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In der Diskussion Uber den Einfluss von Finanzinvestoren auf Umwelt und Gesellschaft
werden haufig unvollstandige Impact-Definitionen und -Konzepte herangezogen. Eine

ganzheitliche Betrachtung sollte sowohl den aktuellen Anteil als auch den Einfluss auf
Veranderungen von Umwelt und Gesellschaft bertcksichtigen. In diesem Beitrag wird
gezeigt, wie mit diesem Ansatz nachhaltige Investments prazise bewertet und gezielte
Steuerungsimpulse fur eine zukunftsfahige Wirtschaft gesetzt werden kénnen.
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Einleitung

In der Debatte zur Frage, ob und in welcher Form institutio-
nelle und private Finanzinvestoren positive Auswirkungen
auf Umwelt und Gesellschaft haben konnen, werden ver-
schiedene - teils widerspriichliche - Definitionen und Kon-
zepte des ,Investor Impact” verwendet.

Die meisten dieser Definitionen und Konzepte sind jedoch
unvollstandig, da sie eine wesentliche Komponente des Im-
pacts aufler Acht lassen: den Anteil der Finanzinvestoren am
aktuellen, oft negativen Impact der Unternehmen auf Um-
welt und Gesellschaft. Diesen nennen wir ,Investor Impact
1. Ordnung*.

Als ,Investor Impact 2. Ordnung* bezeichnen wir den zu-
meist positiven Einfluss der Investoren auf den Impact von
Unternehmen, etwa durch Engagement. In den gangigen De-
finitionen und Konzepten wird nur diese zweite Ordnung als
Impact erfasst.

Eine vollstdndige und systematische Erfassung des Im-
pacts iiber beide Ordnungen ermdglicht einen ehrlicheren
Blick auf den Einfluss von Finanzin-
vestoren auf Umwelt und Gesellschaft.
Dies fithrt zu einer besseren Vergleich-
barkeit von Geldanlagen, insbesonde-
re nachhaltiger Investments. Daraus

Stakeholder des Unternehmens

zu gestalten und in Richtung einer Green Economy zu trans-
formieren. Dabei sollte jedoch auch beriicksichtigt werden,
welchen Anteil Finanzinvestoren an den aktuellen Auswir-
kungen der Geschaftstatigkeiten von Unternehmen auf Um-
welt und Gesellschaft haben - ein Aspekt, der oft nicht expli-
zit adressiert wird.

Im Folgenden wird zundchst grundsatzlich gezeigt, wel-
chen Impact (deutsch: Wirkung) Finanzinvestoren (im Weite-
ren kurz: Investoren) mit ihren Geldanlagen auf Umwelt und
Gesellschaft haben bzw. haben kénnen. Dabei werden exemp-
larisch Investmentfonds als Geldanlageform und die Begren-
zung des Klimawandels als Nachhaltigkeitsziel betrachtet.
Die Systematik ldsst sich jedoch problemlos auf andere Geld-
anlageformen und Nachhaltigkeitsziele {ibertragen.

Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen ist ABBILDUNG 1,
die systematisiert, auf welche Weise Investoren durch ihre
Geldanlagen einen positiven oder negativen Impact auf die
Umwelt haben kénnen.

1| Systematik des Investor Impact

Impact des Unternehmens

wiederum resultieren bessere Steue-

rungsimpulse fir die Transformation
zu einer nachhaltigen Wirtschaft und

Manager und andere Mitarbeiter

Investor Impact 1. Ordnung

Anteil der Investoren an dem Impact
des Unternehmens

Gesellschaft.

Lieferanten und Kunden

— In der Regel negativ
— Beispiel: Finanzierte Emissionen

Umfassende Betrachtung von
Impact

Staat und Gesellschaft

Investor Impact 2. Ordnung
Einfluss der Investoren auf den Impact

Sustainable Finance befasst sich mit
der Frage, ob und in welcher Weise Fi-
nanzinvestoren durch ihre Geldanla-

Investoren
(Eigen- und Fremdkapital)

— In der Regel positiv
— Beispiele: Engagement,
Portfolioallokation, weitere MaBnahmen

Z des Unternehmens

gen einen Beitrag leisten kénnen, Wirt-
schaft und Gesellschaft nachhaltiger

Quelle: in Anl. an Wilkens et al. (2025)
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Unternehmen haben Wirkungen auf die Umwelt, beispiels-
weise durch ihren CO,-Ausstofi. Dies kann als Impact der
Unternehmen (Company Impact) bezeichnet werden. Grund-
satzlich tragen alle Stakeholder eines Unternehmens in unter-
schiedlichem Maf3e zu diesem Company Impact bei und tra-
gen damit eine entsprechende Mitverantwortung,

Den Anteil der Stakeholder am Impact der Unternehmen
bezeichnen wir als ,Stakeholder Impact 1. Ordnung®. Fiir die
Gruppe der Investoren sprechen wir demnach vom Investor
Impact 1. Ordnung. Im Fall von CO,-Emissionen ist dieser Im-
pactin der Regel negativ. Ein positiver Investor Impact 1. Ord-
nung ware hier gegeben, wenn Unternehmen der Atmospha-
re netto CO, entzdgen, etwa durch Mafinahmen wie Carbon
Capture and Storage (CCS).

Wir plddieren dafiir, diesen Investor Impact 1. Ordnung
bei der Bewertung des Impacts von Investoren und ihrer
Geldanlagen grundsatzlich explizit zu benennen, was bisher
meistens nicht erfolgt. Zwar werden fiir einige Geldanlagen
Kennzahlen wie Financed Emissions ausgewiesen, doch die-
se werden in der Regel nicht als Teil des Investor Impact auf-
gefasst. Dabei ist es nicht uniiblich, den CO,-Fufiabdruck von
Unternehmen als Impact zu bezeichnen, wie es in der Nach-
haltigkeitsberichterstattung bereits auch geschieht.

Stakeholder haben die Méglichkeit, aktiv Einfluss auf Un-
ternehmen auszuiiben und so den kiinftigen Company Im-
pact zu beeinflussen - etwa indem sie auf eine Reduzierung
des CO,-Ausstof3es drangen. Wir bezeichnen die durch Stake-
holder angestoflenen Anderungen des Company Impact als
,Stakeholder Impact 2. Ordnung*. Bezogen auf die Investoren
sprechen wir vom Investor Impact 2. Ordnung. Die Begriffe
Investor Impact und Impact der Geldanlage werden in Theo-
rie und Praxis bisher meistens nur auf diesen Investor Impact
2. Ordnung bezogen, was wir als unvollstandig und unsach-
gemadf3 ansehen. Zudem befiirchten wir, dass durch die Ver-
nachléssigung des Investor Impact 1. Ordnung falsche Steue-
rungsimpulse gesetzt werden. Wir pladieren daher fiir eine
vollstandige Betrachtung beider Impact-Ordnungen.

Insgesamt soll mit dieser Systematik ein Beitrag zu den ak-
tuellen Diskussionen des Begriffs Impact, dessen Kategorien
und darauf aufbauenden Konzepten geleistet werden. Siehe
hierzu beispielsweise Kolbel et al. (2020), Busch et al. (2021,
2022), Wilkens und Klein (2021), Hockerts et al. (2022), DVFA
(2023) und Wilkens et al. (2025). Dartiber hinaus soll insbeson-
dere dazu beigetragen werden, dass die Verantwortung der
Investoren und aller anderen Stakeholder fiir die Nachhaltig-
keit von Unternehmen umfassender erfasst und klarer in den
Fokus der Stakeholder und der Gesellschaft gertickt wird.

Investor Impact 1. Ordnung

Ein wesentlicher, aber bisher weitgehend unbeachteter Aspekt
des Investor Impact ist der Anteil der Investoren am Company
Impact - also den meist schadlichen Wirkungen der Unter-
nehmenstétigkeit auf die Umwelt, etwa durch CO,-Emissio-
nen. Um diesen Investor Impact 1. Ordnung handhabbar zu
machen, miissen zunachst sinnvolle Maf3e fiir den Company
Impact festgelegt werden.
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Hierfiir stehen zahlreiche Kennzahlen zur Verfiigung, da-
runter Indikatoren im Zusammenhang mit den SDGs, ver-
schiedene ESG-Kennzahlen und Daten der EU-Taxonomie.
Zwar wird der Begriff Impact 1. Ordnung in der bestehenden
Regulierung nicht verwendet, doch viele der bereits erfassten
und berichteten Kennzahlen kénnen zur Messung und Quan-
tifizierung unseres Konzepts des Investor Impact 1. Ordnung
herangezogen werden. So thematisiert die CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive) in ihrem Anhang II (,De-
finition Auswirkungen*) hierfiir relevante Aspekte. Auch in
der Nachhaltigkeitsberichterstattung der GRI (Global Repor-
ting Initiative) und den Konzepten der Value Balancing Alli-
ance (VBA) werden entsprechende Unternehmenswirkungen
erfasst.

Wenngleich diese Daten bereits im Rahmen der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung von Unternehmen - beispielsweise
durch die von der Offenlegungs-VO geforderten PAI (Princi-
pal Adverse Impact) - teilweise erhoben werden, findet bislang
keine explizite Erfassung und Kommunikation als Investor
Impact statt, insbesondere nicht in der Produktentwicklung
und -vermarktung von Geldanlagen. Eine Orientierung an
Kennzahlen, die dem Investor Impact 1. Ordnung entspre-
chen, erfolgt aber durchaus bei der ESG-Skala fiir Finanzpro-
dukte (Schiirmann, 2024), die zuletzt in DIN 77236-2 konkre-
tisiert wurde.

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Perspektive sind Mafie
zu empfehlen, die mit bewéhrten 6konomischen Konzepten
kompatibel sind, wie etwa der Theorie der externen Effekte.
Fir eine beispielhafte Anwendung dieses Konzeptes fiir in-
stitutionelle Investoren siehe Wilkens et al. (2024). Der Ein-
fachheit halber werden im Weiteren die CO,-Emissionen von
Unternehmen als Maf3 fiir typische und aktuell sehr relevante
externe Effekte genutzt.

Fiir die CO5-Emissionen von Unternehmen tragen zweifel-
los deren Eigentiimer Verantwortung - prinzipiell aber auch
alle anderen Stakeholder. Da eine objektiv begriindete Auf-
teilung der CO,-Emissionen auf alle Stakeholder schwierig
ist, halten wir es fiir einen praktikablen Ansatz, die gesam-
ten CO,-Emissionen den Investoren zuzuordnen. Dartiber hi-
naus konnten die gesamten Emissionen auch auf die End-
produkte der Unternehmen heruntergebrochen werden, um
Kennzahlen wie den Consumer Impact 1. Ordnung zu be-
rechnen. Aus der dadurch entstehenden Mehrfachzahlung
sollten sich keine systematischen Probleme ergeben, solan-
ge man sich ihrer bewusst ist. In der Finanzpraxis werden
die kompletten CO,-Emissionen in der Regel auf die Eigen-
und Fremdkapitalgeber in Form von Financed Emissions her-
untergebrochen, wobei verschiedene Berechnungsmethoden
Anwendung finden.

Unserer Meinung nach ist ein expliziter Ausweis des In-
vestor Impact 1. Ordnung sinnvoll und notwendig. Ansons-
ten besteht die Gefahr, dass die Verantwortung der Investo-
ren fiir den Impact der durch sie finanzierten Unternehmen
zu wenig Aufmerksamkeit erfahrt oder sogar ganz iber-
sehen wird. Investoren, Stakeholder und Gesellschaft soll-
ten die in der Regel negativen Wirkungen der Geschafts-
tatigkeiten der Unternehmen auf die Umwelt zumindest
kennen.
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Investor Impact 2. Ordnung

In den meisten Definitionen des Begriffs Impact wird aus-
schliefilich der in ABBILDUNG 1 als Investor Impact 2. Ordnung
bezeichnete Teil als Investor Impact erfasst. Er beschreibt den
Einfluss der Investoren auf den Company Impact. Ein positiver
Investor Impact liegt demnach vor, wenn Unternehmen durch
die Finanzinvestitionen bzw. die Aktivititen der Investoren
nachhaltiger werden, sich also in Richtung Nachhaltigkeit
verdndern. Einer solchen Sichtweise folgt beispielsweise die
britische Aufsichtsbehérde FCA (Financial Services Authori-
ty), nach der die Kategorie Impact fiir Produkte gelten soll,
,die das Ziel verfolgen, vordefinierte positive, messbare Aus-
wirkungen in Bezug auf ein 6kologisches und/oder soziales
Ergebnis zu haben“ (Financial Conduct Authority, 2023).

Diese Sichtweise stellt den Investor Impact oft als eine Art
externen Eingriff dar und ignoriert dabei, dass Investoren als
Unternehmensbeteiligte auch eine direkte Verantwortung fiir
den aktuellen, zumeist negativen Company Impact tragen.
Daher sehen wir es als korrekt und zielfithrend an, die bei-
den Ordnungen des Impacts der Geldanlage zu berticksich-
tigen (wie in ABBILDUNG 1). Dies gilt sowohl fiir akademische
Betrachtungen als auch fiir kommerzielle Anwendungen und
regulatorische Vorgaben.

Der in der Regel positive Investor Impact 2. Ordnung lasst
sich durch drei Wirkungskanale systematisieren (siehe ABBIL-
DUNG 2), iber die Investoren z. B. iiber nachhaltige Geldanla-
gen zur Verbesserung der Nachhaltigkeit von Unternehmen
beitragen kénnen.

2| Potenzielle Wirkungskanéle nachhaltiger
Geldanlagen fur den Investor Impact 2. Ordnung

Potenzielle Wirkungskanéle fiir Investor Impact 2. Ordnung
(z.B. nachhaltiger Geldanlagen)

|

3. Weitere
MaBnahmen

1. Engagement 2. Portfolioallokation

Informationen

Investments H )
generieren

— Positivlisten

— Best-in-class
o - | | Reputation
Voicing beeinflussen

Voting

Divestments .
— Negativlisten |{ Bewusstsein

| —Worst-in-class schaffen

Spenden und
kompensieren

Quelle: Wilkens et al. (2025)
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Eine Vorgangerversion dieses Schemas, der Stand der Wissen-
schaft zum Investor Impact 2. Ordnung sowie Moglichkeiten,
dieses Schema praktisch zu implementieren, wurden bereits
in Wilkens et al. (2022) im Absolut|impact dargestellt. Der
aktuelle Forschungsstand zu diesen drei Wirkungskanélen
wird laufend im frei verfiigbaren Whitepaper Wilkens et al.
(2025) aktualisiert.

Visualisierung des
Investor Impact 1. und 2. Ordnung

Eine Visualisierung des Investor Impact 1. und 2. Ordnung ist
iiber eine Matrix moglich, wie ABBILDUNG 3 anhand schemati-
sierender Beispiele zeigt.

Die Quantifizierung des Investor Impact 1. Ordnung ist
vergleichsweise einfach, etwa durch die Berechnung der Fi-
nanced Emissions. Die Erfassung des Investor Impact 2. Ord-
nung ist deutlich schwieriger.

Sind die Investor Impacts beider Ordnungen quantifiziert,
wird schnell deutlich, dass Fondskategorien wie ESG-Fonds
tendenziell einen vergleichsweise geringen negativen Inves-
tor Impact 1. Ordnung aufweisen - etwa aufgrund von Aus-
schlusskriterien. Gleichzeitig ist der positive Investor Im-
pact 2. Ordnung meist ebenfalls nur gering, sofern z. B. keine
aktive Einflussnahme auf Unternehmen {iber Engagement
erfolgt.

Engagement- und Transition-Fonds weisen tendenziell die
gegenteiligen Eigenschaften auf, denn sie nehmen einen hohen
negativen Investor Impact 1. Ordnung in Kauf, um einen stark
positiven Investor Impact 2. Ordnung erzielen zu kénnen.

Impact-Fonds wiederum verbinden einen eher geringen
negativen Investor Impact 1. Ordnung mit einem recht posi-
tiven Investor Impact 2. Ordnung.

Klassische bzw. konventionelle Fonds ohne Nachhaltig-
keitsmerkmale (Standard-Fonds) sind mit dieser Matrix eben-
falls erfassbar und hinsichtlich beider Impact-Ordnungen als
in der Regel durchschnittlich einzuordnen (kein nennens-
werter Impact 2. Ordnung bei gleichzeitig negativem Impact
1. Ordnung).

Vorteile einer vollstandigen Erfassung des
Investor Impact 1. und 2. Ordnung

Die bisherige Praxis, ausschlief3lich den Investor Impact
2. Ordnung als Investor Impact zu erfassen, zeichnet ein
unvollstdndiges Bild der Wirkung und Verantwortung der
Investoren fiir Umwelt und Gesellschaft. Dies kann durch
zusatzliche Erfassung und Kommunikation des Investor Im-
pact 1. Ordnung verbessert werden. Eine vollstindige und
ehrliche Erfassung beider Impact-Ordnungen kann verschie-
dene positive Effekte auslosen.

Insbesondere die klare Kommunikation des Investor Im-
pact 1. Ordnung sollte dazu fithren, dass Investoren anstreben,
ihren zumeist negativen Impact 1. Ordnung zu reduzieren -
etwa durch den Abbau von Beteiligungen an Unternehmen mit
sehrnegativem Company Impact (Divestment) und vermehrte
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orientiert, zu einem breiteren Umden-
ken fiithren und die Bereitschaft aller

Positiv

Stakeholder erhohen, unbequeme ord-
nungspolitische Mafinahmen der Poli-

Gering
negativ

Durchschn. Standard-

negativ Fonds

Investor Impact 1. Ordnung

Brauner
Fonds

Stark

tik mitzutragen.

Uns ist bewusst, dass unser Plado-
yer fiir einen deutlich sichtbaren Aus-
weis des Investor Impact 1. Ordnung zu
Irritationen bei Investoren oder sogar
Ablehnungen in Teilen der Finanzin-
dustrie fuihren konnte, da nahezu alle
Unternehmen einen mehr oder weniger
negativen Company Impact aufweisen
Trir;?,iﬂ‘s’“' und damit die meisten Geldanlagen,

einschliefilich nachhaltiger Geldanla-
gen, einen negativen Investor Impact

negati
gativ Negativ Neutral Schwach Medium
positiv positiv

Investor Impact 2. Ordnung

Quelle: Wilkens et al. (2025)

1. Ordnung haben. Zudem haben sich
Teile der Finanzwirtschaft und For-
schung bereits auf die eingeschrankte
Sichtweise fokussiert. Aus unserer Sicht
darf dies jedoch nicht dazu fiihren, dass

Stark
positiv

Investitionen in Unternehmen mit weniger negativem Com-
pany Impact (Investment). Die daraus resultierenden Aus-
wirkungen auf Aktienpreise und Kapitalkosten, deren Hohe
selbstverstandlich nicht tiberschitzt werden sollte (siehe die
Literatur in Wilkens et al., 2025), sind dem Investor Impact
2. Ordnung tiber den Wirkungskanal 2 (Portfolioallokation)
zuzuordnen.

Ebenso ist zu erwarten, dass der Wirkungskanal 1 (Engage-
ment) starker genutzt wiirde, um so den kiinftigen negativen
Investor Impact 1. Ordnung zu verringern.

Aber auch die Effekte des Wirkungskanals 3 (etwa Reputa-
tion und Awareness) konnen, am Investor Impact 1. Ordnung

inhaltlich korrekte und fir die Trans-
formation von Wirtschaft und Gesell-
schaft wichtige Zusammenhéange verschwiegen werden. Zum
Thema Financial Literacy gehort es eben auch, sich mit sol-
chen ,unbequemen Wahrheiten“ zu beschaftigen.
Daher pladieren wir dafiir, sowohl den Investor Impact
1. Ordnung als auch den Investor Impact 2. Ordnung grund-
satzlich fiir alle Geldanlagen zu beachten. Idealerweise soll-
ten beide Kategorien so genau wie méglich quantifiziert und
klar kommuniziert werden.

Diese Forschung wurde durch die Stiftung Mercator im Projekt , Forschungs-
verbund klimakompatibles Finanzsystem" gefordert.
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