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(Wie) wirkt Divestment?

2Divestment-Puzzle17. Juni 2024

“Divestment, to date, probably has reduced 

about zero tonnes of emissions. It’s not like 

you’ve capital-starved the people making 

steel and gasoline. I don’t know the 

mechanism of action where divestment 

keeps emissions from going up every year.”

Bill Gates



Nachhaltig investieren …
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Liste der Ausschlüsse

Capital Allocation Corporate Stewardship Reporting und Monitoring

PortfolioInvestor
Engagement

-

Voting

«managed» 

Companies

Impact auf 

Gesellschaft 

und Umwelt

• Was sind meine Anlageziele?

• In welche Firmen / Assets investiere ich?

• Auf Grund welcher Daten entscheide ich?

• Mit welchen Partnern arbeite ich 

zusammen?

• Wie nehme ich die Governance in meinen 

Investitionen wahr?

• Nach welchen Prinzipien stimme ich ab?

• Beteilige ich mich an Engagement-

Kampagnen?

• Wie schaffe ich Transparenz?

• Erreiche ich meine finanziellen Ziele?

• Erreiche ich meine Nachhaltigkeitsziele?

• Bewege ich etwas in der realen Welt?
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Es gibt 3 Kanäle, durch die Wirkung erzielt werden kann.
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− Kapitalallokation: Umleitung von Kapital von braunen zu 

grünen Firmen

− In sekundärmärkten nur schwach belegt 

 -> Bill Gates liegt nicht ganz falsch 

− Impact Investing (=private Märkte) wird allgemein als 

wirkungsvoll angesehen

− Corporate Stewardship: Engagement & Voting

− Evidenz, dass Corporate Stewardship eine Wirkung 

haben kann, insbesondere Engagement.

− Transparenz: «What get measured gets managed»

− Schwer zu messen, schwer zu belegen.



Hat Divestment / Kapitalallokation eine Wirkung?
Auch theoretische Modelle deuten darauf hin, dass keine Wirkung besteht.
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− Zweifel über die Wirkung von Divestments

• Der Einfluss auf die Kapitalkosten ist zu gering

• Impact = tiefere Rendite

− Selbst wenn es eine gewisse Auswirkung gibt, ist 

der Kanal schwer fassbar und schwer zu 

messen.

Source: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3909166; 

https://johnhcochrane.blogspot.com/2021/09/esg-catch-22.html

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3909166


Zwischenfazit: Engagement wirkt – Divestment nicht!
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Corporate Stewardship: Eskalation
Ironischerweise steht am Ende als ultimative Druckmittel das Divestment 
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Quelle: Schroders



Die Androhung von Divestment wirkt…
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− Einzige methodisch saubere Studie 

(randomisiert)

− Von über 1000 Firmen werden 300 zufällig 

ausgewählten. Ihnen wird ein Brief geschickt, in 

dem angedroht wird, dass sie aus einem Index 

fallen, wenn sie keine Klimaziele definieren 

(SBTi-Commitments).

− Die Drohung hat gewirkt und der Anteil. Firmen 

die einen Brief erhalten haben, haben signifikant 

öfters Klimaziele gesetzt.

− Glaubwürdige Divestitions-Drohung hat Impact!

Quelle: SSRN

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4711873


Das Einbeziehen des Portfolio Managements stärkt das Engagement
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− Anekdotische Evidenz aus laufender 

Studie

− Ist das PM – und damit die Personen, die 

über die Kapitallokation entscheiden – bei 

den Engagement-Meetings dabei, sind die 

Forderungen glaubwürdiger und 

Engagements erfolgreicher (subjektive 

Wahrnehmung).



Corporate Stewardship: Eskalation
Damit die Drohung glaubwürdig ist – muss sie auch (ab und zu) angewendet werden.
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Quelle: Schroders



Das Divestment-Puzzle
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Divestment schein 

nicht zu wirken

Glaubwürdige

Divestment-

Drohungen 

wirken

Damit die Drohung 

glaubwürdig ist 

muss man sie 

anwenden

Wie verknüpft man die Kapitalallokation mit dem 

Stewardship, um die Wirkung zu maximieren?



Auch die Geldpolitik funktioniert über Kapitalallokation
Die direkte Kausalität ist schwach! Würden Sie behaupten, dass sie keine Auswirkungen hat?
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Quelle: https://www.ft.com/content/3b164d2e-4f03-11e4-9c88-00144feab7de

The problem with QE is 

it works in practice, but 

it doesn’t work in theory.

Ben Bernanke

https://www.ft.com/content/3b164d2e-4f03-11e4-9c88-00144feab7de


Vielen Dank.
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Vielen Dank.
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