
Panel #1: 
„Generieren nachhaltige Finanzanlagen überhaupt einen Impact?“

Prof. Dr. Timo Busch (Universität Hamburg), Prof. Dr. Christian Klein 
(Universität Kassel) und Prof. Dr. Marco Wilkens (Universität Augsburg) 

diskutieren mit Mathias Kopp (WWF) und Berenike Wiener (Evangelische Bank)



Gefördert durch

Was bedeutet Impact?

• Was ist „Sustainable Finance“?

• Sustainable Finance beschäftigt sich mit den Auswirkungen des 
Klimaschutzes auf die Finanzwirtschaft.

• Sustainable Finance beschäftigt sich mit der Frage, wie die 
Finanzwirtschaft in den Klimaschutz einbezogen werden kann (und 
für den Klimaschutz genutzt werden kann).

• Was ist „Impact“?
Busch et al. (2020); Wilkens und Klein (2020)

• „Wirkung“
• Materialität: Beitrag zur Erreichung eines messbaren Ziels
• Additionalität
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Gefördert durch

• Kauf Green Bond  Impact?

• Wie kann das erreicht werden? Zum Beispiel über Renditeverzicht der Anleger 

• Wird bei Green Bonds aktuell auf Rendite verzichtet? Nein, Renditen von Green Bonds und 
traditionellen Anleihen sind sehr ähnlich. Ist wohl auch gut so, da Impact mindestens unsicher.
Quellen: Zerbib (2016); Karpf und Mandel (2017); Baker et al. (2018); Gianfrate und Peri (2019); Kapraun und Scheins (2019); Larcker und Watts (2019); Maltais und Nykvist
(2020); Tang und Zhang (2020).

• Anwendungsorientierter Forschungsbedarf: z.B. Impact Guarantee Bonds, Grüne Pfandbriefe, 
Genossenschaftliche Kleinprojekte

Impact über Fremdkapital durch Renditeverzicht 
von Anlegern? Beispiel: Green Bonds
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Green Bond 
finanziert eine…

…grüne 
Realinvestition

…neue 
Realinvestition

…eigentlich unrentable 
Realinvestition Impact

…ohnehin rentable 
Realinvestition Kein Impact

…bestehende 
Realinvestition 

(z.B. Refinanzierung)
Kein Impact

…nicht-grüne  
Realinvestition Kein Impact

Impact



Gefördert durch

Impact über Eigenkapital durch Renditeverzicht 
von Anlegern?
• Literatur: Die Performance nachhaltiger Geldanlagen 

ist mindestens so hoch wie die konventioneller 
Geldanlagen
Quellen: Friede, Busch & Bassen (2015); von Wallis & Klein (2015)

• Achtung: Differenzierung zwischen ESG-Investing und 
Impact-Investing

• Folgen eines Renditeverzichts bei Eigenkapital:
• Gespaltener Kapitalmarkt
• These: Ausweis einer „ökologischen“ oder 

„sozialen Rendite“ notwendig
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Gefördert durch

Impact über Divestment und Engagement? 
Ohne Renditeverzicht?
• Divestment Nachhaltige Unternehmensentscheidungen?

• Mögliche Kausalketten nicht trivial
• „Gewisse Hinweise“ auf solche Wirkungen liegen vor 

Quellen zum Beispiel: Benz, Jacob, Paulus & Wilkens (2020); Rohleder, Wilkens & Zink (2020).

• Wirkung auf die Rendite von Unternehmen und Performance der Anlegerportfolios noch unklar

• Engagement Aktionäre nutzen (z.B.) Stimmrechte, um Unternehmen zur Nachhaltigkeit zu bewegen

• Anwendungsorientierter Forschungsbedarf: Analyse der Wirkungsketten, Duales Aktiensystem, 
Hybride Finanztitel, Geschäftsmodelle für Fonds (aber Impact muss hinreichend aufgezeigt werden)
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Engagement 
führt zu…

…nachhaltigen unrentablen
Realinvestitionen

Geringere Rendite
+ Impact

…nachhaltigen rentablen
Realinvestitionen

Informationsvorteile bei 
(nachhaltigen) Investoren

Höhere Rendite
+ Impact

Andere Einflussfaktoren 
(z.B. Agency-Konflikte)

Höhere Rendite
+ Impact ?



Gefördert durch

Indirekte und sonstige Effekte
• Indirekte Effekte

• Stakeholder der Unternehmen ändern aufgrund nachhaltiger 
Geldanlagen ihr Verhalten gegenüber den Unternehmen

• Sonstige Effekte
• Nachhaltige Anleger unterscheiden sich von konventionellen 

Anlegern und könnten sich daher anders verhalten
(Gutsche, Klein, Ziegler & Zwergel (2017), Zwergel, Wins & Klein (2019), Chamorro-Mera und Palacios-
González (2019))

• Signalling: z.B. bei Green Bonds
(Maltais und Nykvist (2020), Baulkaran (2019); Tang & Zhang (2020))

• Divestment: Kein Geld für „braune Investitionen“
(Benz, Jacob, Paulus & Wilkens (2020); Rohleder, Wilkens & Zink (2020))

• Anwendungsorientierter Forschungsbedarf
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Gefördert durch

Zusammenfassung
• Aktuell kaum Hinweise auf Renditeverzicht daraus aktuell kein nennenswerter Impact zu erwarten

• Anwendungsorientierter Forschungsbedarf: Abschätzung des künftigen Potentials, das sich über 
Renditeverzicht ergeben könnte

• Divestment und Engagement Potential wohl vorhanden
• Anwendungsorientierter Forschungsbedarf: Verstehen der Wirkungskanäle

• Indirekte Effekte über alle Stakeholder und Sonstige Effekte Potential unbedingt vorhanden
• Anwendungsorientierter Forschungsbedarf: Nutzung insb. der indirekten Effekte nachhaltiger 

Geldanlagen

• Gestaltung intelligenter Finanztitel und Finanzierungen Potential unbedingt vorhanden
• Anwendungsorientierter Forschungsbedarf: u.a. Grüne Fonds, Grüne Pfandbriefe, Impact Guarantee

Bonds, Hybride Finanztitel, Duales Aktiensystem, Genossenschaftliche Kleinprojekte,…

Ausgangsfrage: Generieren nachhaltige Finanzanlagen überhaupt einen Impact? 
Antwort: Ja, wenn sie intelligent strukturiert und nachvollziehbar eingesetzt werden!
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Gefördert durch
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