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Nachhaltige Geldanlagen
aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht -
Sinn oder Unsinn?

Marco Wilkens und Martin Rohleder

Abstract

Dieser Beitrag beleuchtet zentrale Fragestellungen rund um Sustainable Fi-
nance aus wirtschaftswissenschaftlicher Perspektive, insbesondere Méglichkei-
ten und Grenzen nachhaltiger Geldanlagen zur Férderung von Nachhaltigkeit
in Wirtschaft und Gesellschaft. Wir zeigen, was Sustainable Finance tatsach-
lich bewirken kann und was nicht. Erfolgreiche Integration von Nachhaltigkeit
in 6konomische und gesellschaftliche Prozesse erfordert enge inter- und trans-
disziplindre Zusammenarbeit zwischen allen fachlichen Disziplinen und gesell-
schaftlichen Akteuren.

Beginnend mit einer Analyse der potenziellen Bedurfnisse von Anleger*in-
nen in Bezug auf nachhaltige Geldanlagen, wird im Anschluss das Spannungs-
feld zwischen finanzieller Performance und Nachhaltigkeit untersucht. Abschlie-
Rend wird der aktuelle Stand zum Impact nachhaltiger Geldanlagen auf die
Realwirtschaft dargelegt. Hierbei pladieren wir dafir, kinftig auch den Einfluss
des bloBen Haltens von Finanztiteln als »Impact 1. Ordnung« zu berucksichtigen.

1. Motivation

Es steht auller Frage, dass das Thema Nachhaltigkeit sehr wichtig und in vielen
Bereichen sogar existenziell ist fir den Fortbestand der Welt, wie wir sie heute
kennen. Daher ist es unerlasslich, dass auch die Moglichkeiten der Wirtschafts-
wissenschaften, in diesem Beitrag von Sustainable Finance, ausgelotet und -
sofern gegeben - genutzt werden sollten, um Wirtschaft und Gesellschaft so
schnell wie méglich auf den Pfad zu mehr Nachhaltigkeit zu bringen.

Der Idee von cric, dem Verein zur Férderung von Ethik und Nachhaltigkeit bei
der Geldanlage, folgend, ist es zentrales Ziel dieses Sammelbands, die Zukunft
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nachhaltigen Investierens bzw. im Weiteren »nachhaltiger Geldanlagen« als
Teilaspekt von Sustainable Finance zu beleuchten - in diesem Beitrag aus wirt-
schaftswissenschaftlicher Sicht. Hieraus ergibt sich auch der Titel dieses Bei-
trags, der, sperriger, aber seriéser formuliert, auch hatte lauten kénnen: Zen-
trale wirtschaftswissenschaftliche Fragestellungen und Forschungsergebnisse
zu den Méglichkeiten und Grenzen nachhaltiger Geldanlagen zur Unterstitzung
der Nachhaltigkeit in Wirtschaft und Gesellschaft.

Vorweg geben wir aber eine weiter gefasste Einordnung von Sustainable Fi-
nance, um den Umfang und die Bedeutung dieser Teildisziplin der Wirtschafts-
wissenschaften herauszuarbeiten und zugleich abzugrenzen. Anschlieend be-
handeln wir einige zentrale Fragestellungen, die fur die Zukunft nachhaltiger
Geldanlagen besonders relevant sind, und geben hierzu einen Einblick zum
Stand der Wissenschaft und der verwendeten Methoden. Damit wird auch dar-
gestellt, was Sustainable Finance leisten kann - und was nicht. Hieraus ergibt
sich unter anderem die Erkenntnis, dass fir eine Integration der Nachhaltig-
keit in 6konomische und insgesamt gesellschaftliche Prozesse zur Losung der
anstehenden Herausforderungen eine intensive interdisziplindre Zusammen-
arbeit unabdingbar ist.

Eine immer reflektierende und durchaus auch kritische wissenschaftliche
Auseinandersetzung mit Sustainable Finance ist unseres Erachtens unabding-
bar, um Wirtschaft und Gesellschaft letztlich glaubhafte und hilfreiche wissen-
schaftliche Erkenntnisse zur Verflgung zu stellen. Insbesondere Wissenschaft-
ler und Wissenschaftlerinnen sollten nicht zu »Lobbyisten fur alle moglichen
Maflinahmen im Bereich Sustainable Finance« werden, auch wenn dies oft ver-
lockend ist, da man selbst auch immer mit den immensen Umwelt- und Sozial-
problemen konfrontiert ist.

2. Sustainable Finance als Teil der
Wirtschaftswissenschaften

2.1 Abgrenzung und Einordnung von Sustainable Finance

Im deutschsprachigen Raum ist Finance in der Regel eine Teildisziplin der
Betriebswirtschaftslehre (neben zum Beispiel Accounting, Controlling, Manage-
ment), die sich ganz grob mit der Funktionsweise und den Produkten von Insti-
tutionen der Finanzwirtschaft (wie Banken und Kapitalmarkte) und der Finan-
zierung von Unternehmen (insbesondere Corporate Finance) beschaftigt. Da
dies auch die Preisbildung an Kapitalmarkten umfasst, sind auch Denkweisen
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und Modelle der Volkswirtschaftslehre vertreten. Daher sind Finance-Profes-
suren im angloamerikanischen Raum oft dem Bereich Economics (Volkswirt-
schaftslehre) zugeordnet. Oft wird Finance (beziehungsweise zu Deutsch:
»Finanzwirtschaft«) falschlicherweise mit »Finanzwissenschaft« verwechselt,
einem Teilbereich der Volkswirtschaftslehre, der sich insbesondere mit den
offentlichen Finanzen (wie Steuern und Abgaben) beschéaftigt.

Sustainable Finance ist wiederum ein Teilbereich von Finance, der die bei-
den Bereiche Finance und Nachhaltigkeit integriert betrachtet. Analog existie-
ren in den Wirtschaftswissenschaften Teildisziplinen wie Sustainable Accoun-
ting, Sustainable Management und Sustainable Economics. Auffallig ist, dass
in »Arbeitsgruppen« mit dem Titel Sustainable Finance oft nicht nur die Diszip-
lin Finance vertreten ist. So sind zum Beispiel auf der Wissenschaftsplattform
Sustainable Finance (wpsf.de) Wissenschaftler und Wissenschaftlerinnen ver-
schiedener Disziplinen der Wirtschaftswissenschaften vertreten. Noch weiter
geht der Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung, in dem nahezu alle
Bereiche von Wirtschaft und Gesellschaft vertreten sind (sustainable-finance-
beirat.de). Dies ist auch sinnvoll, denn die Integration von Nachhaltigkeit in den
Bereich Finance erfordert die Zusammenarbeit verschiedenster Disziplinen,
auch auBerhalb der Wirtschaftswissenschaften.

Nachhaltigkeit tritt im Zusammenhang mit Finance in zwei Wirkungsrichtun-
gen auf: zum einen in Form der sogenannten Outside-in-Wirkung, das heil3t,
Nachhaltigkeitsaspekte in Wirtschaft und Gesellschaft wirken auf Finance (Bei-
spiel: Auswirkungen des Klimawandels oder neuer Gesetze zur Bekampfung
des Klimawandels beeinflussen die Risiken von Aktien und Krediten), zum ande-
ren in Form der sogenannten Inside-out-Wirkung, das heil3t, Finance wirkt auf
die Nachhaltigkeit von Wirtschaft und Gesellschaft (Beispiel: Nachhaltige Geld-
anlagen beeinflussen Investitionstatigkeiten von Unternehmen der Realwirt-
schaft hin zu mehr Nachhaltigkeit).

Wir sehen die Wirkungsrichtung Inside-out als zentralen Teil von Sustainable
Finance an, denn hier geht es primar darum, ob und wie Finance selbst einen
Beitrag zur Losung der Nachhaltigkeitsprobleme der Welt leisten kann. Teil-
weise werden aber auch Aspekte der Wirkungsrichtung Outside-in als Gegen-
stand von Sustainable Finance angesehen, wobei eine Abgrenzung nicht immer
einfach ist. Zum Beispiel sollen Klimaszenarioanalysen dazu beitragen, dass
Kreditinstitute ihre Kreditrisiken besser einschatzen kénnen, und zugleich, dass
sich Unternehmen der Realwirtschaft schneller transformieren.
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2.2 Zentrale Fragestellungen und Ziele von Sustainable Finance

Generelles Ziel von Wissenschaft ist es, Wissen zu schaffen. Dies nicht zum
Selbstzweck, sondern um die Gesellschaft bei der Erreichung ihrer Ziele zu
unterstltzen. Bezogen auf Sustainable Finance mit der Wirkungsrichtung Inside-
out, bedeutet dies, zundchst herauszufinden, ob und wie Finance zu mehr Nach-
haltigkeit in Wirtschaft und Gesellschaft beitragen kann. Hierzu gehort es auch,
die damit verbundenen Kosten einzubeziehen, um den Nettonutzen der Mal3-
nahmen abschatzen zu kdnnen. Dass dieser nicht einfach und, wenn Uberhaupt,
nur grob abschatzbar ist, versteht sich von selbst. Daher sind auch immer die
Validitat und die Grenzen wissenschaftlicher Aussagen darzulegen.

Es ist unseres Erachtens aber nicht Aufgabe wissenschaftlicher Betrachtun-
gen von Sustainable Finance, diese mit Fragestellungen zu vermengen, die
Gegenstand anderer Disziplinen oder individueller Entscheidungen sind. Hierzu
gehoren unter anderem:

Welche konkreten Nachhaltigkeitsprobleme existieren, und welche Zielgro-
Ren sind hierfur zu betrachten?
In der Regel trifft zu, dass diese Fragen von anderen wissenschaftlichen
Disziplinen wie den Naturwissenschaften besser beantwortet werden
kénnen.

Sollen Individuen beziehungsweise die Gesellschaft insgesamt Nachhaltig-
keitsziele verfolgen und wie intensiv? Was ist der priorisierte Gegenstand
der Nachhaltigkeitsziele: Klimawandel, generell Umweltprobleme und/oder
soziale Probleme? Wie ist mit Zielkonflikten umzugehen?
Selbstverstandlich sollten auch Wissenschaftler und Wissenschaftlerin-
nen im Bereich Finance hierzu eine Meinung und Einstellung haben. Diese
dirfen aber keinen Einfluss auf die wissenschaftliche Arbeit und die damit
verbundenen Ergebnisse und Aussagen haben. Letztlich sollte und wird
jedes Individuum beziehungsweise jeder Reprasentant einer Gruppe die
oben genannten Fragen ohnehin individuell beantworten und entspre-
chend handeln. Letztlich sind Fragen dieser Art eher eine Thematik der
wissenschaftlichen Disziplin Ethik.

Sollten Nachhaltigkeitsziele von der Politik umgesetzt werden, und wie ge-
lingt dies im gesamtgesellschaftlichen Kontext am besten?
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Letztlich ist es Aufgabe der Politik beziehungsweise Politikwissenschaft,
sich auf der Grundlage der Beratung potenziell aller Disziplinen zu ent-
scheiden, welche politischen Malinahmen umgesetzt werden.

Anhand dieser beispielhaften Darstellungen zeigt sich zugleich die Notwendig-
keit fur interdisziplindre Zusammenarbeit im Bereich Nachhaltigkeit, zu der
Sustainable Finance einen Beitrag leisten kann.

Im Weiteren fihren wir Beispiele fur zentrale Fragestellungen im Bereich
Sustainable Finance auf, die teilweise auch Gegenstand der weiteren Ausfuh-
rungen sind:

Welche Praferenzen haben private und institutionelle Anleger*innen fur
(nachhaltige) Geldanlagen? Wie wagen sie diese Praferenzen bei Zielkonflik-
ten ab?

Wie bilden sich die Preise fur (nachhaltige) Finanztitel, insbesondere Aktien?
Welche Rolle spielen hierfir Erwartungen Uber die Zukunft, und was bedeu-
tet das fur die erwartete finanzielle Performance?

Gibt es einen Zielkonflikt zwischen der finanziellen Performance und der
Nachhaltigkeit von nachhaltigen Geldanlagen, und wie hoch ist dieser gege-
benenfalls? Unter welchen Voraussetzungen besteht kein derartiger Zielkon-
flikt?

Kénnen Uber nachhaltige Geldanlagen Veranderungen in der Realwirtschaft
bewirkt werden? Und wie kdnnen nachhaltige Geldanlagen konstruiert wer-
den, damit sie eine mdéglichst hohe Wirkung auf die Realwirtschaft haben?

Wie kann die Regulierung der Finanzindustrie mit dem Ziel der Transforma-
tion der Wirtschaft zielorientiert sinnvoll ausgestaltet werden?

3. Bedurfnisse nach nachhaltigen Geldanlagen als
Grundlage fir wirtschaftswissenschaftliche Forschung

Ein zentrales Ziel der Wirtschaftswissenschaften besteht darin, einen Beitrag
zur Deckung der Bedurfnisse aller Mitglieder der Gesellschaft zu leisten. Mit
Blick auf nachhaltige Geldanlagen stellt sich dafir zum einen die Frage, welche
individuellen Bedurfnisse Uber nachhaltige Geldanlagen Uberhaupt befriedigt
werden kdnnen und wie dies am effizientesten gelingt. Zum anderen sollen die
Bedurfnisse der Gesellschaft insgesamt erfullt werden. Ziel muss es also sein,
nachhaltige Geldanlagen sowohl in individueller als auch in gesellschaftlicher
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Hinsicht zu betrachten und daraus Handlungsempfehlungen abzuleiten, sodass
beide Anspruchsgruppen befriedigt werden kénnen. Wenn dies gelingt, haben
nachhaltige Geldanlagen eine Zukunft, ansonsten werden sie nur eine Rand-
erscheinung sein und verlieren insbesondere ihre Relevanz flr die Nachhaltig-
keit von Wirtschaft und Gesellschaft.

Folglich mlssen zunachst die BedUrfnisse der Anleger*innen herausgearbei-
tet werden, wozu die Wirtschaftswissenschaften im interdisziplindren Diskurs
einen Beitrag leisten kdnnen (Abschnitt 3.1). AnschlieBend mussen diese Be-
durfnisse fir weiterfihrende rationale und insbesondere ékonomische Uber-
legungen operationalisiert werden, dies kann als eine zentrale Aufgabe der
Wirtschaftswissenschaften angesehen werden (Abschnitt 3.2). Darauf aufbau-
end, kdnnen zentrale 6konomische Fragestellungen bearbeitet werden, z. B. ob
diese Bedurfnisse mit nachhaltigen Geldanlagen befriedigt werden kédnnen und
wie das am besten gelingt (Kapitel 4 und 5).

3.1 Vielfalt an Bedurfnissen der Anleger*innen und der
Gesellschaft nach Nachhaltigkeit erschwert
standardisierbare Entscheidungsprozesse

Eine oft sehr relevante Motivation, in nachhaltige Geldanlagen zu investieren,
besteht darin, dass Anleger*innen ihr Bedurfnis befriedigen méchten, sich im
Zusammenhang mit ihren Geldanlagen »wohler zu fuhlen« (»warm glow«). Die-
ser Begriff beinhaltet beispielsweise folgende Aspekte:
allgemein persénliches Wohlempfinden, in nachhaltige Geldanlagen inves-
tiert zu haben
Zugehorigkeitsgefihl zu einer Gemeinschaft, die in nachhaltige Geldanlagen
investiert
Vermeidung von Konflikten mit Dritten (wie Familie, Freunde) aufgrund von
Investitionen in nicht nachhaltige Geldanlagen
Vermeidung von Reputationsverlusten - auch bei Unternehmen und 6ffent-
lichen Institutionen - aufgrund von Investitionen in nicht nachhaltige Geld-
anlagen
formaler oder faktischer Zwang, in nachhaltige Geldanlagen zu investieren
Befriedigung des Bedurfnisses, einen Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit in Wirt-
schaft und Gesellschaft zu leisten

Die Aufzdhlung macht deutlich, dass es eine Reihe sehr unterschiedlicher Be-
dirfnisse bzw. Motivationen geben kann, in nachhaltige Geldanlagen bzw. nicht
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in nicht nachhaltige Geldanlagen zu investieren. Gemeinsam ist diesen, dass sie
nicht aus Erwartungen bzw. Uberlegungen zur finanziellen Performance nach-
haltiger bzw. nicht nachhaltiger Geldanlagen resultieren. Die Bedurfnisse nach
finanzieller Performance kommen selbstverstandlich hinzu, wie in Abschnitt 3.2
beschrieben.

Hieraus ergeben sich fur wirtschaftswissenschaftliche Forschungen und
praktische Anwendungen verschiedene Herausforderungen:

Zunachst stellt sich die Frage, welche dieser Bedurfnisse Anleger*innen tat-
sdchlich haben und wie diese fur weiterfuhrende Uberlegungen operationa-
lisiert werden kdnnen. Dazu gehort, wie diese in eine Rangordnung gebracht
werden kdnnen und wie sie untereinander in Beziehung stehen. Daruber hin-
aus stellt sich die Frage, wie mit den unterschiedlichen BedUrfnissen unter-
schiedlicher Anleger*innen umgegangen werden soll. Zur Beantwortung sol-
cher Fragen kénnen beispielsweise Befragungen und Experimente helfen, wie
sie auch im Bereich Sustainable Finance durchgefuhrt werden (siehe z. B. Eckert
etal. 2022; Gutsche etal. 2023).

Im Kapitel 5 dieses Beitrags wird auf das letztgenannte BedUrfnis »Generie-
rung Impact« genauer eingegangen, da dieses eine besondere Relevanz sowohl
fur die Anleger*innen als auch fur die gesamte Gesellschaft hat.

3.2 Vom magischen Dreieck zum magischen Viereck -
aber was bedeutet das eigentlich?

Wirtschaftswissenschaftliche Uberlegungen zu den Bedurfnissen bzw. Moti-
ven von Anleger*innen waren lange Zeit rein finanzieller Natur. So basieren
umfangreiche finanzwirtschaftliche Forschungen auf der Annahme, dass Anle-
ger*innen ihre Anlageentscheidungen durch eine Abwagung der »(erwarte-
ten) Rendite« und der »Sicherheit«' der Finanztitel bzw. ihrer Portfolios treffen
(»my-sigma-Prinzip«). Eher von der Finanzpraxis wurde als drittes abzuwagen-
des Motiv die »Liquiditat« der Finanztitel bzw. des Portfolios erganzt. Diese drei
Motive der Anleger*innen werden oft in einem »magischen Dreieck« veran-
schaulicht, bei dem die Betonung eines Motivs zu Kompromissen bezulglich der
anderen Motive fUhrt. Operationalisiert werden diese GroRRen Uber die durch-
schnittlich erwartete Rendite der Finanztitel, die Volatilitat (Standardabwei-
chung) der Renditen der Finanztitel und bestimmte MaRe flr die Liquiditat der
Finanztitel, wie Geld-Brief-Spannen und Handelsvolumina.

1 Inder Wissenschaftwirdi.d.R. der Begriff »Risiko« verwendet, in der Finanzpraxis oft »Sicherheit«.
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Seit einiger Zeit wird diesen Uberlegungen das Motiv »Nachhaltigkeit« hin-
zugefugt, sodass sich daraus ein »magisches Viereck« ergibt. Im Gegensatz zu
den drei anderen Motiven ist das Motiv »Nachhaltigkeit« aber sehr allgemein
formuliert und unter anderem aus diesem Grund deutlich schwieriger zu ope-
rationalisieren. Darlber hinaus mussten diese Operationalisierungen fur die
Anleger*innen individuell erfolgen (vgl. Abschnitt 3.1). Ein bekanntes Beispiel
fur den Einbezug des magischen Vierecks in Anlageentscheidungen findet sich
im Gesetz fur nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wirttemberg.?

Abbildung 1: Magisches Viereck. Quelle: eigene Darstellung

Doch was bedeuten magische Drei- bzw. Vierecke in wirtschaftswissenschaft-
licher Hinsicht? Gelegentlich wird das magische Viereck so interpretiert, dass
Anleger*innen bei der Auswahl der Finanztitel neben der finanziellen Perfor-
mance nun zugleich ihre »Nachhaltigkeitsperformance« maximieren. Aber genau
dies ist ein Missverstandnis, denn in der Regel kdnnen zwei ZielgréRen nicht zu-
gleich maximiert werden.

So geht es bei den Motiven erwartete Rendite und Sicherheit darum, mit
dem Zielkonflikt umzugehen, dass Finanztitel mit einer hohen erwarteten Ren-

2 www.landtag-bw.de/files/live/sites/LTBW/files/dokumente/WP17/Drucksachen/4000/17_4199_D.pdf
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dite in der Regel eine niedrige Sicherheit aufweisen. Letztlich optimieren Anle-
ger*innen auf der Grundlage des magischen Dreiecks - mehr oder weniger be-
wusst - die erwartete »finanzielle Performance« ihrer Portfolios, was die drei
finanziellen Kennzahlen erwartete Rendite, Sicherheit und Liquiditadt umfasst.
In den Wirtschaftswissenschaften wird, darauf aufbauend, unter anderem
abgeleitet, welche Finanztitel Anleger*innen in Abhangigkeit ihrer Praferen-
zen kaufen sollten, um ihren Nutzen zu maximieren (Portfoliotheorie) - und
was dies wiederum fur die Preisbildung von unter anderem Aktien und die
Finanzierungskosten von Unternehmen bedeutet (CAPM).

Analog wird Uber den Einbezug des Motivs »Nachhaltigkeit« der Zielkonflikt
zwischen dem Motiv »finanzielle Performance« und »Nachhaltigkeit« adressiert.
Es geht also explizit darum, mit diesem Zielkonflikt bei der Zusammenstellung
der Portfolios rational umzugehen.3 In der Forschung zu Sustainable Finance
wird, auf den obigen Erkenntnissen aufbauend, unter anderem abgeleitet, wel-
che Finanztitel die Anleger*innen in Abhangigkeit ihrer finanziellen Préferenzen
und Nachhaltigkeitspraferenzen kaufen sollten, um ihren Nutzen zu maximie-
ren (zur Portfoliotheorie unter Einbezug von Nachhaltigkeitspraferenzen siehe
z.B. Utz etal. 2014, 2015) - und was dies wiederum fur die Preisbildung von
unter anderem Aktien und die Finanzierungskosten von Unternehmen bedeu-
tet (siehe z.B. Heinkel etal. 2001; Pastor etal. 2021, 2022; Zerbib 2022).

Im Weiteren wird auf zwei zentrale Fragestellungen im Bereich Sustainable
Finance eingegangen, die besonders relevant sind: zum einen die Frage bezlg-
lich eines potenziellen Zielkonfliktes zwischen finanzieller Performance und
Nachhaltigkeit (Kapitel 4) und zum anderen die Frage nach dem Impact nach-
haltiger Geldanlagen (Kapitel 5).

4. Das Spannungsverhaltnis finanzielle Performance und
Nachhaltigkeit - kostet Nachhaltigkeit Rendite?

Insbesondere drei Fragen sind in diesem Zusammenhang seit vielen Jahren zen-
traler Gegenstand der Forschung auf dem Gebiet Sustainable Finance: Besteht
ein Zielkonflikt zwischen finanzieller Performance und Nachhaltigkeit, und wie
kann damit rational umgegangen werden? Was bedeutet dies fir die Preisbil-
dung von Finanztiteln und die Finanzierungskosten von Unternehmen? Und

3 Sicherlich gibt es einzelne Finanztitel, die in der Beurteilung von Anleger*innen sowohl eine hohere finanzielle
Performance als auch eine hohere Nachhaltigkeit aufweisen. Hier gibt es diesen Zielkonflikt dann nicht, dem-
nach brauchte man hierfiir auch kein magisches Viereck. Vgl. hierzu auch Abschnitt 4.2.
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was bedeutet dies fur das Verhalten von Unternehmen in Bezug auf ihre Nach-
haltigkeit? Die Forschung hierzu ist sowohl theoretischer als auch empirischer
Natur. Grundsatzlich gilt, dass wissenschaftliche Aussagen zunachst theore-
tisch (»logisch und rational«) gut begriindet sein missen und im Idealfall zu-
satzlich empirisch bestatigt werden.

In der &ffentlichen Wahrnehmung sind zu dem oben genannten potenziellen
Zielkonflikt AuRerungen in folgender Spannbreite zu héren:

»Nachhaltigkeit kostet Performance, das lernt man bereits im zweiten Se-
mester jedes wirtschaftswissenschaftlichen Studiums.«

»Nachhaltigkeit kostet keine Performance, das hat die Wissenschaft zigmal
bewiesen. Das Narrativ des Renditeverzichts muss daher endlich begraben
werden.«

Ein wesentlicher Grund fur diese Meinungsverschiedenheiten besteht darin,
dass der Zusammenhang zwischen finanzieller Performance und Nachhaltig-
keit wissenschaftlich sehr schwierig zu untersuchen und die Ergebnisse i.d.R.
noch schwieriger anschaulich darstellbar sind.*

4.1 Kapitalmarktorientierte Uberlegungen lassen
etwas geringere finanzielle Performance nachhaltiger
Geldanlagen erwarten

Die weiteren Ausfihrungen dieses Kapitels beziehen sich primar auf gelistete
und liquide Finanztitel, wie klassische Aktien und Bonds, sowie daraus beste-
hende Portfolios, wie entsprechende Investmentfonds. Dies ist zum einen darin
begrindet, dass zu diesen Finanztiteln und Portfolios sehr umfangreiche Daten
fur empirische Untersuchungen zur Verfugung stehen und entsprechend auf
viele wissenschaftliche Untersuchungen zurtickgegriffen werden kann. Daruber
hinaus erlaubt diese Eingrenzung die Konzentration auf zentrale Grundzusam-
menhange. Ein groBer Teil der folgenden Ausfihrungen ist aber auf nicht gelis-
tete und illiquide Finanztitel Ubertragbar.

Am Beispiel der Zwillingsanleihen des Bundes kann zunachst sehr leicht ver-
anschaulicht werden, dass Renditedifferenzen zwischen klassischen und gru-
nen Finanztiteln durchaus vorhanden sind, der oben aufgefihrte Zielkonflikt
also eindeutig nachweisbar praktisch relevant ist.

4 Ein anderer Grund mag darin liegen, dass vermieden werden soll, dass nachhaltige Geldanlagen aufgrund
potenziell niedrigerer finanzieller Performance an Attraktivitat verlieren, was zu geringeren Absatzmaoglichkei-
ten dieser Produkte und in der Folge zu weniger Druck auf die Wirtschaft fihrt, sich nachhaltiger zu verhalten.
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Abbildung 2: Durchschnittliches Greenium der im Umlauf befindlichen Zwillingsanleihen
des Bundes. Quelle: Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH

So zeigt die Abbildung 2, dass die Renditen »grtuner Bundesanleihen« durch-
gangig niedriger waren als die Renditen der ansonsten identisch ausgestatteten
»traditionellen Bundesanleihen«. Dieses »Greenium« betrug durchschnittlich
ca. -3 Basispunkte pro Jahr (also -0,03 Prozent). Grine Bundesanleihen mit
einem Nominalvolumen von 100.000 Euro und zehn Jahren Restlaufzeit waren
demnach durchschnittlich (knapp) 300 Euro teurer als konventionelle Bundes-
anleihen - obwohl beide identische kinftige Zahlungen aufwiesen.>

In dhnlicher Weise werden in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung
die Renditen normaler und »griner Corporate Bonds« (»Green Bonds«) vergli-
chen. Die Methodik hierzu ist etwas aufwendiger, da man solche perfekten Zwil-
linge bei Corporate Bonds selten findet (vgl. z. B. Nanayakkara und Colombage
2019; Zerbib 2019; Dorfleitner etal. 2021). Darlber hinaus findet sich in letz-
ter Zeit zunehmend Forschung zu einem potenziellen Greenium bei Aktien, wo-
bei diese methodisch noch schwieriger ist als fir Green Bonds. Das liegt im
Wesentlichen daran, dass dies Abschatzungen der erwarteten Performance der
Aktien voraussetzt (vgl. z. B. Pastor etal. 2021, 2022; Wilkens etal. 2024a).

5 Zur Erklarung der Zwillingsanleihen und Entwicklung der Greeniums lber die letzten zwélf Monate siehe
www.deutsche-finanzagentur.de.
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Die zuletzt genannte Forschung zusammenfassend, sollte aktuell eher davon
ausgegangen werden, dass die erwartete finanzielle Performance nachhaltiger
Finanztitel grundsatzlich etwas geringer ist als die erwartete finanzielle Per-
formance anderer ansonsten vergleichbarer Finanztitel. Anders ausgedruckt,
sollte davon ausgegangen werden, dass die erwarteten Renditen nachhaltiger
Aktien und Bonds ceteris paribus, also bei gleichem Risiko und gleicher Liquidi-
tat, grundsatzlich etwas geringer sind.

Die zuletzt aufgefiihrte Forschung bezieht sich auf die Renditen einzel-
ner Finanztitel. Dartber hinaus stellt sich die Frage, ob nachhaltige Portfolios
gegenuUber klassischen Portfolios eine geringere finanzielle Performance auf-
grund i.d.R. geringerer Diversifikationsmdglichkeiten erwarten lassen. Genau
dies lasst namlich die klassische Portfoliotheorie erwarten, wenn ein nachhal-
tiges Anlageuniversum eine Teilmenge des gesamten Anlageuniversums dar-
stellt. Eigene Berechnungen hierzu zeigen jedoch, dass die daraus resultieren-
den Nachteile im Allgemeinen sehr gering bis vernachlassigbar sind.

Methodisch wurden zu der oben aufgefihrten Thematik bereits viele empiri-
sche Untersuchungen auf der Grundlage historischer Daten durchgefihrt. Kon-
kret wurde insb. untersucht, ob die finanzielle Performance nachhaltiger oder
nicht nachhaltiger Investmentfonds fUr verschiedene Zeitrdume, Finanztitel
und Nachhaltigkeitsdefinitionen hoher oder niedriger war. Grob zusammenge-
fasst, wurden hier keine groBen Unterschiede festgestellt (vgl. z. B. Friede etal.
2015). Zu bedenken ist allerdings, dass solche Performanceunterschiede nur
dann gut messbar sind, wenn der Markt fur nachhaltige Anlagen langere Zeit
Bestand hatte und sich in einer Art Gleichgewicht befand (zu einer gemisch-
ten Ex-post- und Ex-ante-Betrachtung dieser Fragestellung fir Investmentfonds
siehe Birk etal. 2024).

Zusammenfassend ist zu konstatieren, dass davon ausgegangen werden
sollte, dass es einen schwach ausgepragten Zielkonflikt zwischen finanzieller
Performance und Nachhaltigkeit tatsachlich gibt. Insofern ist der Ruckgriff auf
das Magische Viereck sinnvoll, da dieser Zielkonflikt so in das Bewusstsein der
Anleger*innen kommt und in der Folge rationale Abwagungen zwischen der
finanziellen Performance und der Nachhaltigkeit der Portfolios ermoglicht wer-
den.

Dieser Abschnitt ist aber nur als Ausgangspunkt fur Uberlegungen zum oben
aufgefuhrten Zielkonflikt anzusehen. Diese kdnnen selbstverstandlich weiter-
gedacht werden und zum Ergebnis gelangen, dass es durchaus rational sein
kann, fUr spezifische nachhaltige Finanztitel und Portfolios eine gleiche oder
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sogar héhere finanzielle Performance zu erwarten als flr nicht nachhaltige
Finanztitel und Portfolios. Zu derartigen Uberlegungen siehe die folgenden Ab-
schnitte 4.2 und 4.3.

4.2 Individuelle Erwartungen kénnen zu gleicher oder
hoherer erwarteter finanzieller Performance nachhaltiger
Geldanlagen fuhren

In den meisten wissenschaftlichen Modellen und im vorangegangenen Ab-
schnitt 4.1 wird davon ausgegangen, dass zwar die Beziehung zwischen den
erwarteten Renditen und dem Risiko der Finanztitel bekannt ist, aber seitens
der Anleger*innen keine Kenntnisse bzw. Erwartungen hinsichtlich Uber- oder
Unterbewertungen von Finanztiteln vorliegen. Vereinfacht ausgedruckt, wird
also davon ausgegangen, dass fur Anleger*innen der Kapitalmarkt effizient ist.

Eine rationale Motivation, primar in »nachhaltige Aktien« zu investieren,
kann folglich in individuellen Erwartungen liegen, dass »nachhaltige Aktien«
unterbewertet sind und daher eine héhere finanzielle Performance erwarten
lassen. Damit wird zugleich angenommen, dass der Kapitalmarkt nicht vollkom-
men effizient ist (was sicher zutrifft) und diese Ineffizienzen von Anleger¥*in-
nen erkannt und ausgenutzt werden kdnnen (was praktisch sehr schwierig
ist). Begrindet werden solche individuellen Erwartungen u.a. mit folgenden
Einschatzungen:

Die Bewertung von Aktien sei zu kurzsichtig und berucksichtige langfristig
erwartete Entwicklungen in Richtung Nachhaltigkeit nicht umfassend.

Zu erwartende Stranded Assets seien in den aktuellen Aktienkursen nicht
oder nur unvollstandig eingepreist.

Die Auswirkungen der zu erwartenden Regulatorik mit Blick auf Nachhaltig-
keit seien nicht oder nicht vollstandig eingepreist.

Insgesamt seien die zu erwartenden gesamtgesellschaftlichen Entwicklun-
gen in Richtung Nachhaltigkeit nicht oder nicht vollstandig eingepreist.

Es sei eine weiter zunehmende Segmentierung der Kapitalmarkte in nach-
haltige und nicht nachhaltige Kapitalmarkte zu erwarten.

Wichtig ist zu betonen, dass diese Einschatzungen in Bezug auf eine potenzielle
Unterbewertung nachhaltiger Aktien nur dann relevant sind, wenn die individu-
ellen Erwartungen starkere Nachhaltigkeitsentwicklungen annehmen, als sie im
Markt bereits eingepreist sind.
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Wenn davon ausgegangen wird, dass die oben aufgefihrten Aussagen richtig
sind und daher nachhaltige Aktien unterbewertet bzw. nicht nachhaltige tber-
bewertet sind, Uberkompensiert dies sehr schnell die im letzten Abschnitt 4.1
dargestellten Performance-Nachteile nachhaltiger Aktien und Portfolios.

4.3 Ineffiziente Benchmarks und effizientere Anlagestrategien
konnen geringere finanzielle Performance nachhaltiger
Geldanlagen kompensieren

Ein weiterer Grund, dass nachhaltige Portfolios in Erwartung eine héhere finan-
zielle Performance aufweisen kénnen, kann darin liegen, dass die zum Ver-
gleich herangezogenen nicht nachhaltigen Portfolios nicht effizient sind. Dies
wird hier unter dem Stichwort »ineffiziente Benchmarks« subsumiert.

Die Auswirkungen ineffizienter Benchmarks werden in der Wissenschaft
nicht primar beziglich des Themas Nachhaltigkeit behandelt, kénnen aber da-
rauf Gbertragen werden. Grundsatzlich ist der Ausgangspunkt der Uberlegung,
dass Portfolios in der Finanzpraxis selten perfekt im Sinne von maximal effi-
zient zusammengestellt sind, da i.d.R. das Anlageuniversum und die maximale
Anzahl verschiedener Aktien im Portfolio begrenzt sind. Hinzu kommt, dass,
wie in Abschnitt 4.1 beschrieben, oft davon ausgegangen wird, dass versucht
wird, Portfolios effizient zusammenzustellen, was in der Finanzpraxis nicht
immer der Fall ist.

Demzufolge ist es durchaus moglich, dass »ineffiziente nachhaltige Port-
folios« besser sind, also eine héhere erwartete finanzielle Performance aufwei-
sen als »noch ineffizientere nicht nachhaltige Portfolios«. Bezieht man in diese
Betrachtung insbesondere die verschiedenen Arten von Kosten im Zusammen-
hang mit dem Management von Portfolios ein, existieren in der Finanzpraxis
durchaus viele nicht nachhaltige Portfolios, die in nachhaltige Portfolios mit
einer hoheren erwarteten finanziellen Performance umgeschichtet werden
kénnten.

5. Status quo der Wissenschaft
zum Impact nachhaltiger Geldanlagen

Eine, wenn nicht die zentrale Frage auf dem Gebiet Sustainable Finance ist, ob
und wie nachhaltige Geldanlagen dafur genutzt werden kénnen, Wirtschaft
und Gesellschaft nachhaltiger zu machen und insbesondere mit Blick auf die
Umweltprobleme in Richtung einer Green Economy zu transformieren.
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Um Missverstandnissen bereits an dieser Stelle vorzubeugen, fihren wirt-
schaftswissenschaftliche Uberlegungen grundsétzlich nicht zu der Erkenntnis,
dass nachhaltige Geldanlagen im Vergleich zu anderen MaBnahmen und Instru-
menten am effizientesten sind oder gar die einzige Méglichkeit darstellen, diese
Transformation zu férdern. Ganz im Gegenteil werden insbesondere gesetzliche
Ge- und Verbote sowie CO,-Preise und CO,-Steuern in Verbindung mit verlassli-
chen CO,-Budgets durchgehend als effizienter angesehen. Daher stellt sich hier
die Frage, ob und inwiefern nachhaltige Geldanlagen zusatzlich zu den ande-
ren, effizienteren MaBnahmen genutzt werden sollten, um die Transformation
zu férdern.

Zur Beantwortung dieser Frage muss zunachst geklart werden, welche Wir-
kungen (welchen Impact) Geldanlagen generell auf die Nachhaltigkeit von Wirt-
schaft und Gesellschaft haben bzw. haben kdnnen. In diesem Kapitel wird
hierzu der Stand der Wissenschaft auf dem Gebiet Sustainable Finance in
Grundzugen wiedergegeben.

Ausgangspunkt der Darstellungen ist Abbildung 3, in der zunachst die Wir-
kungen von Geldanlagen grundsatzlich systematisiert werden.

Anteil der Investor*innen

an dem Impact

des Unternehmens

— In der Regel negativ

— Beispiel: Finanzierte
Investor*innen Impact Emissionen

Manager*innen und 1.0rdnung
andere Mitarbeiter*innen
Lieferant*innen und
Kund*innen

Staat und
Gesellschaft
Investor*innen
(Eigen- und Fremdkapital) Impact

2.0rdnung — Beispiele: Engagement,

Portfolioallokation,
weitere MaBnahmen

Einfluss der Investor*innen

- auf den Impact
Investor*innen des Unternehmens

— In der Regel positiv

Abbildung 3: Impact von Geldanlagen. Quelle: Wilkens etal. 2024b

Ausgangspunkt ist, dass Unternehmen Wirkungen auf z.B. die Umwelt haben,
quantifiziert z. B. durch die Héhe ihres CO,-Ausstol3es. In einer grundsatzlichen
Betrachtung ist es daher nicht abwegig, dass damit alle Stakeholder des Unter-
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nehmens eine mehr oder weniger groBe Mitverantwortung fir den Impact des
jeweiligen Unternehmens haben.® Das wird im Weiteren mit »Impact 1. Ord-
nung« bezeichnet (siehe Abschnitt 5.1). Ublicherweise und hier mit Blick auf
CO,-Emissionen ist der Impact 1. Ordnung negativ.

Daruber hinaus haben grundsatzlich alle Stakeholder das Potenzial, einen
mehr oder weniger groRen Einfluss auf Unternehmen auszulben, indem sie
versuchen kénnen, z. B. den CO,-Ausstol3 der Unternehmen zu reduzieren. Dies
wird im Weiteren mit »Impact 2. Ordnung« bezeichnet (siehe Abschnitt 5.2).

Mit dieser Systematik wird versucht, einen Beitrag zu den vielfaltigen Dis-
kussionen des Begriffs »Impact« und dessen Kategorien zu leisten. Siehe hierzu
auch Kolbel etal. 2020, Busch etal. 2021, 2022, Wilkens und Klein 2021, Hockerts
etal. 2022, DVFA 2023 und Wilkens etal. 2024b.

5.1 Impact 1. Ordnung: (Negativer) Beitrag der Stakeholder
am Impact von Unternehmen

Um den Impact 1. Ordnung unter anderem 6konomisch handhabbar zu machen,
mussen zunachst sinnvolle MaRBe fur die Nachhaltigkeit von Unternehmen defi-
niert werden. Praktisch bietet sich dafiir eine Vielzahl von Kennzahlen an, Stich-
worte sind SDGs, ESG-Kennzahlen, Daten im Zusammenhang mit der EU-Taxo-
nomie und vieles mehr. Aus wirtschaftswissenschaftlicher Perspektive sind
hierfir MaBe zu empfehlen, die kompatibel sind mit bewahrten ékonomischen
Konzepten, wie beispielsweise mit dem Konzept bzw. der Theorie der exter-
nen Effekte. Der Einfachheit halber werden im Weiteren die CO,-Emissionen
von Unternehmen als ein Beispiel fUr eine typische und aktuell sehr relevante
Externalitat genutzt. Diese sind in weiterfihrenden Schritten auch 6konomisch
bewertbar und so in 6konomische Konzepte und 6konomisch fundierte Ent-
scheidungsfindungsprozesse integrierbar (vgl. Wilkens etal. 2024c).
Grundsatzlich gilt, dass CO,-Emissionen von Unternehmen verursacht wer-
den. Daher sind die Eigentimer und Eigentimerinnen und im Prinzip auch alle
anderen Stakeholder dafur mehr oder weniger verantwortlich. Ob und wie die
Externalitaten auf diese heruntergebrochen werden sollten, ist nicht trivial und
eine noch weitgehend offene Frage in Sustainable Finance. In der Finanzpraxis
werden die CO,-Emissionen in der Regel auf die Kapitalgeber und Kapitalge-
berinnen in Form sogenannter Financed Emissions heruntergebrochen, wobei

6 Die konkrete Umsetzung dieser Idee kann hier nicht vertieft werden. Sie lasst sichin anderer Form auch in den
Sozialwissenschaften finden, vgl. z. B. Young 2010.
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auch hier verschiedene Be- und Verrechnungsformen der CO,-Emissionen
Anwendung finden.

Der Investor*innen Impact 1. Ordnung wird also in der Finanzpraxis bereits
regelmaRig erfasst, aber in der Regel nicht unter dem Begriff »Impact«. Dies ist
aus unserer Sicht aber unbedingt sinnvoll, denn ansonsten besteht die Gefahr,
dass diese Art von Verantwortung seitens der Investor*innen zu wenig Auf-
merksamkeit erfahrt oder sogar Ubersehen wird.

5.2 Impact 2. Ordnung: Verbesserung des Impacts von Unter-
nehmen durch Stakeholder bzw. nachhaltige Geldanlagen

Zur Beschreibung des Impacts von Geldanlagen werden in Literatur und Pra-

xis regelmaRig Abbildungen der folgenden Art verwendet. Diese umfassen in

der Regel aber nur den »lnvestor*innen Impact 2. Ordnung«, ohne dies expli-
zit zu machen.

N

Impact »der Geldanlage« > Impact »des Unternehmens«

/4

Aktivitat Aktivitat Veranderung Welt

Finanzinvestor*in Realinvestor*in (z. B. Anderung Co,)

Abbildung 4: Ubliche Darstellung zum Impact von Geldanlagen (2. Ordnung).
Quelle: eigene Darstellung

Ein positiver Impact von Investor*innen wird danach als gegeben angenommen,
wenn sich Unternehmen aufgrund dieser Geldanlagen nachhaltiger verhalten,
sich also in Richtung Nachhaltigkeit verandern. Das bedeutet zugleich, dass
Investor*innen keinen Impact haben, wenn sie keine Veranderungen bewirken.
Ubersehen wird dabei aber, dass Investor*innen in der Regel einen negativen
Impact 1. Ordnung haben, der in dieser Darstellung und damit Logik nicht ent-
halten ist.

Hinzu kommt, dass mit dieser Abbildung 4 begrifflich und visuell explizit zwi-
schen dem Impact von Unternehmen und dem Impact von Geldanlagen unter-
schieden wird, Investor*innen damit also »auBerhalb des Unternehmens ste-
hen« und daher zumindest scheinbar keine Verantwortung fir den negativen
Impact der Unternehmen haben.

Daher sehen wir es als korrekter und zielfihrender an, den Impact von In-
vestor*innen zunachst immer umfassend zu betrachten (wie in Abbildung 3)
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und erst danach einzelne Komponenten des Impacts von Investor*innen zu
unterscheiden.

Im Weiteren wird der Stand der Wissenschaft zum Investor*innen Impact
2. Ordnung zusammengefasst. Dieser |dsst sich in drei Wirkungskanale syste-
matisieren (siehe Abbildung 5), Uber die nachhaltige Geldanlagen bzw. Inves-
tor*innen einen Impact 2. Ordnung generieren kdnnen, indem sie dazu bei-
tragen, die Nachhaltigkeit von Unternehmen zu erhéhen. Die Ausflihrungen
basieren auf dem White Paper Wilkens etal. (2024b).

Abbildung 5: Potenzielle Wirkungskanale nachhaltiger Geldanlagen.
Quelle: Wilkens etal. 2024b

5.2.1 Wirkungskanal 1: Engagement

Ohne theoretische Modelle heranziehen zu mussen, ist es offensichtlich, dass
Investor*innen in Form von Aktiondren Uber Engagement Einfluss auf die Nach-
haltigkeit von Unternehmen nehmen kénnen. Konkret kann dies erfolgen tber
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Abstimmungen auf Hauptversammlungen (Voting) und z. B. Gesprache mit dem
Management (Voicing). Auch groRBe Fremdkapitalgeber haben gewisse Moglich-
keiten, Uber Voicing und letztlich Uber ihre Kreditentscheidungen Einfluss auf
Unternehmen zu nehmen. Zentraler Gegenstand von Sustainable Finance ist es
daher, empirisch zu untersuchen, ob und wie dies tatsachlich erfolgt und ob
sowie welche Auswirkungen das auf die Nachhaltigkeit von Unternehmen hat.
Zu den weiteren Ausfihrungen dieses Abschnitts siehe den Literaturtberblick
in Wilkens et al. (2024b).

Es existieren inzwischen einige empirische Studien zum Engagement, wie ins-
besondere zum Abstimmungsverhalten und zum Einbringen von Abstimmun-
gen verschiedener Aktiondrsgruppen, wie insbesondere groen Asset-Mana-
gern und Proxy-Voting-Agenturen. Die wesentlichen Ergebnisse dieser Studien
sind, dass die Asset-Manager primar auf das G (Government) in ESG abzie-
len, wie beispielsweise darauf, mehr ESG-Informationen zu erhalten. Weniger
relevant ist, mit Engagement die Unternehmen dazu zu bringen, Umwelt- und
Sozialaspekte starker zu beachten. Zwischen den groBen Asset-Managern wur-
den wiederum recht grof3e Unterschiede im Abstimmungsverhalten festgestellt
(siehe z.B. MajorityAction 2024, ShareAction 2024). Umfangreiche empirische
Literatur zum Voicing von Eigen- und Fremdkapitalgebern gibt es aber aktuell
nicht, was daran liegt, dass hierfir kaum aussagefahige Daten im notwendigen
Umfang vorliegen.

Zur Frage, ob das Engagement bereits eine Wirkung (einen Impact) auf die
Nachhaltigkeit in der Realwirtschaft hatte, existieren nahezu keine aussage-
fahigen empirischen Untersuchungen. Hier kdnnen lediglich Befragungen von
Asset-Managern gewisse Einblicke geben (vgl. Krueger 2020). Der Grund fur
diese Forschungsllcke ist darin zu sehen, dass es empirisch sehr schwierig ist
nachzuweisen, dass Engagements tatsichlich Anderungen in Unternehmen
bewirkt haben, selbst wenn Anderungen tatsichlich eintraten. Dies liegt daran,
dass zeitgleich verschiedene Einflisse auf Unternehmen wirken und Handlun-
gen der Unternehmen in der Regel zeitversetzt zu Engagements stattfinden. So
sind die Wirkungen von Engagements sehr schwierig zu isolieren. Das wiede-
rum darf aber nicht zum Schluss verleiten, dass Uber Engagements keine Wir-
kungen erzielt wurden bzw. erzielbar sind.
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5.2.2 Wirkungskanal 2: Portfolioallokation

Der Wirkungskanal Portfolioallokation beschreibt grundsatzlich die Wirkungen
aus dem Uberproportionalen Halten nachhaltiger Finanztitel und damit unter-
proportionalen Halten nicht nachhaltiger Finanztitel. Praktisch gehéren hierzu
Divestment- bzw. Investmentstrategien, Investitionen auf der Basis von Posi-
tiv- und Negativlisten (Ausschlusskriterien) sowie Best- und Worst-in-Class-
Ansatze.

Im Weiteren wird dargelegt, wie der Stand der Wissenschaft zur Frage des
Impacts dieser Strategien ist. Zu den weiteren Ausfuhrungen dieses Abschnitts
siehe den Literaturtberblick in Wilkens et al. (2024b).

Wahrend die Frage nach der prinzipiellen oder theoretischen Wirksamkeit
von Engagementstrategien einfach zu beantworten war, ist diese Frage fur den
Wirkungskanal Portfolioallokation nicht so leicht zu beantworten. Ob es grund-
satzlich moglich ist, dass daraus eine Wirkung (ein Impact) resultiert, wurde
erstmals vor bereits mehr als zwanzig Jahren positiv beantwortet (Heinkel
etal. 2001). Stark vereinfacht, ist die Argumentation wie folgt: Wenn genlgend
»grine Anleger*innen« ihre Portfolios von »braunen Aktien« auf »griine Aktien«
umschichten, missen »traditionelle Anleger*innen« mehr »braune Aktien« und
weniger »grine Aktien« in ihren Portfolios halten, als sie urspringlich wollten.
Die »traditionellen Anleger*innen« sind dazu jedoch nur bereit, wenn die Preise
der »braunen Aktien« ausreichend sinken und die Preise der »grinen Aktien«
ausreichend steigen. Das fUhrt zu einer Segmentierung des Kapitalmarktes
mit einem neuen Gleichgewicht der Aktienkurse. Uber sich daraus &ndernde
Finanzierungskosten (die der »griinen Unternehmen« sinken, die der »braunen
Unternehmen« steigen) und andere Faktoren entstehen Anreize fir »braune
Unternehmeng, sich in Richtung Nachhaltigkeit zu transformieren.

In weiteren theoretisch orientierten Forschungen wurde untersucht, wie
hoch diese Wirkungen sind und von welchen Parametern diese abhdngen
sowie welche weiteren Einflussfaktoren existieren, die diese Wirkungen redu-
zieren oder erhéhen kénnen. Sehr vereinfacht zusammengefasst, ist das Ergeb-
nis, dass die Wirkungen auf die Finanzierungskosten der Unternehmen in der
Regel sehr gering bis vernachlassigbar sind, sodass dadurch keine groReren
Anderungen in Bezug auf die Realwirtschaft zu erwarten sind. Allerdings sollte
allein daraus nicht der Schluss abgeleitet werden, dass diese Strategien prak-
tisch keine Wirkung hatten, denn damit verbunden existieren weitere Wirkungs-
mechanismen, die in den zuletzt angesprochenen Modellen meist vernachlas-
sigt werden (siehe hierzu insbesondere den folgenden Abschnitt 5.2.3).
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Empirisch gibt es nur sehr wenige Studien, die die Wirkungen von Portfolio-
allokationen auf die Realwirtschaft untersucht haben. Hinweise auf einen seg-
mentierten Kapitalmarkt lassen sich von dem Markt fur »grine Anleihen« ablei-
ten (siehe Abschnitt 4.1). Fir den Aktienmarkt sind analoge Beobachtungen
aber komplizierter, da sie den Vergleich erwarteter Aktienrenditen erfordern,
die aber nicht direkt beobachtbar sind. Fir Divestments CO,-intensiver Aktien
haben Rohleder etal. (2022) gezeigt, dass der Wirkungskanal sehr wahrschein-
lich bereits funktioniert hat, da sich die Aktienkurse und in der Folge auch die
CO,-Emissionen der desinvestierten Unternehmen gegenuber vergleichbaren
nicht desinvestierten Unternehmen im Schnitt reduziert haben. Dass auch
hierzu bisher sehr wenige Studien vorliegen, darf nicht zur Schlussfolgerung
fuhren, dass solche Wirkungen nicht bereits eingetreten sind, oder gar, dass
diese unmoglich sind. Wie bereits im Zusammenhang mit der empirischen Mes-
sung des Impacts des Engagements beschrieben, kann dies auch an der Schwie-
rigkeit liegen, diese isoliert zu messen.

5.2.3 Wirkungskanal 3: Weitere MafSnahmen

Neben den oben beschriebenen gibt es eine Reihe weiterer moglicher MaRnah-
men und damit Wirkungen nachhaltiger Geldanlagen, die in den Wirtschafts-
wissenschaften bisher allerdings kaum thematisiert werden. Hierzu gehort,
dass im Zusammenhang mit nachhaltigen Geldanlagen neue nachhaltigkeits-
bezogene Informationen generiert, allgemein bekannt und von potenziell allen
Stakeholdern von Unternehmen genutzt werden, woraus Wirkungen auf die
Realwirtschaft resultieren kdnnen. Schlie3lich kann in Verbindung mit nachhal-
tigen Geldanlagen die Reputation von Unternehmen beeinflusst werden, so-
wohl in positiver als auch in negativer Hinsicht, was sich wiederum unter ande-
rem auf den Umsatz und die Rekrutierung von Mitarbeitern und Mitarbeiterin-
nen der Unternehmen auswirken kann. Insgesamt sind dies nur einige Beispiele
dafir, wie sich nachhaltige Geldanlagen zusatzlich auf die Rentabilitat und
damit die Aktienkurse und schlieBlich das Verhalten von Unternehmen auswir-
ken kénnen.

Daruber hinaus kénnen die Generierung und Berichterstattung von mehr
nachhaltigkeitsbezogenen Informationen durch nachhaltige Geldanlagen dazu
fuhren, dass sich mehr Menschen der Okologischen und sozialen Probleme
sowie der Ursachen und mdglichen Losungen dieser Probleme bewusst werden.
Dies wiederum kdénnte zu persdnlichen Verhaltensanderungen und dadurch zu
mehr Nachhaltigkeit fihren. AuRBerdem kdnnte dies die Bereitschaft erhéhen,
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unbequeme politische Entscheidungen zu Nachhaltigkeitszielen zu unterstit-
zen oder gar von der Politik einzufordern.

Und schlieBlich besteht die teilweise auch genutzte Mdglichkeit, im Zusam-
menhang mit nachhaltigen Geldanlagen wie Investmentfonds zum Beispiel
einen Teil der Managementgebihren fur nachhaltige Zwecke zu spenden und
den CO,-FuBabdruck des Portfolios durch CO,-Kompensationsmalnahmen zu
reduzieren.

Sowohl theoretische als auch empirische Untersuchungen zu diesen wei-
teren MaBnahmen und Effekten in Verbindung mit nachhaltigen Geldanlagen
sind uns nicht bekannt. Es ist jedoch bekannt, dass beispielsweise Reputa-
tionseffekte fir Unternehmen erheblich sein kénnen. Nicht umsonst investie-
ren viele Unternehmen grofe Summen in imageférdernde WerbemalRnahmen.
Auch die zunehmende Zahl von WerbemalRnahmen mit Blick auf die unterneh-
merische Nachhaltigkeit zeigt, dass diese fur Unternehmen offensichtlich sehr
wichtig und zugleich wertvoll sind. Daher halten wir es fur sehr wahrscheinlich,
dass Uber solche MaBnahmen weitere Wirkungen generiert werden kdnnen, die
eventuell sogar grofRer sind als die Uber den ersten und zweiten Wirkungskanal.

6. Zusammenfassung: Zentrale Ziele und Aufgaben
von Sustainable Finance am Beispiel nachhaltiger
Geldanlagen

Sustainable Finance als Teilbereich der Wirtschaftswissenschaften sollte und
kann einen Beitrag zur Losung der aktuellen Umwelt- und Sozialprobleme leis-
ten (vgl. Kapitel 2). Ausgangspunkt dafur ist, dass potenzielle Nachhaltigkeits-
ziele moglichst klar definiert sind, was aber keine spezifische Aufgabe von
Sustainable Finance ist. So kdnnen sinnvolle Nachhaltigkeitsziele im Umwelt-
bereich nur im interdisziplindren Kontext durch Input der Naturwissenschaften
definiert werden. Ebenso sind die konkrete gesamtgesellschaftliche Verstandi-
gung und Festlegung auf konkrete Nachhaltigkeitsziele keine spezifische Auf-
gabe von Sustainable Finance, sondern eher Aufgabe der Sozialwissenschaften,
wie insbesondere der Politikwissenschaften, wobei auch philosophisch-ethi-
sche Fragestellungen einbezogen werden mussen. Auch hieran sollten selbst-
verstandlich andere Wissenschaften im interdisziplindren Kontext mitwirken,
auch die Wirtschaftswissenschaften.

Nachdem die BedUrfnisse der Gesellschaft mit Blick auf die Nachhaltigkeit
im interdisziplindren Kontext herausgearbeitet wurden, ist es eine zentrale Auf-
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gabe der Wirtschaftswissenschaften, diese unter BerUcksichtigung der Bedurf-
nisse der Individuen einer rationalen 6konomischen Betrachtung zuganglich
zu machen. Konkret ist es Aufgabe von Sustainable Finance, spezifische Vor-
schlage fur ékonomische MalRnahmen und Strukturen zu entwickeln, mit denen
die Bedurfnisse der Gesellschaft befriedigt werden kdnnen, ohne die Bedurf-
nisse der Individuen zu ignorieren.

Mit Blick auf nachhaltige Geldanlagen ist es daher zunéchst wichtig zu ver-
stehen, ob und wie Nachhaltigkeitsziele in die Entscheidungen von Individuen
einflieBen (vgl. Abschnitt 3.1). Dabei sollte Sustainable Finance potenzielle Ziel-
konflikte nicht ignorieren, sondern aufzeigen, wie damit rational umgegangen
werden kann (vgl. Abschnitt 3.2). Hierzu gehort es insbesondere, den Zusam-
menhang von finanzieller Performance und Nachhaltigkeit zu quantifizieren,
damit Individuen rationale Entscheidungen treffen kénnen (vgl. Kapitel 4). Ent-
scheidungen der Individuen flir oder gegen nachhaltige Geldanlagen werden
auch davon abhéngen, ob und wie hoch der Impact (nachhaltiger) Geldanlagen
auf die Realwirtschaft ist. Daher stellt die Forschung zum Impact nachhaltiger
Geldanlagen einen zentralen Gegenstand von Sustainable Finance dar (Kapi-
tel 5). Diese Forschung ist auch zentral fir Uberlegungen zum Einbezug von
Nachhaltigkeit in die Regulatorik.

AbschlieBend soll noch einmal betont werden, dass Uber nachhaltige Geld-
anlagen lediglich ein Beitrag zur Losung der Nachhaltigkeitsprobleme der Wirt-
schaft und Gesellschaft geleistet werden kann und dass andere Instrumente
wie Ge- und Verbote sowie CO,-Preise und CO,-Budgets wirksamer sind. Daher
geht es immer um die Frage, ob und was nachhaltige Geldanlagen zusatzlich
leisten kdnnen, und im Idealfall, wie die verschiedenen Instrumente auch vor
dem Hintergrund der Kosten und politischen Moglichkeiten der Umsetzung
kombiniert werden sollten.

Wie hoch der Beitrag nachhaltiger Geldanlagen im Einzelfall ist, wird man
wissenschaftlich aber wohl nie genau quantifizieren kdnnen. Das liegt in ers-
ter Linie daran, dass diese Wirkungen nicht isolierbar sind. Das bedeutet aber
nicht, dass keine Wirkungen vorhanden sind. Letztlich wird man sich bei Ent-
scheidungen fir oder gegen nachhaltige Geldanlagen daher oft auf theoreti-
sche wissenschaftliche Uberlegungen beziiglich logisch erwartbarer Wirkungen
verlassen mussen und nicht auf Ergebnisse empirischer Untersuchungen war-
ten kénnen.
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