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Missverständnisse im Bereich Nachhaltiger Anlagen 

Nachhaltige Anlagen sind nun „Mainstream“. 
Dies spätestens im Zuge der Einführung der re-
gulatorischen Anforderung an Fonds in Europa, 
sich als nicht-nachhaltig (Artikel 6), ESG-integriert 
(Artikel 8), oder mit nachhaltigen Investitionsziel 
(Artikel 9) einzustufen. Über 50% aller Fonds ha-
ben sich seit 2021 in Artikel 8 oder 9 kategori-
siert. 
Wie bei jeder Innovation kommt es auch bei 
Nachhaltigen Anlagen zu Missverständnissen in 
dem Moment, wo die Innovation Mainstream 
wird, von der Mehrheit der Akteure übernom-
men wird und damit das Umfeld der Experten 
und early adopters verlässt. In der Medienland-
schaft lassen sich zwei wichtige Missverständnisse 
beobachten. 
Erstens: Impact und finanzielle Rendite stehen im 
Gleichklang. Das stimmt nur manchmal, und eine 
ehrliche Differenzierung ist wichtig. Bei manchen 
unternehmerischen Aktivitäten stehen das Ge-
schäft und der erzielte Impact perfekt im Gleich-
klang. Derlei Unternehmungen gibt es nur be-
grenzt und werden entsprechend stark nachge-
fragt - auch bei Investoren. Entsprechend niedrig 
ist tendenziell der Impact, den Investoren hier 
noch erzielen können; Impact, der sonst nicht 
entstanden wäre. Insbesondere dann, wenn das 
Ziel ein äußerst hoher Impact sein soll, müssen 
Investoren zumindest höhere Kosten decken, in 
der Suche und Auswahl dieser sonst unentdeck-
ten Anlagen. Und, je nachdem, müssen auch ge-
ringere Renditen erwartet werden. Für viele In-
vestoren ist das auch völlig in Ordnung. Es ist 
wichtig, im Markt diese „finance first“- und „im-
pact first“-Anlagen zu differenzieren und sich als 
Anleger und Anbieter bewusst zu positionieren.  
Zweitens: ESG soll Impact als Ziel haben – und 
erfüllt dies meist nicht. ESG-Daten und -Ratings, 

also die Messung der Umwelt- (Environment), 
Sozial- und Führungsleistung (Governance) ei-
nes Unternehmens, wurden nicht dazu entwi-
ckelt, den Impact einer Anlage abzubilden – zu-
mindest nicht bei allen Anbietern dieser Ratings, 
und insbesondere nicht beim Marktführer MSCI. 
Stattdessen zielen die ESG-Ratings insbesondere 
darauf ab, wirtschaftliche Risiken abzubilden, die 
das Unternehmen in Bezug zu den ausgewähl-
ten ESG-Aspekten eingeht. So kann eine eher 
nicht nachhaltige Ölfirma in einem Entwicklungs-
land einen höheren ESG-Score haben als eine 
sauberere Vergleichsfirma in einem hoch entwi-
ckelten Industrieland. Dies ist auch in Ordnung 
für Investoren, die via ESG-Ratings Risiken und 
Opportunitäten aus finanzieller Sicht abbilden 
wollen. Dies war für viele Akteure im Markt 
auch stets die Absicht dieser Daten. Für die Er-
zielung von Impact sind hingegen die Ansätze 
der aktiven Stimmrechtswahrnehmung (Voting) 
und das Engagement mit Unternehmen wichtig 
oder die Bereitstellung von Wagniskapital.  

Zur Lösung dieser Missverständnisse ist es für 
alle Akteure im Markt nachhaltiger Anlagen ent-
scheidend, sich im Detail damit auseinanderzu-
setzen, wie sie sich im Bezug zu finanzieller Ren-
dite positionieren,  gegenüber dem Wunsch, 
tatsächlichen Impact zu erzielen – und dann 
auch die dafür passenden Ansätze aktiv auszu-
wählen.  
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