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Ausgangssituation und
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Die Frage, ob und wie nachhaltige Geldanlagen einen
wirksamen Beitrag zur Transformation der Wirtschaft

leisten konnen, wird in Wissenschaft und Praxis kon-

trovers diskutiert und steht im Zentrum des Projekts.

Dabei wird analysiert, inwiefern nachhaltige Geldan-

lagen Realinvestitionen ermoglichen, die ohne sie nicht

realisiert worden wiren (,,Additionalitédt“), und gleich-
zeitig einen messbaren Beitrag zu den Pariser Klima-

zielen leisten. Zudem werden die Voraussetzungen und

Wirkungskandle erforscht, durch die nachhaltige Inves-
titionen eine Klimawirkung entfalten konnen. Ergin-
zend werden Existenz und Wirkung einer klimaprife-

renz-bedingten Kapitalmarktseparation untersucht,

also ob griine Unternehmen in Portfolios umweltbe-

wusster Anleger:innen und braune Unternehmen in
Portfolios traditioneller Anleger:innen konzentriert
sind und ob dadurch Unternehmenswerte beeinflusst
werden.

Methodik

Untersucht werden die drei komplementéren Perspek-
tiven von Anleger:innenpréferenzen, Kapitalmarkt-
wirkungen und makrookonomischer Effekte mittels
makrookonomischer Modellierungen, Analysen von
Nachhaltigkeitsinformationen klimaorientierter Fonds,
Auswertungen von Investitionsexperimenten aus
Online-Befragungen von Kleinanleger:innen sowie
kapitalmarkt-empirischen Regressionsanalysen auf
Basis umfangreicher Markt-, Unternehmens- und Eigen-
tums-Daten inklusive regionaler und zeitlicher Ver-
gleiche.

Sustainable Finance

and Climate Protection

Kernthesen und Befunde

Das Projekt zeigt, dass nachhaltige Geldanlagen unter
bestimmten Bedingungen einen Beitrag zur Trans-
formation leisten konnen und verdeutlicht die Mecha-
nismen, iiber die Anleger:innenpréferenzen die Bewer-
tung und Finanzierungsbedingungen von Unternehmen

beeinflussen. So investieren Fonds mit expliziten CO»-
Reduktionszielen gezielt in emissionsstarke Unter-
nehmen, um deren Transformation zu unterstiitzen,
wihrend an den Pariser Klimazielen ausgerichtete

Fonds stidrker auf Unternehmen mit glaubwiirdigen

Transitionspldnen setzen.

Kleinanleger:innen haben oftmals falsche Vorstel-
lungen {iber die direkte Wirkung ihrer Anlagen, zeigen
aber gleichzeitig ein generelles Interesse an klima-
freundlichen Anlageprodukten. Es gibt aufserdem mess-
bare Auswirkungen auf Kapitalkosten und Renditen,
da Anleger:innen Rendite und Wirkung abwégen. Die
Bereitschaft, fiir nachhaltige Investments auf Rendite
zu verzichten, sinkt dabei mit einem steigenden Markt-
anteil nachhaltiger Anleger:innen. Eine CO»-Bepreisung
als klimapolitisches Instrument konnte diesen Rendi-
teverzicht ersetzen.

Es finden sich aufSerdem empirische Nachweise fiir
einen hinsichtlich Klimapraferenzen gespaltenen Kapi-
talmarkt, wobei die Spaltung in den USA stdrker als in
Europa ist und sich nach dem Pariser Klimaabkommen
verstarkt hat. Es zeigt sich aber auch, dass es nicht nur
griine und neutrale Anleger:innen gibt, sondern auch
solche mit persistent braunen Priferenzen. Die Kapital-
marktspaltung wirkt sich auf die Bewertung von Unter-
nehmen aus. So sind griine Unternehmen mit griinen
Anleger:innen hoher bewertet als griine Unternehmen
mit neutralen oder braunen Anleger:innen (,,Align-
ment“). Fiir sehr braune Unternehmen mit braunen
Anleger:innen kann sich der Effekt umkehren und
Transformationswirkung aufheben, da es sich fiir diese
Unternehmen lohnt, noch brauner zu werden.
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Diskussion, Ausblick
und Implikationen

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass nachhaltige Geld-
anlagen grundsitzlich ein wirksames Instrument zur
Unterstiitzung der Pariser Klimaziele sein konnen, ihre
Klimawirkung jedoch stark von den zugrunde liegenden
Strategien und Rahmenbedingungen abhingt. Insbe-
sondere zeigt sich, dass klimaorientierte Fonds unter-
schiedliche Ansétze verfolgen, was die Vergleichbarkeit
ihrer Klimawirkung erschwert. Die beobachtete Kapi-
talmarktseparation kann dabei die Unternehmenswerte
und Kapitalkosten beeinflussen und Anreize fiir klima-
freundliche Unternehmensstrategien schaffen. Gleich-
zeitig deutet die zunehmende Bedeutung klimabewuss-
ter Anleger:innen darauf hin, dass sich Rendite-
differenzen zwischen griinen und konventionellen
Anlagen mit wachsendem Anteil nachhaltiger Invest-
ments verringern konnen. Insgesamt unterstreichen
die Befunde, dass das Zusammenspiel von Klimapra-
ferenzen, regulatorischen Rahmenbedingungen und
Kapitalmarktmechanismen entscheidend dafiir ist, das
transformative Potenzial nachhaltiger Geldanlagen
vollstindig zu entfalten.

Empfehlungen

= Entwicklung eines standardisierten Modells zur
Bewertung der Klimastrategien von Fonds:
Messbare Klimawirkungs-Kriterien fiir eine
bessere Vergleichbarkeit und hohere Wirk-
samkeit. Verpflichtende Synchronisation von
Portfoliostrategien mit den Zielen des Pariser
Abkommens. Entwicklung methodischer Stan-
dards zur Messung der spezifischen Anle-
ger:innenwirkung (,,Investor Contribution®)
zum realwirtschaftlichen Wandel.

= Verschirfung von,Best-in-Class“Kriterien: Kon-
tinuierliche Anpassung der Schwellenwerte
zur Aufrechterhaltung des Transformations-
drucks innerhalb der Branchen.

= Nutzung der Erkenntnisse zur Kapitalmarkt-
separierung: Strategische Forderung griiner
Priaferenzen bei gleichzeitigem Abbau expli-
zit brauner Priaferenzen zur Erh6hung der
Lenkungswirkung durch priaferenzgetriebene
Kapitalallokation.

= Forderung langfristiger Investitionshorizonte:
Anreizsetzung fiir Kapitalanlagen, die struk-

turelle statt kurzfristige Optimierungspoten-
ziale adressieren.

= Starkung von Transparenz- und Berichtspflich-
ten: Mehr Offenlegung zu Transitionsplanen,
Emissionspfaden und realen Wirkungs-Met-
riken auf Unternehmensebene erhéht Wirk-
samkeit und Vergleichbarkeit von Finanz-
produkten.
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