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Wirkungskanale und Impact
nachhaltiger Geldanlagen

Mit nachhaltigen Investmentfonds wird oft das Ziel verfolgt, positive Wirkungen auf die
Realwirtschaft zu erzielen, indem z. B. zur Einddmmung des Klimawandels beigetragen
werden soll. Dieser Beitrag zeigt systematisch auf, welche prinzipiellen Wirkungskanale
hierfur bestehen, und gibt Handlungsempfehlungen, wie diese aktiv genutzt und
verbessert werden kénnen.
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Einleitung

Immer mehr Investmentfonds werben - direkt oder indirekt
- mit einem positiven Beitrag (Impact) zur Nachhaltigkeit all-
gemein und zum Klimaschutz speziell. Zugleich werden zu-
nehmend Stimmen laut, die solche Wirkungen nachhaltiger
Geldanlagen generell infrage stellen (z. B. Fancy, 2021). Dieser
Beitrag richtet sich gegen ein Schwarz-Weif3-Denken in die-
ser Diskussion. Stattdessen sollte die Frage, ob und inwieweit
Finanzprodukte eine nachhaltige Wirkung haben konnen,
differenziert und rational diskutiert werden.

Daher rufen wir mit diesem Beitrag dazu auf, (noch) mehr
tiber die Moglichkeiten und Grenzen nachhaltiger Geldanla-
gen beziiglich ihrer Wirkungen nachzudenken und diese in
rationaler Art und Weise zu nutzen. Die Moglichkeiten hier-
zu sind bei Weitem nicht ausgeschopft. Es ist zu iiberlegen,
wie nachhaltige Geldanlagen ausgestaltet sein miissten, da-
mit sie eine moéglichst grofie Nachhaltigkeitswirkung entfal-
ten. Hier ergibt sich eine Chance unter anderem daraus, dass
viele Kapitalanleger durchaus bereit sind, fiir gesellschaft-
liche Nachhaltigkeitsziele Kompromisse bei der finanziellen
Performance einzugehen (z.B. Heeb et al., 2022)

Im Weiteren werden zunachst die potenziellen Wirkungs-
kanaéle zur Impact-Generierung durch nachhaltige Invest-
mentfonds in einem Impact-Framework systematisiert.
Anschlieflend werden kurz einige der zentralen wissenschaft-
lichen Erkenntnisse zu diesen Wirkungskanalen dargelegt
- mit Blick auf theoretisch und empirisch ausgerichtete Li-
teratur. Anschlieflend wird beispielhaft gezeigt, wie das Im-
pact-Framework fiir praktische Anwendungen in der Form
von Impact-Grids und Impact-Scores genutzt werden kann.

Die Ausfithrungen basieren weitgehend auf einem White
Paper von Wilkens et al. (2022)! und fokussieren beispielhaft
auf nachhaltige Investmentfonds sowie die Begrenzung des
Klimawandels. Ubertragungen auf andere Formen nachhalti-
ger Geldanlagen und andere Nachhaltigkeitsziele sind in der
Regel moglich.?

1 Abgrenzung und Definition des Impact-Begriffs

Aktuell werden insbesondere im Zuge regulatorischer Uber-
legungen verschiedene Systematisierungen nachhaltiger Fi-
nanzprodukte entwickelt und diskutiert. Diese sollen Anlegern
Orientierung bei der Auswahl nachhaltiger Finanzprodukte
bieten. Grundsatzlich wird hierbei jedoch das Impact-Potenzial
der Finanzprodukte zu wenig beriicksichtigt. Eine deutlichere
Fokussierung auf die Impact-Generierung setzt eine klare und
nachvollziehbare Definition des Impact-Begriffs voraus.

Fiir eine solche Definition ist auch die doppelte Materialitat
von Sustainable Finance zu beriicksichtigen. Unter der Out-
side-in-Wirkung von Sustainable Finance versteht man z. B.
die Wirkung des Klimawandels und des damit verbundenen
Transformationsprozesses der Wirtschaft auf die Renditen
und Risiken von Finanztiteln. Dies hat aber nichts mit dem
Impact von Geldanlagen zu tun. Diese fallt in die Inside-out-
Wirkung von Sustainable Finance, also den Beitrag von Geld-
anlagen, wie Investmentfonds, zur Eindammung des Klima-
wandels oder zur Erreichung anderer Umweltziele.

Offensichtlich ist, dass nur die Tatigkeiten von Unternehmen
direkte Auswirkungen auf den Klimawandel haben. Eine mit
Blick auf die Nachhaltigkeit gerichtete Beurteilung des Im-
pacts von Unternehmen erfolgt regelmafig iiber E(SG)-Daten,
in Bezug auf den Klimawandel beispielsweise tiber die Hohe
der Treibhausgasemissionen. Daraus konnen die Financed
Emissions oder Carbon Footprints von Investmentfonds be-
rechnet werden, die insbesondere fiir Risikoeinschitzungen
der Fonds wichtig sind (Outside-in-Wirkung).

Allerdings diirfen aus solchen Informationen keine vorei-
ligen Aussagen zum Impact der Investmentfonds abgeleitet
werden (Inside-out-Wirkung), wie es haufig zu beobachten
ist. Fir einen Impact der Geldanlagen ist es erforderlich, dass
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sich Unternehmen aufgrund der Aktivitaten der Investment-
fonds (noch) nachhaltiger verhalten, als sie es bereits tun. Dem-
nach ist es fiir den Impact von Investmentfonds notwendig,
dass sich durch die Fonds selbst eine positive Wirkung auf die
Nachhaltigkeit der Unternehmen ergibt. Dieser Zusammen-
hang wird auch als Additivitat der Geldanlagen bezeichnet.

Insbesondere wenn der Begriff Impact in der Kommunikation
mit Anlegern verwendet wird, sollte er das aussagen, was An-
leger intuitiv darunter verstehen. Wenn z.B. von einem Im-
pact-Fonds gesprochen wird, oder davon, dass ein Fonds eine
Nachhaltigkeitswirkung hat, werden Anleger in der Regel
davon ausgehen, dass sie durch den Kauf dieses Fonds eine
positive Wirkung erzielen. Sie werden solche Wirkungen
regelmaflig sogar bereits dann vermuten, wenn der Begriff
nachhaltiger Fonds verwendet wird, ohne dass explizit auf
einen Impact hingewiesen wird. Daher pliddieren wir fiir in
diesem Zusammenhang klare und intuitiv nachvollziehbare
Begriffsabgrenzungen.

Eine pragmatische und zugleich klare Definition des Begriffs
,2Impact von Geldanlagen (bzw. Investmentfonds)®, die un-
seres Erachtens auch der Anlegerintuition entspricht, sollte
daher folgende Aspekte enthalten:
Nachhaltige Geldanlagen haben einen Impact, wenn durch
die Aktivitat der Anleger positive Auswirkungen auf die
Realitat (wie Realwirtschaft, Umwelt und Gesellschaft)
mit Blick auf das jeweilige Nachhaltigkeitsziel resultieren,
die ohne die Geldanlagen nicht auftriten. Der Impact der
Geldanlagen ist regelmafiig indirekter Natur, also Ausloser
fiir den Impact von Unternehmen (vgl. ABBILDUNG 1).
Diese positiven Auswirkungen der Geldanlagen sollten
logisch nachvollziehbar und tendenziell zu erwarten sein,
denn in der Regel werden sie einzeln nicht quantifizierbar
sein.
Wichtig erscheint uns auch, dass der Impact-Begriff nicht mit
finanziellen Aspekten der Geldanlagen vermischt wird, wie
z.B. deren Risiken. Solche Vermischungen finden sich ge-
legentlich in den aktuellen regulatorischen Uberlegungen
zur Klassifizierung nachhaltiger Finanzprodukte, was deren
Interpretierbarkeit erschwert.

2 Impact-Framework

Wahrend inzwischen viele Daten zur Nachhaltigkeit von Un-
ternehmen existieren (fiir eine Ubersicht siehe Kalesnik et al.,
2022), gibt es bisher kaum Daten zum Impact von Geldanlagen
generell und von Investmentfonds speziell. Das liegt im We-
sentlichen daran, dass itber den Impact von Geldanlagen ins-
besondere in empirischer Hinsicht noch sehr wenig bekannt
ist, wenngleich die potenziellen Wirkungskanale inzwischen
gut aufbereitet sind (vgl. hierzu Wilkens und Klein, 2021 und
Kolbel et al., 2020; zu einer alternativen Klassifizierung siehe
Busch et al., 2021 und Busch et al., 2022). ABBILDUNG 2 gibt ei-
nen Uberblick iiber potenzielle Wirkungskanile nachhaltiger

Absolu* impact #04/2022

Geldanlagen. Im Weiteren werden die einzelnen Wirkungs-
kanale mit Blick auf die hierzu vorliegende wissenschaftli-
che Literatur kurz beschrieben. Zu einer ausfithrlichen Be-
schreibung der aktuellen wissenschaftlichen Literatur siehe
Wilkens et al. (2022).

2.1 Wirkungskanal 1: Portfolioallokation

Nachhaltige Portfolioallokation bedeutet in diesem Zusam-
menhang, dass Anteile griiner Unternehmen gegeniiber An-
teilen brauner Unternehmen bevorzugt werden, also vorran-
gig griine Unternehmen finanziert werden. Bei der Wirkung
nachhaltiger Geldanlagen geht es allerdings selten um die
Frage, ob Unternehmen tiberhaupt finanziert werden oder
nicht, denn im Zweifel werden sich Unternehmen anderwei-
tig finanzieren konnen - die Frage ist allerdings, zu welchen
Konditionen.

Insofern ist zu erwarten, dass sich Wirkungen eher aus
indirekten Effekten der Portfolioallokation ergeben. So ist es
z.B. moglich, dass sich dadurch die Aktienkurse und Finan-
zierungskonditionen der Unternehmen andern, was wiede-
rum zu Verhaltensinderungen der Unternehmen mit Blick
auf deren Nachhaltigkeitsbemithungen fithren kann.

Konkret spiegeln sich die Allokationsentscheidungen nach-
haltiger Investmentfonds insbesondere in der verfolgten und
meist auch kommunizierten Anlagestrategie wider, wobei es
hier nur zwei grundlegende Moglichkeiten gibt, einen Impact
zu generieren, namlich in Finanztitel zu investieren (bzw. diese

1\ Impact von Geldanlagen und Unternehmen

Impact ,,der Geldanlage“ Impact ,,des Unternehmens®

A Aktivitat Veranderung
'?‘éﬂ;';i:n@g:t%%r Unternehmer  Welt (z.B.
(Realinvestor) Anderung CO,)

Quelle: eigene Darstellung
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zu halten) oder nicht zu investieren (bzw. diese zu verkaufen).
Diese in der Abbildung unter Investments und Divestments
erfassten Ansatze werden regelmaflig anhand von Positiv-
und Negativlisten, Einschluss- und Ausschlusskriterien so-
wie anhand von Best- oder Worst-in-Class-Ansédtzen umge-
setzt. Eine sehr wichtige Frage in diesem Zusammenhang
ist, ob solche Strategien grundsatzlich eine Wirkung auf die
Nachhaltigkeit von Unternehmen haben kénnen und ob sol-
che Wirkungen bereits tatsichlich eingetreten sind.

Der erste Teil der Frage wurde in der Wissenschaft anhand
theoretischer Modelle bereits mit Ja beantwortet (z. B. Hein-
kel et al., 2001; Pastor et al., 2021; Angelis et al., 2022; Zerbib,
2022). Sehr vereinfacht ist die Argumentation wie folgt: Wenn
hinreichend viele griine Anleger ihre Portfolios von braunen
Aktien in griine Aktien umschichten, muss das dazu fithren,
dass sich bei den traditionellen Anlegern mehr braune Akti-
en und weniger griine Aktien in den Portfolios befinden als
urspriinglich beabsichtigt.

Zu derart verschobenen Portfolioallokationen sind die tra-
ditionellen Anleger aber nur bereit, wenn sich die Kurse der
braunen Aktien hinreichend reduzieren und die der griinen
Aktien hinreichend erhéhen. So kann sich eine Aufspaltung
des Kapitalmarktes mit einem neuen Gleichgewicht der Ak-
tienkurse ergeben, in dem in der Folge ceteris paribus griine
Aktien geringere erwartete Renditen haben als braune Ak-
tien. Damit verbundene potenziell hohere Kapitalkosten fiir
braune Unternehmen sowie weitere Griinde kénnen braune
Unternehmen motivieren, sich zu transformieren. Zugleich
konnen die Geschaftsmodelle griiner Unternehmen gestarkt
werden, da sie von verbesserten Finanzierungskonditionen
profitieren.

In empirischer Hinsicht gibt es bisher nur sehr wenige Unter-
suchungen, die Anzeichen fiir eine bereits erzielte Wirkung
der beschriebenen Art aufzeigen. Erste Indikationen fir ei-
nen solchen Effekt und damit fiir einen gespaltenen Kapital-
markt konnen am Anleihenmarkt festgestellt werden. Aller-
dings sind die Effektivverzinsungen griiner Anleihen, wenn
Uberhaupt, nur marginal niedriger als die vergleichbarer tra-
ditioneller Anleihen (siehe z. B. Nanayakkara and Colombage,
2019; Zerbib, 2019; Pastor et al., 2022).

Fir den Aktienmarkt ist eine analoge Betrachtung schwie-
riger, da die erwarteten Renditen der Anleger grundsatzlich
nicht beobachtbar sind. Fiir einen Vergleich der historischen
Renditen von Aktien sind die Entwicklungen wiederum zu
neu. In einer der wenigen empirischen Untersuchungen zu
dieser Fragestellung zeigen Rohleder et al. (2022), dass Divest-
ments von braunen Aktien durch Aktienfonds mit danach
niedrigeren Aktienkursen und CO,-Emissionen der jeweili-
gen Unternehmen verbunden waren. Gantchev et al. (2022)
zeigen, dass bereits die Angst vor Aktienverkaufen Unterneh-
men veranlassen kann, sich zu transformieren. Es besteht je-
doch umfangreicher weiterer Forschungsbedarf, um die bisher
beobachteten Effekte besser zu verstehen und weitere Effekte
zu identifizieren und zu quantifizieren.
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2.2 Wirkungskanal 2: Engagement

Neben der Portfolioallokation kénnen auch durch sogenann-
tes Engagement Wirkungen auf die Nachhaltigkeit von Un-
ternehmen erzielt werden, insbesondere von Aktiondren mit
hohen Anteilen am Eigenkapital der Unternehmen. Dartiiber
hinaus kénnen positive Wirkungen auch von Kleinaktiona-
ren ausgehen, z.B. iiber kollektive Anlagen in Investment-
fonds oder iiber Biindelung ihrer Stimmrechte in Aktionars-
vereinigungen.

Unterschieden wird hier in das konkrete Abstimmungs-
verhalten (Voting), z. B. in den Hauptversammlungen von
Aktiengesellschaften, und das Einwirken auf Unternehmen
(Voicing), etwa durch Gesprache der Aktiondre mit dem Ma-
nagement. Konkret existieren viele weitere Moglichkeiten des
Engagements. Hierzu zdhlen z. B. das Eingehen von Rechts-
streitigkeiten, die Bildung von Koalitionen, die Organisation
von Kampagnen, generell politische Lobbyarbeit und das
Stellen eigener Aktiondrsantrage.

Inwieweit solche Wirkungen bereits erzielt wurden, war
Gegenstand einiger Untersuchungen (z.B. Dyck et al., 2019;
Barko et al., 2021; Flammer et al., 2021). Wenngleich hierzu
erste grofer angelegte Untersuchungen mit positiven Ergeb-
nissen vorliegen, gilt auch hier, dass noch umfangreicher em-
pirischer Forschungsbedarf besteht.

2.3 Wirkungskanal 3: Weitere Wirkungen

Daneben existieren verschiedene weitere mogliche Wirkungen
nachhaltiger Geldanlagen. Die aus unserer Sicht wichtigsten
werden im Folgenden kurz beschrieben. Gut vorstellbar ist
aber, dass dariiber hinaus weitere Kategorien potenzieller
Wirkungen nachhaltiger Geldanlagen existieren, die kiinftig
identifiziert werden.

Es ist leicht vorstellbar, dass allein die Existenz nachhaltiger
Geldanlagen dazu fihrt, dass neue (nachhaltigkeitsbezogene)
Informationen generiert, im Zusammenhang mit den nach-
haltigen Geldanlagen verbreitet und daher allgemein bekann-
ter werden.

Dies kann zu positiven und negativen Reputationseffekten
fir Unternehmen fithren, was sich z. B. auf die Umsatzzahlen
ihrer Produkte, die Rekrutierung von Arbeitskraften und auf
Zulieferkonditionen auswirken kann.

Wenn sich mehr Menschen aufgrund nachhaltiger Geld-
anlagen z.B. der Umweltprobleme bewusster werden, konn-
te dies umfangreichere personliche Verhaltensdnderungen
zur Folge haben und zugleich die Bereitschaft erhohen, ggf.
unbequeme politische Entscheidungen mit Blick auf Nach-
haltigkeitsziele mitzutragen oder diese sogar von der Politik
einzufordern.

Zu diesen weiteren potenziellen Wirkungen sind uns kei-
ne empirischen Untersuchungen in Bezug auf nachhaltige
Geldanlagen bekannt. Ein Grund dafir ist, dass empirische
Quantifizierungen solcher Zusammenhéange schwierig sind.
Empirische Studien iiber die Wirkungen sind aber dringend
notwendig, da sie vielleicht sogar die grofiten Effekte auf die
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Nachhaltigkeit von Unternehmen haben kénnten. Aus ande-
rem Kontext ist aber bekannt, dass z.B. Reputationseffekte
fiir Unternehmen sehr relevant sind. Nicht ohne Grund in-
vestieren viele Unternehmen grofie Betrdge in imageverbes-
sernde Werbemafinahmen. Auch die zunehmenden Wer-
bungen mit Blick auf die Nachhaltigkeit der Unternehmen
sprechen dafiir, dass dies fiir Unternehmen offensichtlich
sehr wichtig und wertvoll ist.

3 Call for Action

Im Folgenden wird beispielhaft dargelegt, welche Méglichkei-
ten bestehen, um den Impact nachhaltiger Investmentfonds
zumessen und (weiter) zu erhohen. Die folgenden Ausfithrun-
gen sind nicht als fertiges Konzept zu verstehen, sondern stel-
len Gedankenanregungen dar.

3.1 Erhéhung des Impacts

Hierfir sind zunachst Scores bezogen auf die einzelnen Wir-
kungskanale zu erstellen, die wiederum tber verschiedene
Stufen aggregiert werden kénnen. Solche Quantifizierungen
bergen selbstverstandlich eine Reihe von Herausforderungen.
Diese unterscheiden sich aber nicht prinzipiell von denen be-
reits genutzter Scores, insbesondere im Bereich der Nachhal-
tigkeit von Unternehmen. Auch wenn diese nicht perfekt sind,
so ist zu erwarten, dass sie einen zusatzlichen Informations-
gehalt besitzen.

Dartiber hinaus kann davon ausgegangen werden, dass allein
das Vorliegen solcher Quantifizierungen nachhaltige Invest-
mentfonds dazu veranlasst, mehr Anstrengungen zur Erzielung
eines Impacts zu unternehmen, vor allem wenn Anleger, Ver-
braucherverbande und Wirtschaftsjournalisten diese Informa-
tionen nachfragen. Auf der Grundlage der Impact-Grids lassen
sich leicht Impact-Ratings und Impact-Labels ableiten.

3| Beispielhafte MaBnahmen zur Impact-Generierung von Investmentfonds

nachhaltiger Investmentfonds

Das oben vorgestellte Impact-Frame-
work bietet eine gute Grundlage, um
iber die Erh6hung des Impacts nach-
haltiger Investmentfonds systematisch
nachzudenken. Hier kénnen nicht alle
Moglichkeiten dargelegt werden, si-
cher wiirden dabei auch viele tiberse-
hen. Stattdessen zeigt ABBILDUNG 3 an-
hand eines fiktiven Fonds, dass es eine
Vielzahl von Ansatzpunkten gibt, den
Impact zu erh6hen (vgl. Wilkens et al.,
2022).

Uberlegungen dieser Art bieten
sich zum einen fiir nachhaltige Fonds
an, um Impact-Potenziale systema-
tisch auszunutzen, z.B. fir Nach-
haltigkeitsratings oder auch Marke-
tingmafinahmen. Sie kénnten zum
anderen aber auch von aufien an In-
vestmentfonds herangetragen wer-
den, damit diese motiviert werden,
systematisch zu begriinden, welche
Wirkungskanale sie adressieren und
wie der Impact konkret generiert
werden soll. Selbstverstandlich sind
in diesem Zusammenhang noch um-
fangreiche konzeptionelle, datentech-
nische und ggf. auch rechtliche Fragen
zu beantworten.

3.2 Quantifizierung des Impacts
Uber Impact-Scores und
Visualisierung Uber Impact-Grids

Im nachsten Schritt kénnen fiir nach-
haltige Investmentfonds Impact-Grids
erstellt werden, die wie in ABBILDUNG 4
dargestellt aussehen konnten (vgl. Wil-
kens et al., 2022).
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Der Fonds kauft vorwiegend Unternehmen mit einem hohen Anteil EU-Taxonomie-konformer
Wirtschaftsaktivitaten aus kompetitiven Branchen, sodass Kapitalkostenvorteile eine hdhere
Wirkung versprechen. Nicht transformationsbereite Unternehmen werden konsequent aus-
geschlossen. Grundlage hierflr ist der Worst-in-Class-Ansatz.

Dartber hinaus investiert der Fonds in einzelne nicht EU-Taxonomie-konforme Unternehmen,
die ein hohes Transformationspotenzial aufweisen, sodass Engagement-Aktivitaten erfolg-
versprechend sind. Der Fonds koordiniert sein Engagement mit anderen Kapitalanlegern.

Der Fonds informiert die Anleger laufend Uber die Nachhaltigkeit der gehaltenen Unter-
nehmen. Er begriindet seine Kauf-, Verkauf- und Engagement-Entscheidungen, um positive
und negative Reputationseffekte flir Unternehmen zu generieren. Eine Konzentration dieser
MaBnahmen auf den Anlegern bekannte Unternehmen verstarkt die Reputationseffekte. Um
das Bewusstsein der Anleger noch starker auf Nachhaltigkeit zu lenken, wird der Fonds
kinftig seine Anleger befragen, in welche Unternehmen investiert oder nicht (weiter) investiert
werden soll. Hierflr werden besondere Nachhaltigkeitsanalysen zur Verfigung gestellt

Quelle: eigene Darstellung

4| Visualisierung des erwarteten Impacts eines Fonds Uber Impact-Grids
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Selbstverstandlich vermittelt dieses einfache und fiktive Bei-
spiel nur eine Idee davon, wie Impact-Ratings berechnet und
Impact-Labels vergeben werden konnten. Die konkrete Aus-
gestaltung erfordert die Zusammenarbeit aller relevanten In-
teressengruppen.

4 Grenzen und offene Fragen

Abschlieflend ist anzumerken, dass nicht davon ausgegangen
werden kann, dass nachhaltige Geldanlagen das wirksamste
Instrument zur Erreichung von Nachhaltigkeitszielen sind.
Auch sind nachhaltige Geldanlagen gegeniiber vielen anderen
Instrumenten wahrscheinlich nicht sonderlich effizient in
ihrer Wirkung. Grof3eres Potenzial liegt sicher in ordnungs-
politischen Geboten und Verboten sowie in CO,-Preisen und
CO,-Steuern. Das liegt unter anderem daran, dass die Wir-
kungen nachhaltiger Geldanlagen wie gezeigt eher indirek-
ter Natur sind, oft auf Freiwilligkeit der Beteiligten beruhen
und mit zusatzlichen Kosten bzw. geringerer Performance
der Geldanlagen verbunden sind. Zudem sind die Wirkungen
einzelner Geldanlagen kaum messbar.

Das bedeutet aber nicht, dass man Wirkungen in Verbin-
dung mit nachhaltigen Geldanlagen nicht zusatzlich zu den
wirksameren Ansatzen anstreben sollte. Insbesondere die
Wirkungen des dritten Wirkungskanals kénnen zu einem
breiten Umdenken und zu einer héheren Bereitschaft fiih-
ren, auch unbequeme ordnungspolitische Mafinahmen mit-
zutragen. Dieser Beitrag hat verschiedene Ansatze aufgezeigt,
nachhaltige Geldanlagen effizienter zu gestalten.
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Wenngleich die potenziellen Wirkungen nachhaltiger Geld-
anlagen bekannt sind, so liegen bisher nur wenige empirische
Untersuchungen vor, die aufzeigen, dass Wirkungen dieser
Art bereits erzielt wurden. Noch weniger ist zur konkreten
Hohe der jeweiligen Wirkungen bekannt. Das sollte aber kein
Grund sein, diese Wirkungskanale zu ignorieren, sondern
eher einen Anreiz darstellen, die fehlenden Wissensliicken
zu schlief3en. Insbesondere hierzu ist weitere Forschung zeit-
nah gefragt.

Sehr wenig ist aktuell auch iiber die mit den einzelnen
nachhaltigen Geldanlagen verbundenen zusatzlichen Kosten
bekannt, die natiirlich nicht ignoriert werden sollten. Hierzu
zdhlen insbesondere potenzielle Performancenachteile nach-
haltiger Investmentfonds im Zusammenhang mit dem ers-
ten Wirkungskanal sowie potenziell hohere Personal- und
Verwaltungskosten im Zusammenhang mit dem zweiten
Wirkungskanal. Mittelfristig sollten Kosten-Nutzen-Analy-
sen die moglichst effizientesten nachhaltigen Geldanlagen
identifizieren.

Abschlieffend mochten wir daher noch einmal unseren
Call for Action wiederholen und dazu aufrufen, noch inten-
siver liber die Moglichkeiten - aber auch Grenzen - der Im-
pact-Generierung durch nachhaltige Geldanlagen allgemein
und nachhaltige Investmentfonds speziell nachzudenken
und die dann identifizierten Chancen ziigig zu nutzen.

:
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