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Wirkung ist nicht

e gleich Wirkung

Roland Kélsch

Der ehemalige Fondsmanager
verantwortet beim gemein-
nutzigen Wissenschaftsverein
F.I.LR.S.T. u.a. das FNG-Siegel.
Er ist seit 2005 im Bereich
nachhaltiger Geldanlagen in
Brussel, Deutschland, der
Schweiz und Paris aktiv und
bringt seine Expertise aktuell
auch in Arbeitsgruppen des
Sustainable Finance-Beirats
der Bundesregierung und der
EU ein.
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s gibt verschiedene Motive, sein

Geld nachhaltig anzulegen: Rein

Rendite-Risiko motiviert, da
Unternehmen, die ESG-Risiken besser im
Griff haben und sich sogar Chancen durch
Losungen fiir 6kologische oder soziale Her-
ausforderungen erarbeiten, einen Mehr-
wert — das begehrte Alpha - fiirs Portfolio
erwirtschaften. Ethisch-moralisch moti-
vierte Anlegende setzen ihre individuel-
len Uberzeugungen iiber Wiinschens- und
Ablehnenswertes in der Fondsallokation um
—man will zum Beispiel einfach kein Geld
mit ,verwerflichen“ Wirtschaftsaktivitidten
verdienen. Hier geht es auch ums Wohl-
fithlen und Zeichen setzen. Wieder andere
mochten mit ihrer nachhaltigen Geldanlage
selbst zu einer besseren beziehungsweise
weniger schlechten Welt beitragen, also
ganz konkret Wirkung erzielen.

Nun hat jede Geldanlage eine Wirkung,
weil das Geld ja in Unternehmen, Staaten
und weiteren Koérperschaften eine wie auch
immer geartete Finanzierung leistet bezie-
hungsweise eine Eigentiimer- oder Schuld-
nerschaft begriindet. Steht jedoch die Wir-
kung im Vordergrund meines Investierens,
soll mein angelegtes Geld also letztendlich
konkrete 6kologische oder soziale Verénde-
rungen in der Realwirtschaft herbeifiihren,
spricht man von Impact-Investments.

Und hier sollte man sich zwei zentra-
ler Dinge bewusst sein: Zum einen wirkt
das Unternehmen, in das ich mein Geld
investiere, bereits durch die Produkte und
Dienstleistungen, die es anbietet, und die
Art, wie diese hergestellt werden. Das ist der
sogenannte Unternehmens-Impact.

Zum anderen kann mein Geld unmittelbar
dazu fiihren, dass das Unternehmen tiber-
haupt etwas anbieten kann beziehungs-
weise seine Produktionsweise dndert. Das
ist der sogenannte Investor:innen-Impact.

Wer sich das vor Augen fiihrt, wird schnell
merken, dass ich den Anspruch, mit meinem
eigenen Geld unmittelbar zu einer ganz kon-
kreten Verdnderung in puncto Nachhaltig-
keitsherausforderungen zu gelangen, in der
Regel nur erfiillen kann, wenn ich Direktan-
lagen tétige beziehungsweise mein Geld in
Wertpapiere investiere, bei denen die Mittel-
verwendung fiir ein gewiinschtes Ziel ein-
fach nachvollzogen werden kann, mein Geld
also quasi in Projekte durchgereicht wird.
Hier bieten sich beispielsweise alternative
Investmentfonds mittels Private Equity »
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oder Private Debt, Immobilien- und Sach-
wertanlagen und Nachhaltigkeits-Anleihen
wie Green-, Social- oder Blue-Bonds an.

Dieser Wirkungskanal iiber Kapitalalloka-
tion funktioniert allerdings bei klassischen
Investmentfonds, die in der Regel iiber die
Borse Aktien und Anleihen kaufen, nur indi-
rekt. Daher steht bei dieser Anlageform auch
meist der Unternehmens-Impactim Vorder-
grund. Ich bin also an Unternehmen betei-
ligt, die wiederum zu mehr Nachhaltigkeit
beitragen. Investor:innen-Impact wird bei
diesen Anlagen hauptséchlich iiber einen
anderen Wirkungskanal erreicht: Durch die
Macht des investierten Geldes iiben zum
Beispiel Fondsmanager:innen und Vermo-
gensverwalter:innen Druck auf das Unter-
nehmen aus, sich in eine nachhaltige(re)
Richtung zu bewegen. Der Nachweis, dass
solche Verdnderungen dann auch schluss-
endlich durch das sogenannte Engagement
erfolgt ist, ist allerdings eine Herausforde-
rung. Einfacher ist es da, iiber die Stimm-
rechtsausiibung Mitgestaltung auszuiiben.

Bei den weit verbreiteten Nachhaltig-
keitsfonds finden sich Impact-Investments
darum auch meist bei Themenfonds oder
Produktanbietern, die ein ausgedehntes
und intensives Engagement und eine trans-
parente Stimmrechtsausiibung machen.
Auch die Fonds, die gezielt in Unternehmen
investieren, die auf einem glaubwiirdigen
Transformationspfad sind, sich bildlich
gesprochen also vom ,Schatten® ins , Licht*
bewegen, sind durch diesen Wandel starkim
Impact-Investing verortet. Oftmals sogar

stiarker als bereits ,griine“ Unternehmen,
da die Reduzierung hoher CO2-Emissionen
oft viel mehr zu einem weniger verschmutz-
ten Planeten beitrédgt als das x-te Windrad.
Die Wirtschaft spricht vom abnehmenden
Grenznutzen. Sprich, es ist oft schneller
und einfacher, ganz viel Schmutz zu ver-
mindern als bereits Sauberes noch saube-
rer zu produzieren. ,Weil3er als weill“ war
mal ein Werbeslogan, aber auf den zweiten
Blick ein ziemlich schwachsinniger. Uber
Waschprogramme handelte iibrigens die
letzte Kolumne. Wohlgemerkt darf ich mir
als Investor:in diesen Impact nicht selbst
zuschreiben.

Wer diese Unterscheidung in Unterneh-
mens- und Investor:innen-Impact ver-
standen hat, sitzt irrefihrenden Werbe-
versprechen wie beispielsweise ,mit Threm
Investment in unseren Nachhaltigkeits-
fonds sparen Sie dies und das an COz2 ein
beziehungsweise tragen zu diesem und
jenem bei“ nicht auf. Andererseits verlieren
sie und er auch die Illusion des Ablasshan-
dels, dass es reiche, in einen Investment-
fonds mit niedrigem Klima-FuRabdruck zu
investieren, um zum Beispiel ohne schlech-
tes Gewissen zum Wochenend-Shopping
nach New York zu fliegen. Denn die beste
Art, unsere FuRabdriicke auf Mutter Erde
zu verringern, sind immer noch wir selbst
mit unserer Lebensweise und unserem Kon-
sumverhalten. Wer das nicht wahrhaben
will, darf weiter Vogel Strauf’ spielen und
die Augen vor der physikalischen Wahrheit
verschlieBen. .
ROLAND KOLSCH
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