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CO2-Ausgleich durch Short-Positionen: Finanziell attraktiv, aber nicht fir
den Klimaschutz

Carmine de Franco, Ph.D., Head of Research

Es vergeht kaum ein Tag, an dem sich nicht Regierungen, Stadte, 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 groRRer
Bedeutung, wenngleich umstritten ist, ob sie realistisch und ausreichend ambitioniert sind. Insbesondere groRe
und komplexe Strukturen stellen die Entwicklung und Umsetzung von Netto-Null-Strategien vor groRe
Herausforderungen. Doch zumindest in der Theorie lasst sich der Weg hin zum Netto-Null-Ziel in drei Abschnitte
untergliedern:

e Bestmogliche Vermeidung jeglicher Emissionen mittels modernster Technologien;
e Uberarbeitung interner Prozesse, um unvermeidbare Emissionen auf ein Minimum zu reduzieren;
e Ausgleich der verbleibenden Emissionen.

Was Moglichkeiten zum CO2-Ausgleich betrifft, gibt es inzwischen reichlich Literatur Gber 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 kénnen, muss man sich vor Augen fihren, dass der natiirliche Abbau von CO2 in der Atmosphare
zwischen 300 und 1.000 Jahren andauert. Es ist daher bemerkenswert, dass die gangigsten Leitlinien und
Protokolle fur die CO2-Bilanzierung auf Unternehmensebene — nadmlich die UN-Klimarahmenkonvention
(UNFCCC), die Science Based Targets Initiative oder das Greenhouse Gas Protokoll (GHG) — Unternehmen
ausdricklich 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 fiir den Aufbau von Netto-Null-
Anlagen darstellen. Eine Moglichkeit 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 konnen bei korrekter Offenlegung der Daten leicht kontrolliert werden. Aulerdem wird den auf
Netto-Null-Emissionen ausgerichteten Unternehmen signalisiert, dass ihre Aktien oder Anleihen fir langfristig
orientierte Anleger besonders interessant sind. Dies verspricht wiederum geringere Kapitalkosten. Eine
alternative Methode nutzen Short-Positionen: Netto-Null und CO2-Neutralitat sollen Giber Long-Short-Portfolios
erreicht werden, wobei der CO2-FulRabdruck der ,geshorteten“ Unternehmen mit den Portfolioemissionen
verrechnet wird und diese so ausgleicht. Einige quantitative Vermogensverwalter verfolgen diesen Ansatz mit
dem Ziel, Netto-Null-Portfolios® zu erreichen. Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass Short-Positionen in
Unternehmen mit hohem Emissionsausstoll unter finanziellen oder Risikoaspekten sinnvoll sein kdonnen.
Bedenkt man die Geschéfts- und Ubergangsrisiken solcher Unternehmen, die sich aus strengerer Regulierung
oder héheren Steuern ergeben kénnen, 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 Ubergangsrisiken Sinn. Zur Netto-Null-Herausforderung, die es zu bewiltigen gilt, um die Ziele des Pariser
Klimaschutzabkommens erreichen zu kénnen, tragt diese Strategie jedoch nicht bei.

Signalwirkung? Beflirworter 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 begriindet. Diese These wird jedoch durch die physikalischen und technologischen
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Beschrankungen untergraben, denen die Wirtschaft unterliegt. Zweifellos besteht groRes
Verbesserungspotenzial bei den Emissionen. Jedoch darf man nicht vergessen, dass es Wirtschaftssektoren —
etwa Stahl, Zement, Luftfahrt, Transport usw. — gibt, die technologiebedingt nicht vollstdandig entkarbonisiert
werden koénnen. Diese Sektoren und ihre Unternehmen zu shorten, mag wegen schlechter Performance-
Aussichten bei diesen Unternehmen sinnvoll sein, 16st aber das eigentliche Problem nicht. Es gibt keinen
klimafreundliches Zement und auch keinen ,,griinen” Stahl zum Bauen. Fakt ist, Fortschritt und Verbesserungen
in diesen Sektoren missen allein von den dort angesiedelten Unternehmen vorangetrieben werden.

Anreiz fiir Verdnderungen? Weiter wird damit argumentiert, dass der durch das Shorten ausgetbte Druck die
Unternehmen zum Umdenken zwingen wird. Es ldsst sich nur schwer belegen, dass Unternehmen auf
zunehmende Short-Spekulationen ihrer Aktien mit DekarbonisierungsmalRnahmen reagieren. Denkbar ist
vielmehr, dass sie den Leerverkaufen eher kurzfristige Strategien entgegensetzen, statt sich langfristig starker
auf Netto-Null zu konzentrieren. Zum einen braucht die Umsetzung von Netto-Null-Strategien Zeit. Zum anderen
muss gewahrleistet sein, dass solche Vorhaben lber Jahrzehnte hinweg die nétige Unterstiitzung bekommen,
selbst bei hdaufigen 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 Ubergangsrisiken (in der Regel Unternehmen mit groRem CO2-FuRabdruck)
investieren wiirden, dies wegen verbindlicher Emissionsziele aber nicht kénnen. Das Shorten ausgewahlter
Unternehmen mit hohen Emissionen wiirde diesen Investoren ein Emissionsbudget verschaffen, das sie
wiederum fur Anlagen in andere Unternehmen nutzen kdnnten. Diese Vorgehensweise ist zwar nachvollziehbar,
allerdings bleibt die Frage offen, warum ein Investor, der in ein bestimmtes Unternehmen investieren mochte,
dafiir erst Short-Positionen in ein anderes Unternehmen eingehen muss. Anleger, die eine signifikante
Klimawirkung erzielen mochten, konnten allein durch die potenziellen Kosten der Short-Positionen abgeschreckt
werden. Warum sollte man eine langfristige Strategie zur aktiven Einflussnahme mit Short-Positionen
finanzieren”?

Fiir Netto-Null ungeeignet! Ja, es ist schwierig mit Long-Only-Portfolios ein Netto-Null-Profil zu erreichen! Doch
darin zeigt sich, welche Hiirden es fiir das weltweite Netto-Null-Ziel zu Gberwinden gilt und wie grol} die
Herausforderungen sind. Short-Positionen in emissionsintensiven Unternehmen zum Ausgleich von
Portfolioemissionen sind lediglich ein Bilanzierungsinstrument, das der Notwendigkeit fundamentaler
Anderungen in Wirtschaft und Gesellschaft nicht gerecht wird.

Milchmddchenrechnung. AbschlieBend noch ein Blick auf ein weiteres Argument, das die Arithmetik der CO2-
Bilanzierung betrifft. Wenn Short-Positionen nicht beriicksichtigt werden, dann geht die CO2-Rechnung auf
Marktportfolioebene nicht auf. Man koénnte sich mit dieser Logik einfach abfinden, allerdings verbergen sich
dahinter weitreichende Konsequenzen. Zunachst einmal ist das Marktportfolio fur die Wirtschaft nicht
reprasentativ: Der Grofteil der Emissionen entfallt nicht auf bérsennotierte 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 diirfen lediglich die Scope 1-Emissionen? berticksichtigt werden. Scope 2-
und Scope 3-Emissionen®* miissen auRen vor bleiben, da es sich dabei um Scope 1-Emissionen anderer
Unternehmen im Marktportfolio handelt (z. B. Energie- und Versorgungsunternehmen). Die alleinige
Beriicksichtigung von Scope 1-Emissionen ist jedoch eine unzulangliche Herangehensweise an das Netto-Null-

2 Dazu zahlen lediglich die direkten Emissionen aus den Aktivitaten der Unternehmen.

3 Indirekte Emissionen aus der Nutzung eingekaufter Energie zur Herstellung von Produkten und Erbringung von Dienstleistungen.

4 Indirekte Emissionen, die entlang der Wertschopfungskette eines Unternehmens entstehen — sowohl in der vorgelagerten Lieferkette als
auch nachgelagert bei der Nutzung ihrer Produkte und Dienstleistungen.
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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 fiir eine systematische Verzerrung im Portfolio, die durchaus tGiberschaubar
ist, da unterstellt wird, dass nur die tatsachlich emittierenden Unternehmen fir ihre Emissionen verantwortlich
sind. Letztlich ist es jedoch dasselbe, als wiirde man sagen, dass ein Kohlekraftwerk dem Klima zwar schadet
(was stimmt), ein groBes Rechenzentrum, das den ,braunen” Strom des Kraftwerks nutzt, jedoch nicht!

Zur Verbesserung der Klimawirkung eines Portfolios sind ambitionierte, gut austarierte Mallnahmen zur
Reduzierung der Scope 1-, 2- und 3-Emissionen erforderlich, ohne Kompensationsgeschafte. Gleichzeitig sollten
Investoren und Unternehmen gemeinsam an der Verbesserung der Unternehmensfiihrung im Umgang mit
Klimafragen arbeiten sowie die Einflihrung wissenschaftsbasierter Klimaziele fordern. Dies ist der einzig
verninftige Ansatz fiir Long-Only-Investoren einen signifikanten Beitrag zum Klimaschutz zu leisten.
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