spiel steht, aber in einigen Fallen sind damit erhebliche
wirtschaftliche Konsequenzen verbunden.
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Bedenken Uber Greenwashing, Brownspinning, Gbertriebene
Behauptungen Uber "ESG-Integration" und die manchmal
offene Raffgier einiger in der Branche haben zu einer
Gegenreaktion zur Sustainable Finance und nicht zuletzt zu
Forderungen nach einer starkeren Regulierung der Branche
gefuhrt. Wie jedoch viele Beispiele in der Vergangenheit
gezeigt haben, ist Regulierung selten die endgtltige Antwort.
DarUber hinaus scheint die Konzentration auf nur eine
Dimension wie Umwelteinflisse (oder sogar nur auf bestimmte
Arten von Emissionen), wie einige Kommentierende gefordert
haben, angesichts der Komplexitat der Welt ebenfalls kaum der
richtige Ansatz zu sein. Ein zu eng gefasster Ansatz ist
gefahrlich. Die Konzentration auf Kohlenstoffemissionen hat
beispielsweise dazu gefuhrt, dass das Thema Methan weniger
Beachtung fand, obwohl die Reduzierung der Methan-
emissionen sehr vielversprechend ist. Bestimmte Initiativen
zur Forderung erneuerbarer Energien lassen die dramatischen
Kosten fur die Artenvielfalt ausser Acht. Die Liste liesse sich
beliebig lang fortsetzen. Wir missen bescheiden sein und bei
der Beurteilung der wichtigsten Dimensionen der Nachhaltigkeit,
auf die wir uns konzentrieren sollten, anerkennen, dass wir
nicht alles wissen.

Eine funktionierende Ressourcenallokation ist wichtig, und
genau dazu kann die (nachhaltige) Finanzierung beitragen,
nicht mehr und nicht weniger. Das Verstandnis und die Nutzung
individueller Motivationen —d. h. die verhaltensorientierte
Okonomie und Finanzierung der Nachhaltigkeit — ist
voraussichtlich ein fruchtbares Feld fur kiinftige Forschung und
politische Massnahmen. Letztendlich sind es die individuellen
Anstrengungen, das verantwortungsvolle Verhalten jeder und
jedes Einzelnen in jeder konkreten Situation, welche die Welt
zu einem glicklicheren und nachhaltigeren Ort machen kénnen.
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