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tigkeitsbezogener regulatorischer Vorgaben in der Wirt-
schaft aktuell zu einer gewissen Reaktanz gegenüber 
ESG-bezogenen Anforderungen geführt haben – zumin-
dest aber eine gewisse Ermüdung im Umgang mit diesen 
Themen herrscht. Dies ist insofern problematisch, als der 
fortschreitende Klimawandel, das anhaltende Artenster-
ben und weitere nachhaltigkeitsbezogene Entwicklungen 
keine Verzögerungen auf dem Weg zu mehr Nachhaltig-
keit erlauben. Daher ist es umso wichtiger, dass der nach-
haltige Kapitalmarkt weiterhin konsequent Einfluss auf die 
Unternehmen nimmt.
Wir danken allen Unternehmen, die Zeit in die Beant-
wortung des Fragebogens investiert haben, für ihre Teil-
nahme an der Umfrage. Unser Dank gilt außerdem der 
BayernInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, dem 
Corporate Responsibility Interface Center (cric) e. V. sowie 
der Verida Asset Management GmbH für die Unterstüt-
zung der Studie.

Eine interessante Lektüre wünscht Ihnen

 
Rolf D. Häßler

Wirkungen der nachhaltigen Kapitalanlage
Eine Bestandsaufnahme
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Editorial

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit Blick auf den nachhaltigen Ka-
pitalmarkt stand lange die Frage 
im Vordergrund, ob man auf Ren-
dite verzichten oder mehr Risiken 
eingehen muss, wenn man bei der 
Investmententscheidung auch nach-
haltigkeitsbezogene Kriterien berücksich-
tigt. Erst seit einigen Jahren rückt verstärkt die Frage in den 
Fokus, ob diese Form der Kapitalanlage auch eine positive 
Wirkung auf eine nachhaltige Entwicklung hat.
Nach Überzeugung des NKI entsteht eine solche Wir-
kung insbesondere dort, wo Investoren durch die Anwen-
dung nachhaltiger Anlagestrategien Einfluss auf Unter-
nehmen nehmen und diese zu verstärkten Anstrengungen 
für eine klimaverträgliche, ressourcenschonende und so-
zial faire Entwicklung bewegen. Zentrales Motiv der Un-
ternehmen ist dabei ihr Zugang zu Eigen- und Fremdka-
pital, der in diesem Kontext eben auch davon abhängt, ob 
die Unternehmen die nachhaltigkeitsbezogenen Anforde-
rungen der Investoren erfüllen. Dieser Hebel funktioniert 
umso besser, je mehr Investoren ESG-Kriterien beachten – 
in Deutschland sind dies nach vorliegenden Umfragen im-
merhin gut 85 % der institutionellen Anleger.
Ob unsere Überzeugung der Realität standhält, haben 
wir im Rahmen einer umfassenden Unternehmensbefra-
gung überprüft. Dabei wollten wir von den größten börsen
notierten Unternehmen im deutschsprachigen Raum wis-
sen, welchen Einfluss nachhaltige Investoren und die von 
ihnen genutzten Anlagestrategien auf ihre nachhaltige 
Ausrichtung haben. Ziele, Vorgehen und Ergebnisse der 
Befragung bilden den Fokus der vorliegenden 10.  Aus
gabe des »NKI Research«, die wir anlässlich des 10. Ge-
burtstags des NKI veröffentlichen. Die Daten und Fakten zu 
unserer Umfrage haben wir eingebettet in Informationen 
zur Bedeutung der nachhaltigkeitsbezogenen Wirkung 
am nachhaltigen Kapitalmarkt und zur Einordnung von 
Impact Investments als spezifische nachhaltige Anlage
strategie.
Die Ergebnisse der Befragung bestärken uns insgesamt 
in unserer Überzeugung, dass der Zugang zu Kapital ein 
wichtiger Hebel zur klima- und nachhaltigkeitsbezoge-
nen Transition der Unternehmen ist. Dies ist umso bemer-
kenswerter, als sowohl das politisch-gesellschaftliche 
Umfeld als auch die Defizite in der Umsetzung nachhal-
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Claudia Tober

Geschäftsführerin, Corporate Responsibility Interface Center (cric) e. V.

Wir freuen uns sehr, Kooperationspartner bei dieser span-
nenden Studie zu sein. Ihre zentrale Fragestellung »Wel-
chen Einfluss haben nachhaltige Investor:innen und ihre 
Anlagestrategien auf Unternehmen?« ist für uns und unse-
re Mitglieder von immanenter Bedeutung. Denn ethisch-
nachhaltige Investor:innen verfolgen seit jeher das Ziel, 
ihre Werte umzusetzen und eine nachhaltige Entwicklung 
zu fördern. 
Die Studie zeigt eindrücklich den gestiegenen Einfluss von 
Investor:innen auf die Unternehmenstätigkeit – sowohl auf 
ihre Gesamtstrategie als auch auf wesentliche Elemente 
ihres ESG-Managements. Dabei  zeigt sich auch, dass jede 
der unterschiedlichen ESG-Anlagestrategien Wirkung auf 
die Unternehmen entfaltet und auch unter diesem Ge-
sichtspunkt ihre Berechtigung hat. Dies gilt vor allem für 
den Unternehmensdialog, dem von mehr als der Hälfte 

der Unternehmen ein entsprechender Einfluss attestiert 
wird. Es gilt aber auch für die Nutzung von Ausschlusskri-
terien. Immerhin rund jedes dritte Unternehmen bestätigt 
einen entsprechenden Einfluss dieser nach wie vor ver-
breiteten und mit vergleichsweise geringem Aufwand um-
zusetzenden Anlagestrategie. 
Insgesamt unterstreichen die Studienergebnisse, dass 
nachhaltige Kapitalanlagen – ganz im Sinne des Grund
gedankens der Sustainable Finance-Regulierung  – ein 
wichtiger Treiber für die sozial-ökologische Transforma
tion von Wirtschaft und Gesellschaft sind und nachvoll-
ziehbar eine nachhaltige Entwicklung fördern. 
Herzlichen Glückwunsch zu 10  Jahren NKI  – Institut für 
nachhaltige Kapitalanlagen! Wir bedanken uns für die gute 
Zusammenarbeit und freuen uns auf weitere gemeinsa-
me Aktivitäten.

 
Alexander Mertz

Sprecher der Geschäftsführung, BayernInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

Die Asset-Management-Branche nimmt eine zentrale 
Rolle in der Steuerung großer Kapitalströme ein. Als Treu-
händer institutioneller Investoren – darunter Versicherun-
gen, Versorgungswerke, Pensionskassen, Finanzinstituti-
onen, kirchliche Einrichtungen und Stiftungen – trägt sie 
Verantwortung für eine nachhaltige und zukunftsfähige 
Kapitalanlage. Die BayernInvest unterstützt als langjähri-
ger Partner ihrer Kunden die Integration von Nachhaltig-
keitskriterien in Anlagestrategien, um finanzielle Erträge 
mit positiven gesellschaftlichen und ökologischen Effek-
ten zu verbinden.
Dass nachhaltige Investments nicht nur ethische Über-
legungen widerspiegeln, sondern auch wirtschaftlichen 
Nutzen bieten, belegt die vorliegende Studie des NKI. 
Unternehmen mit klaren Nachhaltigkeitsstrategien können 
Risiken besser managen und ihre Zukunftsfähigkeit stär-
ken. So zeigt die Befragung, dass 41,9 % der größten bör-
sennotierten Unternehmen im deutschsprachigen Raum 
den Einfluss nachhaltiger Kapitalmarktakteure auf ihre 
Gesamtstrategie als »sehr hoch« oder »hoch« bewerten – 
ein signifikanter Anstieg gegenüber früheren Erhebungen. 
Ein verantwortungsvoller Umgang mit ökologischen und 
sozialen Einflussfaktoren und eine gute Unternehmens-
führung zahlen sich aus: Unternehmen, die frühzeitig auf 
nachhaltige Geschäftsmodelle setzen, profitieren von sta-
bileren Lieferketten, besserem Zugang zu Kapital und 
einer stärkeren Kundenbindung. So führt beispielsweise 
die Dekarbonisierungsstrategie von Industrieunternehmen 
durch Investitionen in erneuerbare Energien langfristig zu 
niedrigeren Energiekosten und reduziert regulatorische 
Risiken. Ebenso trägt eine transparente Berichterstattung 

zu sozialen Kriterien, etwa fairen Arbeitsbedingungen ent-
lang der Lieferkette, dazu bei, rechtliche und operationelle 
Risiken zu minimieren und die Reputation zu stärken.
Besonders wirksam erweisen sich nachhaltige Kapital-
marktstrategien, die über die reine Kapitalallokation hin-
ausgehen. So zeigt die Studie, dass 51,8 % der befragten 
Unternehmen Investorengespräche als maßgeblichen 
Treiber für die stärkere Integration von ESG-Themen in 
ihre Unternehmensstrategie bewerten. Auch die Stimm-
rechtsausübung auf Hauptversammlungen entfaltet Wir-
kung, indem sie nachhaltigkeitsbezogene Anforderungen 
verbindlicher macht.
Diese Ergebnisse verdeutlichen, dass der Kapitalmarkt 
eine entscheidende Hebelwirkung für den nachhaltigen 
Wandel besitzt. Investoren setzen mit gezielter Allokation, 
Engagement-Strategien und Transparenzanforderungen 
klare Signale. Gleichzeitig zeigen die Studienergebnisse, 
dass ESG-bezogene Kennzahlen – etwa der Carbon Foot-
print oder der implizite Temperaturanstieg – zunehmend 
Einfluss auf Kapitalentscheidungen nehmen.
Als eine der führenden Kapitalverwaltungsgesellschaften  
in Deutschland nimmt die BayernInvest diese Verant-
wortung ernst. Wir unterstützen unsere Kunden mit maß
geschneiderten Nachhaltigkeitslösungen, umfassendem 
ESG-Reporting und strategischer Beratung. Das NKI be-
gleitet diesen Weg seit vielen Jahren mit fundierten Analy-
sen und wertvollen Impulsen. Die Studie bestärkt uns darin, 
unsere Engagement-Aktivitäten weiter auszubauen.
Zum zehnjährigen Bestehen des NKI gratulieren wir herz-
lich und freuen uns auf die weitere Zusammenarbeit.

https://nk-institut.de/fuenf-jahre-nki/martin-braun-boeag-boersen-ag-zur-rolle-der-boersen-am-nachhaltigen-kapitalmarkt
https://nk-institut.de/fuenf-jahre-nki/martin-braun-boeag-boersen-ag-zur-rolle-der-boersen-am-nachhaltigen-kapitalmarkt
https://nk-institut.de/fuenf-jahre-nki/martin-braun-boeag-boersen-ag-zur-rolle-der-boersen-am-nachhaltigen-kapitalmarkt
https://nk-institut.de/fuenf-jahre-nki/martin-braun-boeag-boersen-ag-zur-rolle-der-boersen-am-nachhaltigen-kapitalmarkt
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Zusammenfassung

 ◉ Die nachhaltige Kapitalanlage ist mit einem doppelten 
Wirkungsversprechen verbunden – die Verknüpfung einer 
marktgerechten risikoadjustierten Rendite mit einer positi-
ven Wirkung auf eine nachhaltige Entwicklung. Nachdem 
die Frage nach den finanziellen Auswirkungen der Nut-
zung ökologischer, sozialer und auf eine verantwortungs-
volle Unternehmensführung bezogener – kurz ESG – Kri-
terien die Diskussionen lange Zeit dominiert hat, rückt seit 
einigen Jahren die nachhaltigkeitsbezogene Wirkung stär-
ker in den Fokus der Investoren.

 ◉Mit Blick auf die finanzielle Wirkung der Nutzung von 
ESG-Kriterien bestätigen zahlreiche statistische und em-
pirische Analysen, dass die nachhaltige Kapitalanlage bei 
Rendite und Risiko keine systematischen Nachteile ge-
genüber konventionellen Anlagen hat. Voraussetzung 
hierfür ist, dass die verfügbaren ESG-Anlagestrategien mit 
Augenmaß eingesetzt werden.

 ◉ Dieser Werkzeugkasten der Anlagestrategien der nach-
haltigen Kapitalanlage hat zumindest in Teilen eine kla-
re Wirkungsintention. So setzen die Best-in-Ansätze auf 
einen Wettbewerb der Unternehmen um die Spitzenplät-
ze in ihrer Branche, der zu einer Anhebung des Gesamt
niveaus der ESG-Performance innerhalb der Branche 
führt. Als besonders wirkungsstark werden die Dialogstra-
tegien »Investorengespräche« und »Stimmrechtsaus-
übung« angesehen.

 ◉Mit dem Impact Investment hat sich eine Anlagestrate-
gie etabliert, die für sich reklamiert, in besonderer Weise 
auf die ESG-bezogene Wirkung zu achten. Ihr Anspruch, 
eine marktgerechte Rendite mit einer positiven nachhal-
tigkeitsbezogenen Wirkung zu verknüpfen und diese Wir-
kung zu messen, gilt analog aber auch für weite Teile der 
nachhaltigen Kapitalanlage und stellt daher kein Differen-
zierungsmerkmal zwischen diesen beiden Ansätzen dar.

 ◉Während das Impact Investment vorrangig durch spe-
zifische Investments – häufig im illiquiden Bereich – kon-
krete Wirkungen erreichen will, steht im nachhaltigen In-
vestment stärker die Transition der Unternehmen zu einer 
klimaverträglichen, ressourcenschonenden und sozial fai-
ren Wirtschaft im Fokus. Der zentrale Hebel ist dabei der 
Zugang der Unternehmen zum Kapital der Investoren, der 
von diesen an die Erfüllung nachhaltigkeitsbezogener Be-
dingungen geknüpft wird.

 ◉ Die Ergebnisse der Befragung der größten börsen
notierten Unternehmen im deutschsprachigen Raum be-
stätigen, dass dieser Hebel funktioniert. 41,9 % der befrag-
ten Unternehmen stellen fest, dass die Anforderungen der 
nachhaltigen Kapitalmarktakteure einen sehr oder eher 
großen Einfluss auf ihre Gesamtstrategie haben – Tendenz 
steigend. Noch höher ist dieser Einfluss mit Blick auf Ziele 
und Strategie im ESG-Management (58,1 %) und die kon-
kreten Maßnahmen (67,8 %). Im Hinblick auf den Einfluss 
der verschiedenen ESG-Anlagestrategien bewerten die 
Unternehmen die beiden Dialogstrategien als besonders 
einflussreich.

 ◉ Die Anbieter haben auf das gestiegene Interesse insti-
tutioneller Investoren an der nachhaltigkeitsbezogenen 
Qualität und Wirkung der nachhaltigen Kapitalanlage mit 
dem Auf- und Ausbau ihres ESG-Reportings reagiert. Die 
entsprechende Berichterstattung umfasst neben Daten 
und Fakten zur Compliance- und ESG-Qualität regelmäßig 
auch Informationen zur Wirkungsqualität, beispielsweise 
von Portfolios. Die hier verwendeten Kennzahlen wie der 
implizite Temperaturanstieg sind – im Gegensatz zu den  
finanziellen Kennzahlen  – aber noch in der Entwicklung 
und daher nur eingeschränkt zur Steuerung von Portfolios 
geeignet. Sobald sich dies ändert, wird sich die positive 
Wirkung der nachhaltigen Kapitalanlage auf eine nachhal-
tige Entwicklung nochmals verstärken.

1. Das doppelte Wirkungsversprechen der nachhaltigen Kapitalanlage

Muss man auf Rendite verzichten oder ein höheres Risi-
ko in Kauf nehmen, wenn man bei seiner Kapitalanlage 
auch ökologische, soziale und auf eine verantwortungs-
volle Unternehmensführung bezogene Kriterien berück-
sichtigt? Diese Frage nach den finanziellen Wirkungen 
einer in diesem Sinne nachhaltigen Kapitalanlage hat die 
Diskussion über diese Anlagestrategie in den vergange-
nen Jahrzehnten maßgeblich geprägt und ist auch heute 
regelmäßig Thema in den Diskussionen über die nachhal-
tige Kapitalanlage.

Daneben tritt aber seit einigen Jahren vermehrt die Frage 
nach der nachhaltigkeitsbezogenen Wirkung der gleich-
namigen Kapitalanlagen. Im Kern geht es dabei darum, ob 
die Berücksichtigung von ESG-Kriterien bei der Auswahl 
von Emittenten und Anlageobjekten auch einen Beitrag 
zum Klima- und Artenschutz, zur Durchsetzung von Ar-
beitsrechten und Menschenrechtsstandards oder zur Ver-
besserung der Umweltqualität von Produkten und Dienst-
leistungen und damit zur Transformation der Wirtschaft 
leistet.

Versprechen 1: Nachhaltige Kapitalanlagen erwirtschaften eine marktgerechte Rendite

Zum Einfluss nachhaltiger Anlagestrategien auf Rendi-
te und Risiko liegen zahlreiche Studien sowie inzwischen 
auch umfangreiche empirische Erfahrungen vor. Die Quint-
essenz dieser Analysen und Erfahrungen ist, dass nachhal-
tige Kapitalanlagen unter bestimmten Bedingungen kei-
nen systematischen Nachteil gegenüber konventionellen 
Anlagen haben.
Zu diesen Bedingungen zählt insbesondere, dass ein 
nachhaltiges Anlageuniversum möglichst keine zu um-
fassenden strukturellen Abweichungen von seinem kon-

ventionellen Pendant haben und es insgesamt nicht zu 
stark eingeschränkt werden sollte. Dies ist regelmäßig 
dann der Fall, wenn beispielsweise durch die Nutzung und 
sehr strenge Operationalisierung von Ausschlusskrite-
rien ganze Branchen oder weite Teile des Anlageuniver-
sums nicht mehr investierbar sind. In diesen Fällen kann 
die risikomitigierende Diversifikation der Anlagen so ein-
geschränkt sein, dass erhöhte Risiken und signifikante Ab-
weichungen von einer konventionellen Benchmark entste-
hen können.



NKI Research • Ausgabe 10 • März 2025 | 4

Gleichwohl kann es auch unter Risikoaspekten zielführend 
sein, bestimmte Branchen umfassend von der Kapital
anlage auszuschließen, wenn deren Geschäftsmodell auf-
grund von ESG-bezogenen Entwicklungen mit erhöhten 
wirtschaftlichen Risiken verbunden ist, wie beispielweise  
in der Kohleindustrie vor dem Hintergrund der Pariser 
Klimaziele. Zudem können Investoren bewusst eine ent-
sprechende sektorale Abweichung in Kauf nehmen, wenn 
die Tätigkeit einer Branche nicht mit ihren Zielen und Wer-
ten vereinbar ist.
An den Kapitalmärkten gibt es zudem regelmäßig Phasen, 
in denen nachhaltige Kapitalanlagen eine bessere oder 

schlechtere Performance zeigen als konventionelle An-
lagen. Solche Entwicklungen sind am Kapitalmarkt aber 
keine Seltenheit, an dem auch unterschiedliche Anlage
stile, beispielsweise »Growth« versus »Value«, ihre Kon-
junkturen haben. Schließlich hängt auch die Performance 
nachhaltiger Portfolios maßgeblich von der Fähigkeit des 
Asset bzw. Portfolio Managers ab, innerhalb der definier-
ten Anlageuniversen die richtigen Anlageentscheidungen 
zu treffen. Hier zeigen Erfahrungen aus der Praxis, dass 
verschiedene Asset Manager mit demselben ESG-Anla-
geuniversum durchaus unterschiedliche Renditen erwirt-
schaften können.

Versprechen 2: Nachhaltige Kapitalanlagen leisten einen Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklung

In einer Studie aus dem Jahr 2008 (!) hat der Autor es als 
»SRI Performance Paradox« bezeichnet, dass am nachhal-
tigen Kapitalmarkt zwar viel Zeit und Geld in die Prüfung 
und Identifikation nachhaltiger Emittenten und Anlage
objekte investiert, der Erfolg der nachhaltigen Kapital
anlage aber vorrangig oder sogar ausschließlich mit Blick 
auf Rendite und Risiko bewertet wird.1 Dies hat sich in den 
vergangenen Jahren geändert, weil eine zunehmende 
Zahl von Investoren auch wissen will, ob sie mit ihren Ka-
pitalanlagen einen Beitrag zu einer nachhaltigen Entwick-
lung leisten.
Diese Wirkungsintention hat dabei sehr unterschiedliche 
Wurzeln. So geht es beispielsweise Stiftungen bei der De-
finition von ESG-Kriterien zum einen darum, ein gesell-
schaftliches, politisches und wirtschaftliches Umfeld zu 
fördern, in dem sie ihre auf die Ewigkeit ausgerichtete Stif-
tungsarbeit leisten können. Zum anderen wollen sie si-
cherstellen, dass ihre Kapitalanlagen die Projekt- und För-

derarbeit nicht konterkarieren  – bei einer Krebsstiftung 
beispielsweise durch Investments in die Aktien und Anlei-
hen von Tabakunternehmen – oder den spezifischen Stif-
tungszweck sogar aktiv fördern.
Für die katholische Kirche hat Papst Franziskus in seinem 
Apostolischen Schreiben Evangelii gaudium (2013), Nr. 58 
den Grundsatz »Das Geld muss dienen und nicht regie-
ren« formuliert.2 Dieser Grundsatz wird in der Orientie-
rungshilfe »Ethisch-nachhaltig investieren« für Finanzver-
antwortliche katholischer Einrichtungen in Deutschland 
auch auf die kirchlichen Geldanlagen bezogen, die bei-
spielweise einen Beitrag zur Bewahrung der Schöpfung 
leisten können und sollen.3 Wieder andere institutionelle 
Anleger erachten die Einhaltung der Pariser Klimaziele als 
elementare Grundvoraussetzung für den Schutz der Wert-
haltigkeit und Wertentwicklung ihrer Kapitalanlagen und 
wollen eine entsprechende Transition der Unternehmen 
unterstützen.

2. Wirkungsdimension der nachhaltigen Anlagestrategien

Um die finanzielle sowie nachhaltigkeitsbezogene Wir-
kung sicherzustellen, bietet die nachhaltige Kapitalanlage 
einen überschaubaren, aber etablierten Werkzeugkasten 
von nachhaltigen Anlagestrategien. Besonders häufig nut-
zen Anleger in Deutschland nach Angaben des Forums 
Nachhaltige Geldanlagen (FNG) dabei Ausschlusskrite
rien, durch die insbesondere Unternehmen aus dem An
lageuniversum ausgeschlossen werden, die in als kontro-
vers bewerteten Geschäftsfeldern aktiv sind oder in ihrer 
Unternehmensführung gegen anerkannte ESG-Standards 
verstoßen. Hier stellen die zehn Prinzipien des UN Global 
Compact eine weit verbreitete Referenz dar. Entsprechen-
de Kriterien werden in Deutschland bei 88 % der Publi-

kumsfonds, Mandate und Spezialfonds eingesetzt (vgl. 
Abbildung 1). Die nachhaltigkeitsbezogene Wirkung dieser 
Strategie wird dabei regelmäßig als eher gering einge-
stuft.
Als besonders wirkungsstark gelten hingegen die beiden 
Dialogstrategien »Engagement« (Investorengespräche) 
und »Stimmrechtsausübung«. Bei ihnen geht es darum, im 
direkten Dialog mit den Unternehmen bzw. durch Nutzung 
des mit Aktien verbundenen Stimm- und Rederechts auf 
Hauptversammlungen wahrgenommene Defizite in der 
ESG-Performance der Unternehmen aktiv anzusprechen 
und Verbesserungen einzufordern. Erste Asset Manager 
haben hier begonnen, die Entlastung von Vorstand bzw. 

Ausschlüsse
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△ Abb. 1: Nutzung nachhaltiger Anlagestrategien bei Publikumsfonds, Mandaten und Spezialfonds in Deutschland 2023 4; Angaben in %
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Aufsichtsrat an die Erfüllung ihrer ESG-bezogenen Anfor-
derungen zu knüpfen.
Best-in-Ansätze haben am deutschen Markt aktuell eine 
vergleichsweise geringe Bedeutung. Die Grundidee die-
ses Ansatzes besteht darin, innerhalb der einzelnen Sek-
toren (»Class«) jeweils die Emittenten zum Investment 
auszuwählen, die bei ihrer ESG-Performance entweder 
bereits ein hohes Niveau erreicht (Best-in-Class) oder hier 
in den vergangenen Jahren besonders große Fortschritte 

gemacht haben (Best-in-Progress). Auch diese beiden An-
sätze haben eine deutliche Wirkungsdimension. Das Kal-
kül ist hier, dass es einen Wettbewerb der Unternehmen 
um die beste ESG-Performance bzw. die größten Fort-
schritte gibt, wenn ihr Zugang zu Eigen- und Fremdkapital 
davon abhängt, ob sie als Best-in-Class oder Best-in-Pro-
gress bewertet werden. Dieser Hebel funktioniert umso 
besser, je mehr Investoren die Best-in-Ansätze in ihrer  
Anlageentscheidung berücksichtigen.

3. Impact vs. Wirkung?

Das Impact Investment wird vom FNG in seiner Marktstu-
die als gesonderte nachhaltige Anlagestrategie ausge-
wiesen, die in Deutschland auf rund 11 % der nachhaltigen 
Anlagen in Publikumsfonds, Mandaten und Spezialfonds 
angewendet wird. Das FNG definiert Impact Investment 
dabei als »Investments in Unternehmen, Organisationen 
oder Fonds mit dem Ziel, neben der Generierung finanziel-
ler Erträge auch Einfluss auf soziale und ökologische Fak-
toren zu nehmen«.5 Die Bundesinitiative Impact Investing 
(BIII) greift diese Definition auf und ergänzt sie um die An-
forderung der Messbarkeit des erzielten Impacts: »Impact 
Investing (wirkungsorientiertes Investieren) umfasst einen 

Investmentansatz, der neben einer finanziellen Rendite 
auch eine messbare ökologische und/oder soziale Wir-
kung (Impact) erzielen möchte.«6 Auch andere Definitio-
nen verweisen explizit auf die Messbarkeit und Messung 
des Impacts des Investments.
Eine äußerst differenzierte Methodik zur Abgrenzung 
nachhaltiger Kapitalanlagen unter besonderer Berück
sichtigung des Impact-Ansatzes liefert der europäische 
Dachverband Eurosif. Bei ihr werden vier aufeinander auf-
bauende nachhaltigkeitsbezogene Investmentkategorien 
unterschieden, von denen zwei eine explizite Impact-
Orientierung haben (vgl. Tabelle 1). 

Kategorie Investmentprozess Ambitionsniveau

Basic ESG  
Investments

 ◉ 	Integration von ESG-Faktoren in den Anlageprozess

 ◉ 	Ausschluss von Emittenten auf Basis eines Negativ-/Positiv-Screenings

niedrig

Advanced ESG 
Investments

 ◉ 	Systematische Analyse von ESG-Faktoren

 ◉ 	Weiterreichender Ausschluss von Emittenten auf Basis eines Negativ-/
Positiv-Screenings

 ◉ 	Messung der ESG-Performance der Kapitalanlagen, z. B. mittels ESG-KPIs

moderat

Impact-Aligned 
Investments

 ◉ 	Positiver Beitrag zur Umwelt und/oder Gesellschaft neben finanzieller 
Rendite explizites Ziel

 ◉ 	Nutzung von Negativ-/Positiv-Screenings sowie Dialogstrategien 
(Engagement, Stimmrechtsausübung)

 ◉ 	Ausrichtung des Portfolios auf Unternehmen mit positivem Impact

medium

Impact-Generating 
Investments

 ◉ 	Aktive Verbesserung der sozialen und ökologischen Auswirkungen  
der Investments mittels Dialogaktivitäten oder der Bereitstellung 
von neuem Kapital

 ◉ 	Nutzung von Negativ-/Positiv-Screenings sowie Dialogstrategien 
(Engagement, Stimmrechtsausübung)

hoch

△ Tab. 1: Methodik für Eurosif-Marktstudien zur Systematisierung nachhaltigkeitsbezogener Investments7; eigene Darstellung

Im Fokus dieses Ansatzes, der ab dem Jahr 2025 in den 
europäischen Marktanalysen von Eurosif zum Einsatz kom-
men soll, steht das »Ambitionsniveau« von Investments, 
aktiv zum Übergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft bei-
zutragen. Als Ambition wird dabei die Absicht der Investo-
ren definiert, gewünschte positive Nachhaltigkeitseffekte 
in der Realwirtschaft zu erzielen. Dabei wird grundsätzlich 
nur den beiden Kategorien »Impact-Aligned Investments« 
und »Impact-Generating Investments« ein entsprechen-
des Ambitionsniveau attestiert.
Diese verschiedenen Definitionen und Operationalisie-
rungsansätze von Impact Investment, insbesondere die 
beiden Ansätze von FNG und BIII, legen nahe, dass es die 
Impact-Intention oder -Ambition nur bei dieser spezifi-
schen Form der nachhaltigen Kapitalanlage gibt, die ak-
tuell nur von einer deutlichen Minderheit der Anleger ver-

folgt wird. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass es bei 
den anderen nachhaltigen Anlagestrategien und damit 
der weit überwiegenden Mehrheit der nachhaltigen Ka-
pitalanlagen nicht um eine nachhaltigkeitsbezogene Wir-
kung geht bzw. eine solche Wirkung nicht erzielt wird.
Dies deckt sich nicht mit den beobachtbaren Entwicklun-
gen am nachhaltigen Kapitalmarkt. Sie sprechen deutlich 
dafür, dass eine nachhaltigkeitsbezogene Wirkung nicht 
einer spezifischen Anlagestrategie oder -klasse vorbehal-
ten ist, sondern übergreifendes, vielleicht sogar definitori-
sches Merkmal aller nachhaltigen Kapitalanlagen ist. Dies 
belegen zum einen entsprechende Aussagen institutio-
neller Investoren. So geben beispielweise in einer Befra-
gung der Union Investment aus dem Jahr 2023 57 % der 
befragten institutionellen Investoren an, dass für sie die 
Nachhaltigkeitswirkung die höchste Priorität bei der Be-
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urteilung nachhaltiger Kapitalanlagen hat.8 Zum anderen 
unterstreicht die steigende Bedeutung, die das ESG-Re-
porting der Asset Manager für die Investoren hat und in 
dem wirkungsbezogene Informationen einen hohen Stel-
lenwert haben, das steigende Interesse an wirkungsbezo-
genen Aussagen (vgl. Kapitel 5).
Vor diesem Hintergrund kann eine Abgrenzung von nach-
haltiger Kapitalanlage und Impact Investment  – sofern 
diese überhaupt zielführend ist – entlang der folgenden 
Logik erfolgen:

1.	 Die nachhaltige Kapitalanlage hat insgesamt eine nach-
haltigkeitsbezogene Wirkungsambition, eine entspre-
chende Wirkung auf die nachhaltigkeitsbezogene Trans-
formation der Wirtschaft ist Wesensmerkmal dieser 
Anlagekategorie. Dieser Wirkungsansatz ist daher nicht 
nur einer Unterkategorie der nachhaltigen Kapitalanla-
ge zuzuordnen.

2.	 Im Vordergrund der nachhaltigen Kapitalanlage steht 
dabei, die Unternehmen über (fast) alle Sektoren und 
damit die Wirtschaft insgesamt zu vermehrten Anstren-
gungen für eine nachhaltige Entwicklung zu bewegen. 
Zentraler Hebel ist dabei der Zugang der Unternehmen 
zu Kapital. Wenn Investoren ihr Investment in Aktien und 
Anleihen davon abhängig machen, ob die Unternehmen 
ihre Anforderungen an die ESG-Performance erfüllen, 
ist es für die Unternehmen rational, diese Anforderun-
gen zu erfüllen. Inwiefern dies aktuell bereits geschieht, 

ist Gegenstand der im Kapitel 4 dargestellten Unterneh-
mensbefragung.

3.	Das Impact Investment setzt dagegen auf einen spezifi-
schen Ursache-Wirkung-Zusammenhang. Hier geht es 
darum, durch eine spezifische Investition eine konkrete 
Wirkung zu erzielen. Beispiele sind hier die Investition in 
einen Solarpark, durch die ein Beitrag zum Klimaschutz 
geleistet wird, ein Investment in Sozialimmobilien, durch 
das die Versorgung älterer oder kranker Menschen 
unterstützt wird, oder Investitionen in Naturkapital, etwa 
in eine ökologische Land- und Forstwirtschaft, die die 
Artenvielfalt und die Bodengesundheit schützt. Dabei 
sind entsprechende Investments eher auf der illiquiden 
Seite verfügbar.

4.	Insgesamt kann das Impact Investment eher konkrete, 
punktuelle Verbesserungen der ökologischen und so-
zialen Lebensbedingungen erreichen, ist aber anders 
als die anderen nachhaltigen Anlagestrategien, bei-
spielsweise die Dialog- und Best-in-Ansätze, weniger 
geeignet, die Wirtschaft insgesamt in Richtung einer 
klimaverträglichen, ressourceneffizienten und fairen 
Wirtschaftsweise zu bewegen. Die Verknüpfung von fi-
nanziellen mit nachhaltigkeitsbezogenen Zielen sowie 
der Anspruch der Messbarkeit der erzielten Wirkun-
gen gelten sowohl für die nachhaltige Kapitalanlage als 
auch für das Impact Investment und stellen kein Diffe-
renzierungsmerkmal dar.

4. Wirkung aus Sicht der Unternehmen

Inwiefern der beschriebene Einfluss nachhaltiger Inves-
toren auf die ESG-Performance besteht, ist Gegenstand 
der Unternehmensbefragung, die das NKI mit Unterstüt-
zung der BayernInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft 
mbH, des Corporate Responsibility Interface Center (cric) 
e. V. sowie der Verida Asset Management GmbH durchge-
führt hat. Ziel der Befragung der größten börsennotierten 
Gesellschaften im deutschsprachigen Raum (DACH-Regi-
on) war es, Erkenntnisse dazu zu erlangen, welchen Ein-
fluss nachhaltige Investoren und die von ihnen genutzten 

Anlagestrategien auf die ESG-Ausrichtung und -Perfor-
mance der Unternehmen haben. Ein inhaltlicher Schwer-
punkt lag dabei auf den Erfahrungen der befragten Unter-
nehmen mit der aktiven Ansprache von ESG-Themen bei 
Hauptversammlungen und in  Investorengesprächen, aber 
auch die Wirkung der anderen ESG-Strategien (vgl. Kapi-
tel 2) wurde beleuchtet. Da das NKI vergleichbare Umfra-
gen bereits in den Jahren 2015 und 2021 durchgeführt hat, 
sind bei ausgewählten Fragestellungen Zeitvergleiche 
möglich.

Grundgesamtheit

Befragt wurden alle Unternehmen, die Ende Oktober 2024 
in der DACH-Region in einem der führenden Aktienindi-
zes gelistet waren (vgl. Abbildung 2). Insgesamt wurden 
265  Unternehmen angeschrieben, Adressat war in der 
Regel die Investor-Relations-Abteilung. 31 Unternehmen 

haben einen ausgefüllten Fragebogen zurückgeschickt, 
die Rücklaufquote lag somit bei rund 12 %. 61,3 % der teil-
nehmenden Unternehmen sind auch in mindestens einem 
Nachhaltigkeitsindex gelistet.
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ATX WBI
(Wiener Börse

Index)

SMI SMI Mid
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6,7

93,3
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3,3

96,7

△ Abb. 2: Grundgesamtheit der Unternehmensbefragung; Angaben in %
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Einfluss auf die Unternehmen

Eine zentrale Frage der Studie war die nach dem Einfluss 
der nachhaltigkeitsorientierten Investoren und Asset Ma-
nager sowie ihrer Dienstleister, der ESG-Ratingagenturen, 
auf verschiedene Dimensionen der Unternehmenstätig-
keit (vgl. Abbildung 3). Dabei stellen 41,9 % der Unterneh-
men fest, dass die Anforderungen der nachhaltigen Kapi-
talmarktakteure einen sehr oder eher großen Einfluss auf 
ihre Gesamtstrategie haben. Bemerkenswert ist hier, dass 
dieser Einfluss auf die Gesamtstrategie und damit auf die 
grundsätzliche geschäftliche Ausrichtung der Unterneh-
men im Laufe der Zeit deutlich gestiegen ist. Bei der Erst-
befragung im Jahr 2015 bescheinigten 6 % der Unterneh-
men den nachhaltigen Kapitalmarktakteuren einen sehr 
oder eher hohen Einfluss auf die Gesamtstrategie, im Jahr 
2021 waren es 30 %, aktuell wird dieser Wert nochmals um 
knapp 12 Prozentpunkte übertroffen (vgl. Abbildung 4).
Noch höher ist der Einfluss mit Blick auf Ziele und Stra-
tegie im ESG-Management und die konkreten Maßnah-
men, hier bescheinigen 58,1 % bzw. 67,8 % den nachhalti-
gen Kapitalmarktakteuren einen sehr oder eher großen 
Einfluss. Während dabei der entsprechende Anteil bei den 

Zielen für das ESG-Management aktuell zurückgegangen 
ist (2015: 36 %, 2021: 76 %), hat der Einfluss auf die konkre-
ten Maßnahmen nochmals zugenommen (2015: 42 %, 2021: 
59 %).
Den größten Einfluss bescheinigen die Unternehmen den 
nachhaltigen Kapitalmarktakteuren beim Thema ESG-
Reporting und hier speziell auf die Inhalte ihrer nachhal-
tigkeitsbezogenen Berichterstattung. 71,0 % der Unterneh
men bewerten diesen Einfluss als sehr bzw. eher hoch. 
Dies deckt sich mit der Aussage von über 80 % der im 
Rahmen des PwC Global Investor Survey 2023 befragten 
Investoren, dass es für ihre Investitionsanalyse und Ent-
scheidungsfindung sehr wichtig bzw. wichtig ist, dass ein 
Unternehmen Informationen dazu veröffentlicht, welchen 
Impact es auf die Umwelt oder Gesellschaft hat.9 Ein sig-
nifikanter Einfluss besteht schließlich auch im Hinblick auf 
das Risikomanagement, wo insgesamt 43,4 % der Unter-
nehmen einen sehr oder eher hohen Einfluss des nach-
haltigen Kapitalmarktes sehen. Da die beiden Kategorien 
Reporting und Risikomanagement erstmals abgefragt 
wurden, ist hier kein Zeitvergleich möglich.
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im ESG-Management
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Gesamtstrategie
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△ Abb. 3: Einfluss nachhaltiger Kapitalmarktakteure auf verschiedene Dimensionen der Unternehmensführung; Angaben in %
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△ Abb. 4: Einfluss nachhaltiger Kapitalmarktakteure auf verschiedene Dimensionen der Unternehmensführung; Angaben in %
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Wirkung der verschiedenen ESG-Anlagestrategien

Im Hinblick auf den Einfluss der verschiedenen ESG-An-
lagestrategien aus dem Werkzeugkasten der nachhalti-
gen Kapitalanlage bewerten die Unternehmen die beiden 
Dialogstrategien als besonders einflussreich (vgl. Abbil-
dung 5). So sprechen 51,8 % der Unternehmen den direk-
ten Gesprächen mit den Investoren einen sehr oder eher 
hohen Einfluss auf das Management von ESG-Themen im 
Unternehmen zu. Auf Rang 2 landet hier die Stimmrechts-
ausübung auf Hauptversammlungen, denen 42,3 % der 
Befragten einen sehr oder eher hohen Einfluss beschei-

nigen. Auf den weiteren Rängen folgen der Best-in-Class-
Ansatz (37,0 %) und die Anwendung von Ausschlusskrite-
rien (33,3 %). Damit stellt jedes dritte Unternehmen fest, 
dass auch der als vergleichsweise wirkungsarm bewertete 
Ausschluss von Unternehmen auf Basis kontroverser Ge-
schäftsfelder oder -praktiken einen Einfluss auf ihr ESG-
Management hat. Immerhin noch 25,9 % der Unternehmen 
attestieren dem am Markt noch eher wenig bekannten 
Best-in-Progress-Ansatz einen sehr oder eher hohen Ein-
fluss auf ihr ESG-Management.

0 20 40 60 80 100

19,2 38,5 11,530,8Stimmrechtsausübung

3,7 44,4 11,140,7
Direkte

Investorengespräche

14,8 59,3 0,025,9Best-in-Progress-Ansatz

eher geringsehr gering eher hoch sehr hoch

11,1 51,9 3,733,3Best-in-Class-Ansatz

22,2 44,4 7,425,9Ausschlusskriterien

n = 26/27

△ Abb. 5: Einfluss der im nachhaltigen Investment genutzten Strategien auf das Management von ESG-Themen in Unternehmen; Angaben in %

Erfahrungen mit Dialogstrategien

Die weit überwiegende Mehrheit der befragten Unterneh-
men (96,8 %) kann auf Erfahrungen mit der Thematisie-
rung von ESG-Aspekten bei Investorengesprächen und auf 
Hauptversammlungen verweisen, entsprechende Aspek-
te sind heute etablierter Bestandteil der Dialoge zwischen 
Kapitalmarktakteuren und Unternehmen. Standard ist es 
dabei auch, dass die Kapitalmarktakteure ganz konkrete 
Forderungen an die Unternehmen formulieren. Besonders 
häufig werden dabei Governance-Aspekte angesprochen, 
wobei ein Fokus auf der Be- bzw. Zusammensetzung der 
Gremien sowie der Verankerung von ESG-Kriterien in den 
Vergütungssystemen der Führungskräfte liegt.
Auf Platz zwei der im Rahmen der beiden Dialogstrate-
gien angesprochenen Themen kommt der Klimawandel, 

wobei in diesem Zusammenhang zahlreiche Einzelthemen 
angesprochen werden, beispielweise die Klima- bzw. Net-
Zero-Strategie, die Entwicklung wissenschaftsbasierter 
Klimaziele und die Maßnahmen zur Dekarbonisierung der 
Unternehmen. Zu den wichtigsten sozialen Dialogthemen 
zählen u. a. der Umgang mit den eigenen Mitarbeitenden 
und Maßnahmen zur Anhebung des Anteils von Frauen in 
Führungspositionen sowie  – auch vor dem Hintergrund 
der entsprechenden Gesetzgebung – die Sicherstellung 
von Menschenrechten in der Lieferkette. Rund zwei Drittel 
der befragten Unternehmen (65,5 %) haben nach eigenen 
Angaben auf Basis der von nachhaltigen Kapitalmarkt
akteuren formulierten Anforderungen konkrete Maßnah-
men eingeleitet oder bereits umgesetzt.

Fazit

Die aktuellen Zahlen und die im Zeitablauf erkennbaren 
Entwicklungen unterstreichen insgesamt die These, dass 
nachhaltige Kapitalmarktakteure einen signifikanten Ein-
fluss auf die ESG-bezogene Ausrichtung der Unterneh-
men haben und damit eine Wirkung in Richtung einer 
nachhaltigen Ausrichtung der Wirtschaft entfalten. Dabei 

tragen ihre konkreten Anforderungen dazu bei, dass die 
Unternehmen ESG-Aspekte verstärkt in Strategie, Ziele 
und Maßnahmen integrieren. Einen besonders hohen Ein-
fluss haben hier die beiden Dialogstrategien Engagement 
(Investorengespräche) sowie Stimmrechtsausübung.
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5. Wirkungsbezogenes Reporting

Ein weiterer Beleg für die zunehmende Bedeutung der 
nachhaltigkeitsbezogenen Wirkungen bei der nachhal-
tigen Kapitalanlage ist das wachsende Interesse der In-
vestoren an einer entsprechenden Berichterstattung ihrer 
Asset Manager. Auch wenn es noch signifikante Unter-
schiede bei Umfang und Detailtiefe gibt, hat sich das ESG-
bezogene Reporting bei den Asset Managern weitgehend 
etabliert. Aus Sicht der Investoren sind dabei beispielswei-
se bei einem Aktienportfolio drei Berichtskategorien von 
besonderem Interesse:

 ◉ Compliance-Qualität: Im Rahmen dieser Teilbericht
erstattung erwarten die Investoren Informationen dazu, 
inwiefern die definierten ESG-Kriterien, insbesondere die 
Ausschlusskriterien, umfassend eingehalten wurden. So-
fern der Investor beispielsweise Unternehmen vom Invest-
ment ausschließt, die gegen die Prinzipien des UN Global 
Compact verstoßen, der Portfolio Manager aber in ent-
sprechende Unternehmen investiert ist, wird dies in dieser 
Berichtskategorie ausgewiesen.

 ◉ ESG-Qualität: Diese Kategorie umfasst Informationen 
zum grundsätzlichen Umgang der investierten Unterneh-
men mit den Risiken und Chancen einer nachhaltigen Ent-
wicklung. Typische Berichtsinhalte sind hier die ESG-Ge-
samtnote eines Portfolios und deren Veränderung im Zeit-
ablauf, die ESG-Ratingstruktur und das ESG-Momentum.

 ◉Wirkungsqualität: Diese Kategorie umfasst Informatio
nen über die Wirkung der definierten ESG-Kriterien auf 
ausgewählte nachhaltigkeitsbezogene Ziele sowie über 
den Beitrag eines Portfolios zu einer nachhaltigen Ent-
wicklung. Besonders populär sind dabei derzeit Angaben 
zur Klimaqualität und -wirkung der Portfolios sowie zur 
Unterstützung der Sustainable Development Goals (SDGs) 
der Vereinten Nationen. Zu den berichteten klimabezoge-
nen Kennzahlen gehören insbesondere

 • der Carbon Footprint (absolute Höhe der finanzierten 
Treibhausgasemissionen),

 • die Carbon Intensity (auf den Umsatz der Unternehmen 
normierte finanzierte Treibhausgasemissionen) sowie

 • der implizite Temperaturanstieg (Implied Temperature 
Rise (ITR)).

Letzterer gibt dabei an, ob die investierten Unternehmen 
Ziele und Maßnahmen definiert haben, die geeignet sind, 
die unternehmenseigenen Treibhausgasemissionen im 
Einklang mit den Pariser Klimazielen zu reduzieren. Beim 
SDG-Beitrag geht es im Kern um die Frage, welchen posi-
tiven oder negativen Beitrag die Unternehmen mit ihren 
Produkten und Leistungen zur Erreichung der 17  SDGs 
leisten.
Kernproblem der wirkungsbezogenen Kennzahlen ist ak-
tuell, dass die Entwicklung ihrer Methodik noch nicht ab-
geschlossen ist und es daher noch zu größeren Verände-
rungen der Kennzahlen, z. B. der ITR-Werte für einzelne 
Unternehmen, kommen kann. Während die Investoren aus 
der finanziellen Berichterstattung also sehr stabile Kenn-
zahlen gewohnt sind, kann es im ESG-Reporting noch zu 
methodischen Brüchen kommen. Diese Schwierigkeiten  
bei der Messung bzw. Bewertung der nachhaltigkeits
bezogenen Auswirkungen bezeichnen 68 % der Investo-
ren als zentrale Hürde für den Ausbau ihrer nachhaltigen 
Kapitalanlagen.10

Aus diesem Grund werden die entsprechenden Kenn-
zahlen bisher auch nur sehr eingeschränkt zur Steue-
rung von Portfolios genutzt. Allerdings ist erkennbar, dass 
die Methodiken zunehmend belastbarer werden, sodass 
perspektivisch auch eine Steuerung auf Basis der ent-
sprechenden Kennzahlen möglich sein wird. Wenn dann 
beispielweise nicht nur der ITR-Wert einzelner Unterneh-
men oder Portfolios ausgewiesen, sondern dieser Wert 
auch bei der Anlageentscheidung berücksichtigt wird und 
ein niedriger Wert für die Unternehmen eine Vorausset-
zung für den Zugang zum Kapital der Unternehmen ist, 
wird die Wirkung der nachhaltigen Kapitalmarktakteure 
auf eine klimaverträgliche bzw. nachhaltige Entwicklung 
nochmals steigen.
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