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Es vergeht kaum ein Tag, an dem sich nicht  Regierungen, Städte, Unternehmen oder Banken zu dem Ziel 

bekennen, bis 2050 Netto-Null-Emissionen erreichen zu wollen – ganz im Sinne der Ziele des Pariser 

Klimaschutzabkommens. Entsprechende Verpflichtungen – sofern rechtlich bindend – sind von großer 

Bedeutung, wenngleich umstritten ist, ob sie realistisch und ausreichend ambitioniert sind. Insbesondere große 

und komplexe Strukturen stellen die Entwicklung und Umsetzung von Netto-Null-Strategien vor große 

Herausforderungen. Doch zumindest in der Theorie lässt sich der Weg hin zum Netto-Null-Ziel in drei Abschnitte 

untergliedern: 

 

• Bestmögliche Vermeidung jeglicher Emissionen mittels modernster Technologien; 

• Überarbeitung interner Prozesse, um unvermeidbare Emissionen auf ein Minimum zu reduzieren; 

• Ausgleich der verbleibenden Emissionen. 

 

Was Möglichkeiten zum CO2-Ausgleich betrifft, gibt es inzwischen reichlich Literatur über Best Practices und 

Leitlinien. Ein wichtiges Kriterium beim Ausgleich von CO2-Emissionen ist, dass die Beseitigung von 

Treibhausgasemissionen wissenschaftlich erwiesen und nachhaltig sein muss. Um den Zeitfaktor richtig 

einordnen zu können, muss man sich vor Augen führen, dass der natürliche Abbau von CO2 in der Atmosphäre 

zwischen 300 und 1.000 Jahren andauert. Es ist daher bemerkenswert, dass die gängigsten Leitlinien und 

Protokolle für die CO2-Bilanzierung auf Unternehmensebene – nämlich die UN-Klimarahmenkonvention 

(UNFCCC), die Science Based Targets Initiative oder das Greenhouse Gas Protokoll (GHG) – Unternehmen 

ausdrücklich verbieten, das kompensierte Emissionsvolumen im Rahmen der CO2-Berichterstattung von den 

Emissionen des Unternehmens abzuziehen. 

Wichtig ist, die Netto-Null -Strategien klar zu formulieren, da sie die Grundlage für den Aufbau von Netto-Null-

Anlagen darstellen.  Eine Möglichkeit besteht darin, gezielt in Unternehmen zu investieren, die eine Strategie 

zur Erreichung von Netto-Null-Emissionen formuliert haben. Dieser Ansatz ist denkbar einfach und die 

Fortschritte können bei korrekter Offenlegung der Daten leicht kontrolliert werden. Außerdem wird den auf 

Netto-Null-Emissionen ausgerichteten Unternehmen signalisiert, dass ihre Aktien oder Anleihen für langfristig 

orientierte Anleger besonders interessant sind. Dies verspricht wiederum geringere Kapitalkosten. Eine 

alternative Methode nutzen Short-Positionen: Netto-Null und CO2-Neutralität sollen über Long-Short-Portfolios 

erreicht werden, wobei der CO2-Fußabdruck der „geshorteten“ Unternehmen mit den Portfolioemissionen 

verrechnet wird und diese so ausgleicht. Einige quantitative Vermögensverwalter verfolgen diesen Ansatz mit 

dem Ziel, Netto-Null-Portfolios1 zu erreichen. Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass Short-Positionen in 

Unternehmen mit hohem Emissionsausstoß unter finanziellen oder Risikoaspekten sinnvoll sein können. 

Bedenkt man die Geschäfts- und Übergangsrisiken solcher Unternehmen, die sich aus strengerer Regulierung 

oder höheren Steuern ergeben können, wird schnell klar, dass das Risiko negativer finanzieller Auswirkungen 

sehr hoch ist. So gesehen machen Short-Positionen rein finanziell betrachtet als Absicherung gegen Emissions- 

und Übergangsrisiken Sinn. Zur Netto-Null-Herausforderung, die es zu bewältigen gilt, um die Ziele des Pariser 

Klimaschutzabkommens erreichen zu können, trägt diese Strategie jedoch nicht bei. 

 

Signalwirkung? Befürworter dieses Ansatzes argumentieren unter anderem damit, man sende mit dem 

„Shorten“ ein Signal an das Management des Unternehmens – besonders, wenn man den Leerverkauf mit den 

hohen Emissionen begründet. Diese These wird jedoch durch die physikalischen und technologischen 

 
1 https://www.aqr.com/Insights/Perspectives/Shorting-Your-Way-to-a-Greener-Tomorrow  

https://www.aqr.com/Insights/Perspectives/Shorting-Your-Way-to-a-Greener-Tomorrow


 

Beschränkungen untergraben, denen die Wirtschaft unterliegt. Zweifellos besteht großes 

Verbesserungspotenzial bei den Emissionen. Jedoch darf man nicht vergessen, dass es Wirtschaftssektoren – 

etwa Stahl, Zement, Luftfahrt, Transport usw. – gibt, die technologiebedingt nicht vollständig entkarbonisiert 

werden können. Diese Sektoren und ihre Unternehmen zu shorten, mag wegen schlechter Performance-

Aussichten bei diesen Unternehmen sinnvoll sein, löst aber das eigentliche Problem nicht. Es gibt keinen 

klimafreundliches Zement und auch keinen „grünen“ Stahl zum Bauen. Fakt ist, Fortschritt und Verbesserungen 

in diesen Sektoren müssen allein von den dort angesiedelten Unternehmen vorangetrieben werden. 

 

Anreiz für Veränderungen? Weiter wird damit argumentiert, dass der durch das Shorten ausgeübte Druck die 

Unternehmen zum Umdenken zwingen wird. Es lässt sich nur schwer belegen, dass Unternehmen auf 

zunehmende Short-Spekulationen ihrer Aktien mit Dekarbonisierungsmaßnahmen reagieren. Denkbar ist 

vielmehr, dass sie den Leerverkäufen eher kurzfristige Strategien entgegensetzen, statt sich langfristig stärker 

auf Netto-Null zu konzentrieren. Zum einen braucht die Umsetzung von Netto-Null-Strategien Zeit. Zum anderen 

muss gewährleistet sein, dass solche Vorhaben über Jahrzehnte hinweg die nötige Unterstützung bekommen, 

selbst bei häufigen Wechseln im Senior Management-Team.  
 

Ein Weg zu mehr aktiver Einflussnahme? Ein drittes Argument betrifft all jene Investoren, die zwar gern in 

Unternehmen mit hohen Übergangsrisiken (in der Regel Unternehmen mit großem CO2-Fußabdruck) 

investieren würden, dies wegen verbindlicher Emissionsziele aber nicht können. Das Shorten ausgewählter 

Unternehmen mit hohen Emissionen würde diesen Investoren ein Emissionsbudget verschaffen, das sie 

wiederum für Anlagen in andere Unternehmen nutzen könnten. Diese Vorgehensweise ist zwar nachvollziehbar, 

allerdings bleibt die Frage offen, warum ein Investor, der in ein bestimmtes Unternehmen investieren möchte, 

dafür erst Short-Positionen in ein anderes Unternehmen eingehen muss. Anleger, die eine signifikante 

Klimawirkung erzielen möchten, könnten allein durch die potenziellen Kosten der Short-Positionen abgeschreckt 

werden.  Warum sollte man eine langfristige Strategie zur aktiven Einflussnahme mit Short-Positionen 

„finanzieren“? 

 

Für Netto-Null ungeeignet! Ja, es ist schwierig mit Long-Only-Portfolios ein Netto-Null-Profil zu erreichen! Doch 

darin zeigt sich, welche Hürden es für das weltweite Netto-Null-Ziel zu überwinden gilt und wie groß die 

Herausforderungen sind. Short-Positionen in emissionsintensiven Unternehmen zum Ausgleich von 

Portfolioemissionen sind lediglich ein Bilanzierungsinstrument, das der Notwendigkeit fundamentaler 

Änderungen in Wirtschaft und Gesellschaft nicht gerecht wird. 

 

Milchmädchenrechnung. Abschließend noch ein Blick auf ein weiteres Argument, das die Arithmetik der CO2-

Bilanzierung betrifft. Wenn Short-Positionen nicht berücksichtigt werden, dann geht die CO2-Rechnung auf 

Marktportfolioebene nicht auf. Man könnte sich mit dieser Logik einfach abfinden, allerdings verbergen sich 

dahinter weitreichende Konsequenzen. Zunächst einmal ist das Marktportfolio für die Wirtschaft nicht 

repräsentativ: Der Großteil der Emissionen entfällt nicht auf börsennotierte Unternehmen. Zur Vereinfachung 

nehmen wir einmal an, das Marktportfolio bilde eine geschlossene Wirtschaft ab, in der Unternehmen 

untereinander Produkte und Dienstleistungen austauschen und dabei Treibhausgase emittieren. Wenn wir ein 

System wollen, bei dem die Summe der einzelnen Emissionen den von der Wirtschaft verursachten 

Gesamtemissionen entspricht, dann dürfen lediglich die Scope 1-Emissionen2 berücksichtigt werden. Scope 2- 

und Scope 3-Emissionen3,4 müssen außen vor bleiben, da es sich dabei um Scope 1-Emissionen anderer 

Unternehmen im Marktportfolio handelt (z. B. Energie- und Versorgungsunternehmen). Die alleinige 

Berücksichtigung von Scope 1-Emissionen ist jedoch eine unzulängliche Herangehensweise an das Netto-Null-

 
2 Dazu zählen lediglich die direkten Emissionen aus den Aktivitäten der Unternehmen. 
3 Indirekte Emissionen aus der Nutzung eingekaufter Energie zur Herstellung von Produkten und Erbringung von Dienstleistungen. 
4 Indirekte Emissionen, die entlang der Wertschöpfungskette eines Unternehmens entstehen – sowohl in der vorgelagerten Lieferkette als 
auch nachgelagert bei der Nutzung ihrer Produkte und Dienstleistungen. 



 

Problem. Deshalb beziehen die meisten Investoren bei der Bewertung von Klimaaspekten (sowohl aus der 

Risiko- als auch aus der Nachhaltigkeitsperspektive) bereits Scope 1, 2 und 3 ein. Das Shorten von Unternehmen 

mit hohen Scope 1-Emissionen sorgt für eine systematische Verzerrung im Portfolio, die durchaus überschaubar 

ist, da unterstellt wird, dass nur die tatsächlich emittierenden Unternehmen für ihre Emissionen verantwortlich 

sind. Letztlich ist es jedoch dasselbe, als würde man sagen, dass ein Kohlekraftwerk dem Klima zwar schadet 

(was stimmt), ein großes Rechenzentrum, das den „braunen“ Strom des Kraftwerks nutzt, jedoch nicht! 

 

Zur Verbesserung der Klimawirkung eines Portfolios sind ambitionierte, gut austarierte Maßnahmen zur 

Reduzierung der Scope 1-, 2- und 3-Emissionen erforderlich, ohne Kompensationsgeschäfte. Gleichzeitig sollten 

Investoren und Unternehmen gemeinsam an der Verbesserung der Unternehmensführung im Umgang mit 

Klimafragen arbeiten sowie die Einführung wissenschaftsbasierter Klimaziele fördern. Dies ist der einzig 

vernünftige Ansatz für Long-Only-Investoren einen signifikanten Beitrag zum Klimaschutz zu leisten.  
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