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NACHHALTIGE 
INVESTMENTS

TOPTHEMA: Biologische Vielfalt auf den Schirm nehmen 2

Negative Effekte aufs 
große Ganze bedenken

Nachhaltige Geschäftsmodelle können bis 2030 mehr als 12 000 
Milliarden Dollar an Marktwert und 380 Millionen Jobs schaffen, 
so die Business and Sustainable Development Commission. Zu-
dem bringt es wirtschaftliche Vorteile, in alle globalen UN-Nach-
haltigkeitsziele zu investieren. Das steht in einer » Studie des Co-
penhagen Consensus Center von 2016. Eine gleichgewichtete In-

vestition in sämtliche 169 Unterziele würde für jeden investierten US-Dollar ei-
nen Mehrwert von sieben US-Dollar erbringen. Bei einer Fokussierung sei sogar 
mehr drin. „Wenn man sich auf die Ziele mit der höchsten erwarteten sozialen 
Strahlkraft konzentriert, könnte sich dieser Kapitalertrag sogar vervierfachen“, 
unterstrich kürzlich Daniel C. Roarty, CIO Nachhaltige Aktien von Alliance Bern-
stein. Schlüsselbereiche des Investitionsbedarfs lägen in der Infrastruktur. Da-
rum wohl will die 2018 entstandene „Blended Finance Taskforce“ in großem 
Umfang privates Kapital nicht nur allgemein für die Sustainable Development 
Goals (SDGs) mobilisieren, sondern vor allem für nachhaltige Infrastrukturen. 

Diese Fokussierung mag effektiv erscheinen, ist jedoch nicht im Sinne der Welt-
gemeinschaft. Die 17 Ziele sind ein Gesamtpaket. Denn sie hängen direkt oder 
indirekt voneinander ab – ebenso wie die Möglichkeiten, sie zu erreichen. Doch 
es steht zu befürchten, was Roarty vermutet: „Ziele, die finanzielle Anreize wie 
auch positive soziale Ergebnisse bieten, werden am schnellsten Fortschritte 
verzeichnen. Diejenigen dagegen, die ein geringeres Gewinnpotenzial bieten, 
werden vermutlich langsamer erreicht (…).“ Falls es dazu kommen sollte, wird 
sich die jetzige ökosozial-ökonomische Schieflage aber weiter verschärfen. 

Wer nur niedrig hängende Früchte ergreift oder auf größtmöglichen Gewinn 
schielt, wird weder den SDGs gerecht, noch agiert er überzeugend. Zu Recht 
fordern der UN Global Compact und die Global Reporting Initiative (GRI) in ei-
nem neuen » Leitfaden, dass Unternehmen nicht nur über ihre positiven Wirkun-
gen, sondern auch über ihre negativen Auswirkungen auf die SDGs berichten. 
Für Investoren heißt das analog: Es ist außerordentlich wichtig, sich systema-
tisch mit den möglichen Effekten seiner Investments auf Ziele zu befassen, die 
man eigentlich ansteuert oder ansteuern möchte. Denn was nutzen mehr Mobi-
lität und digitale Infrastruktur, wenn Ökosysteme an Land und in den Ozeanen 
schwinden und Nahrungs- und Lebensquellen versiegen?

Ein frohes neues Jahr wünscht Ihnen Susanne Bergius
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 Lebensgrundlage fristet 
Mauerblümchen-Dasein
Politik, Wirtschaft und Finanzwelt behandeln Arten-
vielfalt stiefmütterlich und gefährden die menschli-
che Existenz. Forscher fordern, Biodiversität strate-
gisch in die Unternehmensführung zu integrieren. 
Der 1. Februar könnte ein entscheidendes Datum sein: Dann wird von der EU-Kom-
mission erwartet, definitiv dafür zu sorgen, dass mittelfristig kein Palmöl mehr in Bio-
diesel gelangt. Ein im Juni 2018 erzielter Kompromiss zwischen EU-Gremien und Mit-
gliedstaaten wird erst mit dem Segen der EU-Kommission rechtskräftig: Sie ist für 
die technische Umsetzungsnorm zuständig, die sie in Kürze veröffentlichen soll.

Warum ist das wichtig? Aus ökologischen Gründen. Und weil es zeigt, dass Anle-
ger aufpassen sollten, nicht aufs falsche Pferd zu setzen: Gutgläubig in nachwach-
sende Rohstoffe zu investieren kann zum Desaster werden. „Mehr als vier Millionen 
Tonnen Palmöl gehen jedes Jahr buchstäblich in Rauch auf, 51 Prozent der europäi-
schen Palmölimporte“, kritisiert die Deutsche Umwelthilfe (DUH). Die Zahlen basie-
ren auf Erhebungen der Organisation Transport & Environment (T&E) vom Juni. 

Kompromiss: Ausstieg aus Palmöl-Biokraftstoff erst 2030
Wegen des Booms findet vor allem in den Regenwäldern Indonesiens ein radikaler 
Kahlschlag statt (siehe Kontext). Absurd ist, dass die Beimischung ursprünglich die 
CO2-Bilanz von Diesel verbessern sollte. Das war eines der Ziele der EU-Richtlinie zu 
Erneuerbaren Energien von 2009. „Durch die Entwaldung ist der Biodiesel je-
doch dreimal schlechter fürs Klima als normaler Diesel“, sagt die DUH unter Bezug 
auf eine T&E-Berechnung. Durch die Abholzung verschwinden nicht nur Bäume, die 
CO2 speichern, sondern zusätzlich entweichen dann Klimagase aus den Böden. 

Darum drängen Nichtregierungsorganisationen (NGOs) den Kommissionspräsiden-
ten Jean-Claude Juncker und drei Kommissare, dem Widerstand der Industrielobby 
nicht nachzugeben, sondern die vereinbarte Novellierung der Erneuerbare-Energien-
Richtlinie umzusetzen. Sie sei ein Durchbruch, so die DUH. Demnach ist der Ver-
brauch solcher Biokraftstoffe, die Regenwälder, Moore und weitere „CO2-Senken“ ge-
fährden, 2019 in der EU einzufrieren und ab 2023 schrittweise auf null zu reduzieren.

Andere NGOs hingegen beklagen, dass Europa in den elf Jahren bis 2030 weiter 
zum Artenverlust beitrage. Viele einmalige Arten der tropischen Regenwälder wür-
den aus ihren Lebensräumen vertrieben, warnt die Kampagnenplattform Change.org. 
Täglich stürben 25 Orang-Utans. 

Aufs Spiel gesetzt: die menschliche Existenz 
Aber es geht um weit mehr als um einzelne Tierarten. Biologische Vielfalt ist die 
Grundlage menschlicher Existenz. Die von der Natur klug ausgetüftelten verschie-
denartigen Ökosysteme bieten Nahrung, sauberes Wasser, saubere Luft, Lebens-
raum, Energie, Medizin, Baumaterialien und Schutz vor extremem Klimawandel. 

Diese Ökosystemleistungen sind „ein höchst kostbares Gut für das menschliche 
Wohlergehen“, schreibt der Weltbiodiversitätsrat » IPBES. Starke Eingriffe in diesen 
Reichtum schaden dem Menschen, selbst wenn er sie nicht überall unmittelbar spürt. 

Viele Folgen kommen schleichend und erst dann schlagartig, wenn sogenannte 
Kipppunkte überschritten sind und Systeme einbrechen. Es sei an die Austrocknung 
des Aralsees erinnert, einst der viertgrößte Binnensee der Welt: Von ihm sind ins-
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Kahlschlag für Biosprit 

Allein in Indonesien beanspru-
chen Palmölplantagen mit 14 Mil-
lionen Hektar eine Fläche etwa so 
groß wie die Hälfte der Bundesre-
publik, so die Nichtregierungsor-
ganisation „Rettet den Regen-
wald“. Weltweit seien es mehr als 
27 Millionen Hektar Landfläche, 
auf denen Regenwälder, Mensch 
und Tier den ‚grünen Wüsten’ 
hätten weichen müssen. Von dem 
Palmöl gehen fast zwei Drittel in 
die Energieerzeugung (s. Grafik) 

Schutz der Ozeane

Seit 2017 mehren sich Selbstver-
pflichtungen von Staaten und Or-
ganisationen zum Biodiversitäts-
schutz für Ozeane. Infolge der 
Konferenzen „UN Ocean Confe-
rence“ und „Our Ocean“ kamen 
bis Herbst 2018 fast 2.000 freiwil-
lige Vereinbarungen zustande. 
Das berichten Wissenschaftler 
des Potsdamer Institute for Ad-
vanced Sustainability Studies 
(IASS) im » Magazin Science. Sie 
schlagen ein globales Register mit 
einheitlichen Kriterien und Moni-
toring vor, damit diese Bausteine 
wirksam und transparent die 
Ozeane schützen.

Verwendung
in der EU

61 %
Energie

Biosprit
Strom

Wärme

Lebensmittel
Futtermittel
Chemie-
produkte

39 %
Sonstiges

Gesamtverbrauch 2017: 

7,7 Mio. Tonnen

Quelle: Rettet den Regenwald e.V.
HANDELSBLATT

Palmölverbrauch in der EU
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besondere infolge des übermäßigen Anbaus durstiger Baumwolle nur klägliche Reste 
und eine Wüste übrig. Derartige Zerstörungen bedrohen Bevölkerungen, ihre Wirt-
schaft und durchaus auch Kapitalmärkte. 

Darum hätte der Weltnaturschutzgipfel im November eigentlich genauso promi-
nent im Fokus der politischen, medialen und wirtschaftlichen Aufmerksamkeit stehen 
müssen wie im Dezember der Weltklimagipfel (COP24). Zumal Klimaschutz ohne Ar-
tenvielfalt auf dem Lande und im Wasser nicht funktioniert. Sie gehört logischerwei-
se zu den UN-Nachhaltigkeitszielen (» Sustainable Development Goals).

G20-Gipfel übertönt Weltnaturschutzgipfel 
Doch zeitgleich zu den zweiwöchigen Verhandlungen von insgesamt 196 Staaten 
zum » UN-Übereinkommen über Biologische Vielfalt (CBD) im ägyptischen Sharm El-
Sheikh gab es im November den G20-Gipfel der wichtigsten Industriestaaten in Bue-
nos Aires. Alles drehte sich in jenen Tagen um Wirtschaft und Handelsbeziehungen. 
Doch die Themenkomplexe beider Gipfel sind verkoppelt: Auf einer Erde ohne Pflan-
zen und Tiere kann weder Wirtschaft noch Handel stattfinden. 

Die Erde sei in „desaströsem“ Zustand, konstatierte die UN-Konferenz. In Entwick-
lungsländern sei die Austrocknung, Verschmutzung und Zerstörung von Böden, 
Feuchtgebieten, Gewässern und Lebensräumen existenzgefährdend. Darum verein-
barten die Unterhändler „die Umkehr der weltweiten Naturzerstörung und des Biodi-
versitätsverlusts, der alle Formen von Leben auf der Erde bedroht“. 

196 Staatenvertreter fordern Umkehr
Verstärkt werden sollen „Investments in Natur und Menschen“. Von konkreten Sum-
men war jedoch nicht die Rede. Und der Finanzmarkt als solches bleibt wie so oft 
nahezu ausgeblendet. Wohl aber gab es finanzrelevante Vereinbarungen. So wurden 
Schutzklauseln für Mechanismen der Biodiversitätsfinanzierung erarbeitet. Dabei 
sind die Rechte indigener Völker zu respektieren sowie Instrumente, Entscheidungen 
und Leitlinien des Biodiversitätsübereinkommens. Nicht nur Staaten sind explizit auf-
gefordert, Finanzierungsmechanismen entsprechend zu gestalten. 

Dafür gibt es vier Leitlinien und 17 Fragen als » Checkliste. Sie eignen sich auch als 
Richtschnur für Kapitalanleger. Zudem sind alle Organisationen „eingeladen“, Erfah-
rungen und Optionen einzubringen, um biologische Vielfalt stärker zu finanzieren. 
Hier können folglich Unternehmen und Geldgeber etwas beitragen.

Unternehmen und Financiers können sich einbringen
Investments zugunsten von Ökosystemen sind zwar noch eine Seltenheit. Gleichwohl 
gibt es mehrere Varianten, um bei privaten und institutionellen Geld- und Kapitalan-
lagen den Erhalt des ökologischen Reichtums zu fördern oder wenigstens zu berück-
sichtigen (siehe Beitrag zum Asset-Management). 

Ein Mindestmaß ist etwa, Anleihen von Staaten auszuschließen, die die UN-Biodi-
versitätskonvention nicht ratifiziert haben. Dies tut beispielsweise der Publikums-
fonds „Deka-Nachhaltigkeit Renten“. Einen Schritt weiter geht der „Triodos Sustaina-
ble Bond Fund“: Er schließt auch Staaten aus, die gegen die Konvention verstoßen.

Dagegen ist es schwierig, Geschäftsmodelle zu entwickeln, bei der die Biodiversi-
tät selbst eine finanzielle Rendite abwirft (siehe Beitrag ab Seite 6). Das liegt daran, 
dass der Wert von Pflanzen, Tieren, ihren Genen und von Ökosystemen, in denen sie 
leben, schwer in Euro oder Dollar zu bemessen ist. Manche sagen: Der Wert ist für 
Menschen eigentlich unermesslich, da funktionierende Ökosysteme unsere Lebens-
grundlage sind – auch aus wirtschaftlicher Sicht sind sie essenziell.

Das verdeutlichte 2008 die Initiative » TEEB (The Economics of Ecosystems and 
Biodiversity) in ihrer » ersten Studie zur ökonomischen Bedeutung der Ökosysteme 
und der Biodiversität. Diese erregte Aufsehen, weil sie die hohen Kosten des Verlus-
tes an Wäldern, Korallenriffen und anderen Ökosystemen klarmachte. Demnach 

 Feuchtgebiete halbiert

Seit 1970 halbierte sich die Fläche 
an Feuchtgebieten in West-, Mit-
tel- und Osteuropa, so der Welt-
klimarat 2018 im » IPBES-Bericht 
zu Europa und Zentralasien. Die 
Artenzusammensetzung sei an 
Land und in den Meeren verarmt, 
die Bestände bei fast drei Viertel 
der Fischarten und 60 Prozent 
der Amphibien seien gesunken. 

Seit 1960 seien 7 von 16 Naturleis-
tungen für den Menschen rück-
läufig:

• Erhalt natürlicher Lebensräume

• Bestäubung

•  Regulierung der Luftqualität

• Regulierung Süßwassermenge

• Regulierung Süßwassergüte

• Regulierung von Hochwassern 
an Flüssen und Küsten

• Aus indigenem u. lokalem Wis-
sen abgeleitete Lernerfahrungen

Wussten Sie, dass...?

... jeder investierte Dollar, der ge-
schädigte Wälder wiederherstellt, 
zu 30 Dollar an wirtschaftlichen 
Erträgen führen kann?

Das errechnete die Initiative TEEB 
für das UN-Umweltprogramm. 

Laut ihrem » Bericht von 2010 
würde die Halbierung der Entwal-
dungsraten bis 2030 die globalen 
Treibhausgasemissionen um jähr-
lich 1,5 bis 2,7 Gigatonnen CO2 re-
duzieren und somit Klimawandel-
schäden von geschätzt mehr als 
3.700 Milliarden US-Dollar verhin-
dern. Diese Zahl beinhaltet noch 
nicht die monetären Vorteile von 
Wald-Ökosystemen.
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Brasiliens neuer Präsident Jair 
Bolsonaro hat im Dezember an-
gekündigt, keine neuen Schutzge-
biete auszuweisen und Regen-
wald-Abholzungen zugunsten der 
Agrarindustrie zu ermöglichen. 

Im Kongo übertrug die Regierung 
im Dezember kurz vor den Wah-
len große Ländereien an eine Öl-
firma, darunter wesentliche Teile 
des Salonga Nationalparks, wie 
die Tageszeitung Taz schreibt. 

Japan jagt Wale mehreren Medien 
zufolge wieder kommerziell. 

Die EU setzt mit den im Dezem-
ber beschlossenen Fischfangquo-
ten für 2019 laut Umweltschüt-
zern die Überfischung in der 
Nordsee und dem Atlantik fort.

Vorrang von kurzfristigen 
Wirtschaftsinteressen 

liegen die Kosten für den wirksamen Schutz der biologischen Vielfalt deutlich unter 
dem Preis, den Ökonomien bei weiterem Biodiversitätsverlust zahlen müssten. „Um 
einen breiteren, ganzheitlichen ökonomischen Ansatz auszuarbeiten, der die Existenz 
und die erhebliche sozioökonomische Bedeutung des Naturkapitals würdigt, (…) ist 
eine ökonomische Bewertung der Fülle der von der Natur bereitgestellten öffentli-
chen Güter und Leistungen notwendig und ethisch gerechtfertigt“, so der einstige 
TEEB-Studienleiter Pavan Sukdev zehn Jahre später. Er reagierte damit auf Kritik von 
Umweltschützern, man solle die Natur nicht ökonomisieren. 

 Naturkapitalbewertung ist relevant – und wird ignoriert
Sukdev räumt Schwächen bei den Bewertungsmethoden zur Berechnung sogenann-
ter Schattenpreise ein. Gleichwohl solle man nicht davor zurückschrecken, konkrete 
Zahlen zu nennen. Denn die Alternative sei moralisch noch weniger vertretbar: „Es 
darf sich nicht weiter im Bewusstsein der Menschen festsetzen und in ihrem Verhal-
ten niederschlagen, dass die Leistungen der Natur zu einem Preis von null zur Verfü-
gung stünden, dass sie also ohne Wert seien.“

Doch trotz der TEEB-Impulse zum » Mainstreaming ihres Ansatzes hat sich die Hal-
tung von Staaten und Wirtschaft kaum geändert. Infolgedessen werden absehbar die 
20 Naturschutzziele für 2020 verfehlt, auf die sich die UN-Biodiversitätskonferenz in 
Nagoya (Japan) 2010 geeinigt hatte. Sie hatte weitreichende Maßnahmen beschlos-
sen, auch arme Länder für die Nutzung ihrer biologischen Schätze zu entlohnen.

Acht Jahre später haben kurzfristige Wirtschaftsinteressen weiter Vorrang, wie 
zahlreiche aktuelle und teils drastische Beispiele veranschaulichen (siehe Kontext). 

Schutzgebiete sind Alarmsignale
Zwar gab es Fortschritte, etwa beim Ziel, bis 2020 rund 17 Prozent der Landfläche 
und Binnengewässer als Schutzgebiete auszuweisen. Jedoch sind mehr Schutzgebie-
te kein Zeichen für mehr Naturschutz, sondern zeigen bloß, dass nicht genug zur Si-
cherung der natürlichen Lebensgrundlagen passiert. Sie sind de facto Alarmsignale.

„Wir müssen unseren bestehenden ‚ökonomischen Kompass‘ korrigieren und fal-
sche Anreize beim Umgang mit unserem Naturkapital vermeiden“, fordern darum die 
Autoren des unlängst erschienenen » Berichts „Werte der Natur aufzeigen und in 
Entscheidungen integrieren“. Er fasst Forschungsberichte des » Projekts „Naturkapi-
tal Deutschland – TEEB DE“ zusammen, an denen seit 2012 rund 300 Wissenschaft-
ler gearbeitet haben. Sie rechnen unter anderem vor, dass trockengelegte Moore 
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Regenwald in Panama
Foto: Forest Finance
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Dialogforum Vielfalt 2019

Für den 20. März lädt die Initiative 
„Biodiversity in Good Company“ 
(auch „Business and Biodiversity‘ 
genannt) nach Berlin zum dies-
jährigen Dialogforum „Unterneh-
men Biologische Vielfalt 2020“ 
ein. Dort stellen einige Akteure 
konkrete Beispiele aus der Praxis 
vor und diskutieren unter ande-
rem Ansätze zur Verbindung von 
Klimaschutz und Biodiversität, 
Rohstoffgewinnung in der Liefer-
kette sowie Insektenschutz. Pro-
gramm und Anmeldemöglichkeit 
werden in Kürze auf der » Veran-
staltungswebsite zu finden sein.

Einige Unternehmen zeigen, dass 
sich der ökologische Reichtum 
systematisch in das Geschäftsmo-
dell integrieren lässt. Darunter 
sind nicht nur Öko-Nischenfirmen, 
von denen man genau das erwar-
tet. So erhielt im Dezember Sym-
rise den Deutschen Nachhaltig-
keitspreis für Großunternehmen 
unter anderem wegen seiner Bio-
diversitätsagenda. 

Der Hersteller von Duft-, Ge-
schmacks-, Wirk- und Inhaltsstof-
fen setzt größtenteils auf pflanzli-
che Ausgangsmaterialien. Laut 
der Jury wirkt er dem Artenver-
lust entgegen durch ein in alle 
Kernprozesse integriertes Nach-
haltigkeitsmanagement, das öko-
logische Anbaupraktiken fördert 
und bedrohte Ökosysteme in der 
Lieferkette schützt.

Der Konzern handelt damit nicht 
nur ethisch verantwortlich, son-
dern sichert sich seine eigene 
Rohstoffbasis.

Strategisch vorgehen
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knapp ein Drittel der Treibhausgasemissionen der Landwirtschaft. Die Wiedervernäs-
sung könnte volkswirtschaftliche Schäden von 217 Millionen Euro abwenden.

Es gebe zwar zahlreiche Maßnahmen und Instrumente, sie „sind aber nicht ausrei-
chend, um den Verlust der biologischen Vielfalt zu stoppen“. Das ist jedoch erforder-
lich, um erhebliche Kosten für die Gesellschaft zu vermeiden. Es sind etwa Kosten für 
den Gesundheitssektor, zur Klimawandelanpassung, zur Trinkwasserreinigung wegen 
überhöhter Stickstoffbelastungen oder Kosten durch Produktionsausfälle infolge von 
Bodenerosion und durch hochwasserbedingte Versicherungsschäden.

Naturkapital als Ganzes einbeziehen
„Nicht einzelne Ökosystemleistungen sind zu betrachten, sondern das Naturkapital 
als Ganzes mit seinem gesamten Potenzial an Funktionen zum Wohle der Gesell-
schaft“, fordern die Autoren. Meist konzentriere sich die Nutzung auf die Maximie-
rung einer Leistung, wie Nahrungs- oder Futtermittel oder Biomasse für die energe-
tische und stoffliche Nutzung. Dies aber wirke sich nachteilig auf andere ökologische 
Leistungen aus: Es belastet das Grundwasser und führt zu Bodenerosion. 

Darum müssten bei Landnutzungsentscheidungen und Flächenbewirtschaftung 
die Auswirkungen auf alle Ökosystemleistungen berücksichtigt werden, „auch auf 
solche, die nicht auf Märkten gehandelt werden“ oder für die keine Mindeststandards 
bestehen. Hierzu hat „Naturkapital Deutschland – TEEB DE“ einige Handlungsemp-
fehlungen für Politik und andere Beteiligte erarbeitet. 

Strategie und Management: in Entscheidungen integrieren
Finanzmarktakteure und Investoren sind nicht genannt, obwohl sie durch Anlageent-
scheidungen beträchtlich beeinflussen, ob Biodiversität zerstört, erhalten oder wie-
derhergestellt wird. Genannt sind aber die Unternehmen. Sie sollen ihre Verantwor-
tung wahrnehmen. Sie hingen direkt oder indirekt von Ökosystemleistungen ab, 
„doch oft sind sie sich dieser Abhängigkeiten noch nicht ausreichend bewusst“, 
schreiben die Autoren. Mittlerweile sei es aber im Rahmen des » „Natural Capital 
Protocol“ möglich, sie aufzuzeigen und ins Rechnungswesen zu integrieren. Auch für 
Investoren gibt es Werkzeuge (siehe Seite 6).

Biodiversität in die Entscheidungsfindung zu integrieren, dafür setzt sich seit 2013 
auch die Dialog- und Aktionsplattform „Unternehmen Biologische Vielfalt 2020“ ein 
(Termin siehe Kontext). Wie das strategisch und praktisch im Management von Fir-
men und Lieferketten aussehen kann, zeigen seit fast elf Jahren Mitglieder der Initia-
tive » Business and Biodiversity. Allerdings beteiligen sich daran erst 28 Unterneh-
men. Dies zeigt, dass die breite Wirtschaft noch nicht begriffen hat, dass es „ohne 
Vielfalt der Natur keine Vielfalt der Wirtschaft“ gibt, wie diese Initiative betont.

Subventionen auf den Prüfstand stellen
Derzeit werden Ökosystemleistungen EU-weit erfasst, um die Europäische Biodiver-
sitätsstrategie umsetzen zu können. Die Ergebnisse sollen 2019 vorliegen. Neben 
mehr Geld zur Renaturierung ist auch der Stopp schädigender Subventionen nötig. 
Laut den UN-Nachhaltigkeitszielen müssten etwa Agrarsubventionen dem Natur-
schutz dienen. Davon ist die EU Kritikern zufolge weit entfernt. Auch bei anderen Zu-
wendungen müsse geprüft werden, ob sie dem Artenreichtum schaden oder nutzen. 

Wie schreiben die deutschen TEEB-Forscher unter Leitung von Bernd Hansjürgens: 
„Es kann doch nicht sein, dass wir für kurzfristiges Streben nach privaten Gewinnen 
das öffentliche Naturkapital aufs Spiel setzen und dass wir trotz besseren Wissens 
billigend in Kauf nehmen, Folgekosten weiterhin – und zunehmend – auf Menschen 
in anderen Ländern oder zukünftige Generationen abzuwälzen.“ Ohne die Leistungen 
der Natur werde das Leben teurer oder schlimmstenfalls unmöglich.

Susanne Bergius

https://www.ubi2020-dialogforum.de/ 
https://www.ubi2020-dialogforum.de/ 
https://naturalcapitalcoalition.org/natural-capital-protocol/
https://naturalcapitalcoalition.org/natural-capital-protocol/
https://www.business-and-biodiversity.de/
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Biodiversität als  
„Nebenwirkung“
Investments in artenreiche Wälder, ökologische 
Agrarwirtschaft und innovative industrielle Ge-
schäftsmodelle können die Artenvielfalt und die 
menschliche Lebensgrundlage fördern.
Biodiversitätsschutz taucht in den letzten Jahren immer häufiger als Argument für 
einzelne Investments auf. So verweisen einige Publikums- und Spezialfonds darauf, 
dass sie auch Kriterien zum Schutz der Artenvielfalt beachten. 

Im Großen und Ganzen jedoch spielt der Erhalt unserer natürlichen Lebensgrund-
lagen in der Finanzbranche keine große Rolle. Anders als für den Klimaschutz gibt es 
nicht „eine“ große Messlatte (hier Treibhausgasemissionen). Stattdessen sind wegen 
vielfältiger Zusammenhänge innerhalb von Ökosystemen und zahlloser Wechselwir-
kungen menschlicher Einflüsse auf Ökosysteme viele Faktoren zu beachten. 

Gleichwohl erstaunlich ist, dass bei Klimainvestments meist nur CO2-Emissionen als 
Kriterienbasis dienen, nicht aber der Umgang mit der Pflanzenvielfalt. Diese aber 
bindet CO2, ohne sie ist Klimaschutz kaum möglich. 

Mut und Ausdauer sind gefragt
Immerhin existieren seit einigen Jahren mehr oder weniger direkte Anlagemöglich-
keiten zugunsten von Biodiversität. Hierzu zählen insbesondere Investments in arten-
reiche Wälder, in Biolandbau oder naturbasierte Geschäftsmodelle.

In der Regel muss der Geldgeber Ausdauer und Risikobereitschaft mitbringen. Vie-
le Anlagen sind Direktinvestments und Beteiligungen, für die es anders als bei Publi-
kumsfonds keine Einlagensicherung gibt. Somit existieren erhebliche Risiken, inklusi-
ve Totalverlust des eingesetzten Kapitals. 

Ohne mutige Investitionen kommen jedoch der unerlässliche Erhalt der Biodiversi-
tät und die Renaturierung gebeutelter Landschaften nicht voran. Ein langfristiger An-
lagehorizont ist nötig. Denn Bäume und Ökosysteme brauchen Zeit, um zu wachsen 
und groß zu werden. Das Gleiche gilt für naturschonende Geschäftsideen.

Paranüsse aus dem Regenwald schützen vor Abholzung
 Einige Anlageformen verknüpfen die Themen Agrarwirtschaft und Wald. Beispiels-
weise lassen sich Paranussbäume nur von einer bestimmten Wildbienenart bestäu-
ben und wachsen ausschließlich in gesunden Ökosystemen in Regenwäldern. Die Hy-
lea Foods AG mit Schweizer Wurzeln begründet darauf bereits in vierter Generation 
ihr Geschäftsmodell: Sie kooperiert mit den Gemeinden um Fortaleza in Bolivien, um 
Paranüsse aus ökologisch nachhaltiger Bewirtschaftung zu beziehen und der Land-
bevölkerung dauerhafte Einkommen zu sichern.

Die traditionelle Wildernte der Nüsse im eigenen, 24 000 Hektar großen Regen-
wald sowie die von Hylea aufgebaute Weiterverarbeitung und der Export sichern 
den Angaben zufolge 45 000 Menschen in der Region ihre Lebensgrundlage. 

„Diese Bilanz hat uns so überzeugt, dass wir Hylea bei der Platzierung ihrer Anlei-
he unterstützen“, sagt Frank Ackermann, Mitgründer und Geschäftsführer der SDG 
Investments aus Frankfurt. Diese Plattform verknüpft Firmen und Projekte mit Geld-
gebern. Dafür lässt sie vorab bei der Researchagentur Imug Gutachten erstellen, die 
ihr und den Investoren die jeweiligen Leistungen zugunsten der UN-Nachhaltigkeits-
ziele (Sustainable Investment Goals, SDGs) transparent machen.

Für Investoren hat die » Natural 
Capital Finance Alliance (NCFA) 
kürzlich ein Werkzeug namens » 
Encore (Exploring Natural Capital 
Opportunities, Risks and Expo -
sure) lanciert. Es soll Finanzein-
richtungen dabei helfen, zu er-
kennen, inwieweit sie Naturkapi-
tal-Risiken ausgesetzt sind und 
welche Chancen sich durch In-
vestments in Biodiversität bieten.

Am 16. Januar wird dies auf einer 
gemeinsamen » Veranstaltung 
der NCFA und der Swiss Sustaina-
ble Finance in Zürich vorgestellt. 

Zudem wird laut Ankündigung ein 
Naturkapital-Bewertungsrahmen-
werk für Finanzinstitute vorge-
stellt. Das „natural capital risk 
frame work“ soll ein fortschrittli-
ches Portfolio-Risikomanagement 
ermöglichen.

Die NCFA bietet auch einen Leit-
faden und Fallbeispiele für beste 
Praktiken bei Banken, Invest-
ments und Versicherungen.

Naturkapital-Bewertung – 
ein Tool für Finanzakteure
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Blick ins Regenwald-Dach, Panama
Foto: Forest Finance

https://naturalcapital.finance/
https://naturalcapital.finance/
https://encore.naturalcapital.finance/
https://encore.naturalcapital.finance/
http://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/20190116_SSF_NCFA_program_final.pdf
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Imug bescheinigte der Hylea-Anleihe mit einem Zinskupon von 7,25 Prozent in dem 
der Redaktion vorliegenden Gutachten eine sehr starke Nachhaltigkeitswirkung. Seit-
her vermittelt SDG Investments diese Anleihe über 20 Millionen Euro bei Family Of-
fices und institutionellen Investoren, Mindesteinstieg 100 000 Euro. Zum Jahreswech-
sel waren bereits 83 Prozent platziert. Das ermöglicht weiteres Wachstum im Ein-
klang mit dem Artenschutz: 200 Gramm Paranüsse von Hylea bewahren laut deren 
Angaben bis zu 87 Quadratmeter Regenwald vor der Abholzung. 

Seit Kurzem bietet die für den Deutschen Nachhaltigkeitspreis nominierte Firma 
auch wild wachsenden Kakao aus dem naturbelassenen Regenwald an. „Der Anbau 
von Wildkakao im Regenwald wird den Wert des Waldes erhöhen, da mehr Men-
schen ihr Einkommen vom Wald beziehen. Dadurch wird Rodung weniger attraktiv“, 
erläutert Imug. Das ist ein Beispiel für Biodiversitätsinvestments. „Wir arbeiten an 
weiteren Investitionsmöglichkeiten für Biodiversität, dafür prüfen wir gerade einige 
Projekte“, sagt Ackermann. 

 Ökosysteme noch stets nicht in Wert gesetzt
Das ist aber kein leichtes Unterfangen. Denn Biodiversität wird auch gut zehn Jahre 
nach der sogenannten TEEB-Studie zur Ökonomie der Ökosysteme und Biodiversität 
(siehe Beitrag ab Seite 2) noch immer nicht „in Wert gesetzt“: Ihre Zerstörung kostet 
meist nichts, und für ihren Erhalt oder ihre Schaffung gibt es kein Geld. Das er-
schwert die Entwicklung von Investmentprodukten, mit denen Anleger an der durch 
Artenreichtum geschaffenen Wertschöpfung teilhaben könnten.

„Wir kennen kein Investmentprodukt, welches dem Anleger einen Ertrag aus ge-
schaffener Biodiversität bringt“, sagt Harry Assenmacher, Vorstandschef der Forest 
Finance. „Auch wir schaffen leider noch keinen monetären Ertrag aus Biodiversität, 
weil es dafür noch keinen Markt gibt.“ Wegen fehlender Bepreisung von Biodiversität 
sei zurzeit mit der Entwicklung von Ökosystemen kein Geschäft zu machen. 

Will heißen: Es ist nicht die Biodiversität selbst, die die Erträge liefert, sondern der 
Verkauf von Holz, Früchten, Nüssen, Honig und anderen Naturleistungen. Invest-
ments in Schutz und Schaffung von Artenvielfalt geschehen folglich eher indirekt. 

Biodiversität als Nebenprodukt der Renaturierung
Dabei sind Waldinvestments zu unterscheiden von Holzinvestments: Letztere dienen 
primär der Holzverwendung zum Bauen, für Möbel oder als Brennstoff. Allerdings 
gehört Holzeinschlag auch zu nachhaltigen Waldinvestments. Zusätzlich erzielen ei-
nige Geldanlagen dank des Artenreichtums Erträge über die Ernte von Waldfrüchten. 

Dabei bedeutet Investieren in biologische Vielfalt mancherorts im wahrsten Sinne 
des Wortes, zunächst den Boden zu bereiten. Beispiel Kolumbien: Wo einst dichter 
Regenwald wuchs, gab es jahrzehntelang nur noch Weidegras und ausgelaugte, san-
dige Savannenböden. Die Bonner Forest Finance pflanzte 2012 dort auf 2 500 Hektar 
Akazienplantagen und bot Anlegern hierfür ein Direktinvestment: Akazien reichern 
wie Klee den Boden mit Stickstoff und wichtigen Nährstoffen an und verbessern 
durch ihre Wurzeln die Bodenqualität.

Nach etwa sieben Jahren ist eine Renaturierung möglich. Dafür sammeln die Bon-
ner gerade frisches Geld ein. Wer heute einen Grundstückspachtvertrag samt Forst-
dienstleistung schließt, investiert zunächst noch nicht in Biodiversität, sondern in den 
Rohstoff Holz: Die existierenden Akazienforste sind zu bewirtschaften, die Bäume 
einzuschlagen, das harte Holz ist zu verkaufen – das soll die Erträge liefern.

Jedoch sollen mit dem mehrjährigen Investment nach den geplanten Holzernten 
die Monokulturen schrittweise in dauerhafte tropische Mischwälder mit überwiegend 
einheimischen Baumarten umgewandelt werden. „Noch ist nicht genau festgelegt, 
wann und wie das vonstattengehen wird – das hängt wesentlich von der Bodenquali-
tät nach der Durchforstung ab. Wir experimentieren laufend mit verschiedenen 
Baumarten und Agroforst-Optionen“, sagt Assenmacher. 

 1000 Bäume gepflanzt

Der Betreiber eines Mini-Wasser-
kraftwerks auf Bali in Indonesien 
hat in den letzten Jahren 1.000 
Bäume gepflanzt. Er wolle die 
Umwelt und die Süßwasserres-
sourcen vor Ort schützen, erklärt 
South Pole, ein Schweizer Anbie-
ter von erneuerbaren Energielö-
sungen und Zertifikaten (RECs), 
der in das Projekt investiert hat. 
Biodiversitätsschutz sei eines der 
Kriterien gewesen. Auf Bali wur-
den allerdings keine einheimi-
schen Bäume gepflanzt, sondern 
Mangobäume, deren Früchte 
künftig der örtlichen Bevölkerung 
zukommen sollen. Auf dem Ge-
lände gibt es geschützten Wald. 

Bei Immobilieninvestments ist da-
rauf zu achten, ob Wald oder an-
dere Ökosysteme großen Bauten 
weichen müssen. 

Bei einem aktuellen Projekt in 
Bad Kreuznach entstehen Mehrfa-
milien-Wohnhäuser inmitten eines 
Naherholungsgebietes. Der Frei-
zeitwert für die dort dann Woh-
nenden ist hoch. Doch die ge-
plante extensive Dachbegrünung 
dürfte den Verlust von Grünflä-
chen an anderen Stellen nicht 
wettmachen. Das dafür angebo-
tene festverzinsliche Nachrang-
darlehen (Salinenpark) als nach-
haltiges Investment anzupreisen 
lässt trotz ökologischer Bauvor-
gaben Zweifel aufkommen.

Bauen in Wäldern  
fragwürdig
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Dazu gehören Cashewbäume. „Wir erzeugen Agroforst-Mischkulturen, weil dies 
das bessere Bodennutzungskonzept ist.“ Besser, da es höhere Biodiversität und so-
mit mehr Schutz gegen Schädlinge, Windbrüche und Bodenerosion bietet sowie ver-
schiedene Ertragsoptionen eröffnet. Schließlich sollen die künftigen Mischwälder 
auch Erträge für Investoren liefern und fair bezahlte Arbeitsplätze in dieser ländli-
chen Region im Nordosten Kolumbiens bieten. 

Solche Mischwälder mit Edelholzbäumen hat das Unternehmen seit 1995 bereits 
auf mehr als 2.100 Hektar in Panama aufgeforstet. Bis funktionierende Waldökosyste-
me entstehen, vergehen 50 bis 100 Jahre. Unterdessen schildert der Anbieter alle 
zwei Jahre seine Fortschritte bei der biologischen Vielfalt auf seinen Flächen.

Mischforste bieten Ökosystemdienstleistungen 
In Wald investieren vermehrt auch Großanleger. So erwarb die Meag, der Vermö-
gensverwalter des Rückversicherers Munich Re, im Dezember 91.000 Hektar Forst in 
Texas und Louisiana zu einem nicht genannten Preis. Die Flächen sind den Angaben 
zufolge insgesamt etwa so groß wie das Bundesland Berlin. Der Asset-Manager baut 
„angesichts der anhaltend niedrigen Zinsen gezielt Expertise in alternativen Anlage-
formen auf, die über lange Zeiträume einen attraktiven Mehrertrag bei akzeptablem 
Risiko bieten“. Forst erfülle diesen Anspruch.

Viele Pensionsfonds in den USA seien dort seit Langem in Wald investiert. Die 
durchschnittliche Rendite dieser Anlageklasse liege bei fünf bis sieben Prozent pro 
Jahr, allerdings zeitlich, räumlich und nach Marktentwicklungen schwankend. „Bei 
nachhaltiger Waldbewirtschaftung sind attraktive Renditen über Jahrzehnte mög-
lich“, lässt sich Meag-Geschäftsführer Günter Manuel Giehr zitieren. Die neuen Wirt-
schaftswälder sind abgesehen von einigen Laubbaumarten dominiert von den im Sü-
den der USA typischen Kiefern, wie ein Sprecher auf Anfrage sagt. Die Flächen wür-
den aber mit dem US-Nachhaltigkeitssiegel » SFI (Sustainable Forestry Initiative) für 
Biodiversitätskriterien zertifiziert (siehe Kontext).

Die Meag strebe einen Risikoausgleich innerhalb des Portfolios an hinsichtlich 
Standorten, unterschiedlichen Nutzhölzern, Bewirtschaftungsformen und Absatz-
märkten. „Biodiversität betrachten wir insofern zuvorderst auf Portfolioebene, um 
unter anderem die Risiken eines möglichen Schädlingsbefalls zu minimieren.“ Folg-
lich dient der Waldkauf der Diversifizierung und ist kein Investment in Biodiversität.

Anders kann das bei Firmen sein, bei denen Artenvielfalt und der schonende Um-
gang mit Ökosystemen zum Geschäftsmodell gehören. Dass dies auch größere Anle-
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WENN UNSERE UMWELT NICHT 
FÜR DIE RENDITE BEZAHLEN 
MUSS. DANN IST ES GUTES GELD.

Anzeige

Siegel für Wälder

Das US-Nachhaltigkeitssiegel » 
SFI (Sustainable Forestry Initia -
tive) hat der US-Forst- und Pa-
pierverband initiiert. Das Label ist 
anerkannt vom europäischen Sie-
gelvergabeprogramm » PEFC 
(Programme for the Endorsement 
of Forest Certification), das seit 
2005 weltweit tätig ist. 

Beide erreichen nach Einschät-
zung von Umweltorganisationen 
nicht den hohen Nachhaltigkeits-
anspruch des ersten, 1993 zum 
Schutz der tropischen Primärwäl-
der begründeten Siegels » FSC 
(Forest Stewardship Council). 

Gleichwohl fordert auch das SFI 
ausdrücklich Maßnahmen zum 
Schutz der Biodiversität, des Le-
bensraums von Wildtieren, von 
bedrohten Arten und schützens-
werter Ökosysteme.

http://www.sfiprogram.org/
https://www.gutesgeld.de/
http://www.sfiprogram.org/ 
http://www.sfiprogram.org/ 
https://www.pefc.at/
https://ic.fsc.org/en
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ger interessiert, zeigt die Wiederbelebung der 1855 gegründeten Papierfabrik Scheu-
felen im baden-württembergischen Lenningen. Sie hatte vor einem Jahr einen Insol-
venzantrag stellen müssen. Doch das von ihr zur Marktreife entwickelte und 2017 
vorgestellte Graspapier als Alternative zu holzbasiertem Papier, Plastikverpackungen 
und Kunststoffprodukten erscheint ökologisch zukunftsweisend. 

Darum fand sich ein Investorenkonsortium, das Beteiligungskapital stellt: Der Pri-
vate Equity Green Growth Fund 2 von Wermuth Asset Management, die Nordia In-
vest und Scheufelen Equity Partners sorgten mit einer Kapitalspritze dafür, dass die 
Firma ihren Geschäftsbetrieb im Juli 2018 mit 100 Mitarbeitern, gut einem Drittel der 
einstigen Belegschaft, wieder aufnehmen konnte. „Wir freuen uns, die Kapitalerhö-
hung vorangetrieben und damit den Anstoß gegeben zu haben, dass die Papier- und 
Verpackungsindustrie weltweit deutlich nachhaltiger und innovativer wird“, lässt sich 
Jochen Wermuth zitieren. 

Professionelle Investoren wollen Trendwende fördern
Im Dezember stieg ein weiterer Akteur ein, das Eigenkapital stieg demnach signifi-
kant. „Mit unserem Investment in die Papierfabrik Scheufelen unterstützen wir ein 
Unternehmen, das sich mit innovativen, nachhaltigen Produkten an einer längst fälli-
gen Trendwende beteiligt“, erklärt Moritz Kortekangas, Anlagechef des Single Family 
Office Imladris. 

Die Graspapier-Produkte bestehen zur Hälfte aus Fasern sonnengetrockneter Grä-
ser von der Schwäbischen Alb und anderen deutschen Regionen. „Es handelt sich 
um Heu aus Ausgleichsflächen. Das Gras wächst frei und ungedüngt auf einer Wiese 
mit Kräutern, sonstigen Wiesenpflanzen und -blumen und wird in der Regel einmal 
jährlich abgemäht“, erläutert eine Firmensprecherin. 

Zudem wüchsen Gräser anders als Bäume rasch nach und sorgten für einen 
schnellen CO2-Ausgleich für die Produkte. Aus dem Gemähten Papier zu machen 
koste weitaus weniger als die konventionelle Papierherstellung mit der aus Bäumen 
gewonnenen Zellulose. Es würden 50 Prozent weniger Kohlenstoff, Energie und Che-
mikalien eingesetzt und pro Tonne Fasermaterial rund 6.000 Liter weniger Wasser.

Biodiversität sei wichtig, heißt es bei der Anlagefirma Wermuth, aber für das In-
vestment sei ausschlaggebend gewesen, „dass die Produktion von Graspapier viel 
ressourcenschonender ist als die aus Holzfrischfasern“. Wenn Scheufelen Großabneh-
mer findet und seine Produktion hochfahren muss, werden Ausgleichsflächen zur 
Rohstoffversorgung wohl nicht reichen, wie ein Sprecher von Wermuth einräumt. 
Dann werde Gras auch aus der Landwirtschaft kommen. Die Flächen dürften nicht in-
tensiv genutzt, nicht gedüngt und höchstens zweimal jährlich gemäht werden. 

Ob es künftig mehr Ausgleichsflächen und weniger Artenschwund gibt, dafür stel-
len auch die EU-Agrarminister in diesem Jahr die Weichen (siehe Kontext). 

Ökologische Landwirtschaft
Sie könnten mit entsprechenden Maßnahmen Biolandbau rentabler machen, so etwa 
auch die Bioboden-Genossenschaft. Sie kauft Land aus oft spekulativer Nutzung, das 
dann auf ökologische Landwirtschaft umgestellt wird. Erträge fließen planmäßig erst 
nach vielen Investitionsjahren. Darum setzt die Genossenschaft auf Anleger, denen 
eine hohe ökologische und soziale Wirkung wichtiger ist als die Rendite. Bisher ha-
ben knapp 4 000 Mitglieder 3 088 Hektar Boden für 55 Biobetriebe in Deutschland 
gesichert.

Drei Anteile für addiert 3 000 Euro ermöglichen laut Bioboden den Kauf von 2 000 
Quadratmetern. Wer aussteigen will, hat eine fünfjährige Kündigungsfrist. Anders als 
bei anderen Genossenschaften besteht bei Krisen keine Nachschusspflicht. In allen 
Fällen ist jedoch theoretisch auch der Verlust der Beteiligung denkbar. 

Susanne Bergius
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Die europäischen Agrarminister 
entscheiden 2019 bei der EU-
Agrarreform (GAP) über die Ver-
teilung von 60 Milliarden Euro pro 
Jahr – und damit auch für oder 
gegen den Artenschwund durch 
konventionelle Landwirtschaft. 

Bisher fördern Subventionen im 
Widerspruch zu den UN-Nachhal-
tigkeitszielen, dass industrielle 
Landwirtschaft beispielsweise das 
Grundwasser mit Nitrat verseucht, 
den Menschen ein gesundes öf-
fentliches Gut entzieht und der 
Gesellschaft hohe Kosten aufbür-
det zur Wasserreinigung und 
Trinkwasserversorgung. 

Darum sollen Großdemonstratio-
nen am 19. Januar die Minister in 
Berlin dazu bewegen, Finanzmit-
tel künftig nur für artgerechte 
Tierhaltung und umweltschützen-
de Landwirtschaft zu geben. 

Dies ist nur eines von vielen ekla-
tanten Beispielen, wie Subventio-
nen der Biodiversität schaden.

Gefordert: Schädliche 
Subventionen abschaffen

Wiesen bieten Artenvielfalt
(c) dpa – Bildfunk



UNSER PRIME VALUES GROWTH FONDS.

GEMEINSAM ZEICHEN SETZEN: 
Gute Unternehmensführung lässt sich nicht einseitig auf Gewinnmaximierung reduzieren. Mit dem PRIME VALUES 
Growth haben wir einen Fonds aufgelegt, der ausschließlich in Unternehmen investiert, deren gesellschaftliches 
Verantwortungsbewusstsein erkennbar ist. Denn nur eine sozial und ökologisch geprägte Geschä�stätigkeit führt  
zu wirklichem, nachhaltigem Erfolg. Für die Gesellscha�, die Natur und Ihr Portfolio.
www.hauck-au�aeuser.ch

Sitzstaat des H & A PRIME VALUES Growth Fonds ist Österreich. Die Fondsbestimmungen, der veröffentlichte vollständige Prospekt, die „Wesentlichen Infor-
mationen für den Anleger (KIID)“ in der aktuellen Fassung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte stehen den Interessenten in den folgenden Geschäftsstel-
len in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos zur Verfügung: Hauck & Aufhäuser Privatbankiers AG, Kaiserstraße 24, 60311 Frankfurt am Main bzw. Pa-
lais am Lenbachplatz, Lenbachplatz 4, 80333 München oder der Hauck & Aufhäuser Investment Gesellschaft S.A., lc, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach, 
Luxembourg, sowie beim Vertreter in der Schweiz (ACOLIN Fund Services AG, Affolternstrasse 56, CH-8050 Zürich, www.acolin.ch). Zahlstelle in der Schweiz 
ist die Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG, Börsenstrasse 16, CH-8001 Zürich. Dieses Dokument ist nur für Informationszwecke bestimmt und gilt nicht 
als Angebot für den Kauf oder Verkauf des Fonds. Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden.

ETHIK UND ERTRAG  
SCHLIESSEN SICH NICHT AUS:
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Gigantische Klimarisiken 
Versicherungsgesellschaften haben in ihren Kapitalanlagen mehr als 1.000 Milliarden 
Euro an Klimarisiken. Diese gigantische Zahl berechnete die EU-Aufsichtsbehörde 
Eiopa. Zwischen 10 und 13 Prozent der Investments könnten davon betroffen sein, 
heißt es in einer » Risikobewertung vom Dezember. Die Eiopa hebt ausdrücklich her-
vor, dass der Betrag unter dem potenziellen Gesamtrisiko liege, denn es sei nicht 
möglich gewesen, Fonds zu durchleuchten, in denen auch Kapital angelegt sei. Die 
Risiken entstünden infolge von Umwelteinflüssen wie Wirbelstürmen oder Hochwas-
ser für Immobilieninvestments sowie während des Übergangs zu einer emissionsar-
men Wirtschaft infolge möglicherweise beträchtlicher und ungeordneter Abschrei-
bungen für klimasensible Branchen. Diese könnten das gesamte Finanzsystem belas-
ten. Neben Immobilien seien insbesondere Anleihen und Aktien der Gefahr ausge-
setzt.

 Pharma-Ranking: Produkte für arme Länder fehlen
Wer wissen will, wie viel oder wenig pharmazeutische Unternehmen an globalen Ge-
sundheitsherausforderungen mitarbeiten, kann Aufschluss über den » Access to Me-
dicines Index zu großen Pharmakonzernen erhalten. Diese orientieren sich Beobach-
tern zufolge selbst daran, und zahlreiche » Investoren haben diesen Index bereits 
2016 öffentlich unterstützt. Nach dem Rating von Ende 2018 tut die Branche zwar 
immer mehr, um bezahlbare Medizin zugänglicher zu machen. Die Bewertungsspan-
ne ist aber groß. Vorreiter Glaxo-Smithkline macht viel bei Forschung und Entwick-
lung (F&E) und Preisgestaltung. Jedoch fehlt es allen 20 Unternehmen an innovati-
ven Preisgestaltungen für arme Länder. Und nur ein Fünftel ihrer 1.300 F&E-Projekte 
ist Produkten gewidmet, die dort laut Weltgesundheitsorganisation unerlässlich sind: 
„Weltweit können zwei Milliarden Menschen nicht die Medizin erhalten, die sie benö-
tigen, weswegen jährlich Millionen Menschen in Entwicklungs- und Schwellenländern 
sterben. Die Impfungen, Diagnosetests und Medikamente, die sie bräuchten, sind 
entweder ineffektiv oder fehlen ganz“, kritisiert die Stiftung Access to Medicine. 

Im Gesamtranking folgen auf Rang zwei und drei Novartis und Johnson & Johnson. 
Merck KGaA liegt unverändert auf Rang vier. Als größter Aufsteiger sprang die japa-
nische Takeda um zehn Plätze auf Rang fünf. Novo Nordisk stieg um vier Plätze und 
verdrängte Sanofi von Rang sechs. Firmenporträts ermöglichen Vergleiche der Be-
wertungen von strategischen Pfeilern, Aktivitätsbereichen und anderen Indikatoren.

Starkes Interesse versus schwache Wirklichkeit 
Der potenzielle Kundenkreis für nachhaltige Geldanlagen ist groß und vor allem jung. 
Das ergab im Dezember eine laut eigenen Angaben repräsentative YouGov-Studie im 
Auftrag der Dekabank. Demnach kommen nachhaltige Finanzprodukte für 62 Pro-
zent der befragten Privatleute durchaus in Betracht. Ergänzende Auswertungen von 
anonymen Social-Media-Daten belegten ebenfalls wachsendes Interesse, heißt es. 

Laut der Umfrage beträgt die Rate der unter den sogenannten Millennials sehr auf-
geschlossenen jungen Menschen 67 Prozent. Derselbe Prozentsatz an jungen Frauen 
bevorzuge nachhaltige Investmentfonds gegenüber klassischen Produkten (61 Pro-
zent sind es bei den Männern). Während ein Drittel aller Antwortenden beim Einkau-
fen möglichst nach nachhaltigen Produkten greift, sieht die Realität bei Finanzen 
aber noch so aus: Nur sechs Prozent besitzen nachhaltige Geldanlagen. Mehr als die 
Hälfte der Antwortenden hat sogar noch nie davon gehört.

Potenzial liegt darin, dass bei jüngeren Befragten die Angst vor negativen Auswir-
kungen herkömmlicher Produkte größer sei als bei älteren Befragten. Die Dekabank 
schreibt in dem Zusammenhang von „normalen“ Produkten. Allen Generationen und 
drei Vierteln der Antwortenden sei wichtig, einen Beitrag zum Umwelt- und Klima-
schutz zu leisten, so ein weiteres Resultat des Anlegermonitors. Gut jeder Zweite 
möchte seinen Kindern und Enkelkindern eine bessere Welt hinterlassen.
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https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA%20FSR%20December%202018_Ch5_Risk%20assessment.pdf
https://accesstomedicinefoundation.org/access-to-medicine-index
https://accesstomedicinefoundation.org/access-to-medicine-index
https://accesstomedicinefoundation.org/media/atmf/ATMI_Investor-Statement_Nov2016.pdf
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html 
http://www.investinvisions.com
http://www.investinvisions.com/
http://www.swisscanto.de/
http://www.erste-am.de
http://www.finance-in-motion.com
http://www.finance-in-motion.com/
http://www.vontobel.com
http://www.vontobel.com/
http://www.nachhaltigekapitalanlagen.de
http://www.nachhaltigekapitalanlagen.de/
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 Sind Strategie-Depots 
eine Alternative?
Vermögensverwaltende Fondskonzepte sind teuer 
und liefern unbefriedigende Resultate. Es lohnt sich, 
andere Optionen zu bedenken. Ein Gastbeitrag.
Echte Vermögensverwaltungen analysieren einzelne Titel und kaufen und verkaufen 
diese je nach Marktlage, Geschäftsentwicklung, Risikobudget oder anderen Kriterien. 
Daneben gibt es fondsgebundene Vermögensverwaltungen: Sie versuchen, durch ei-
ne entsprechende Streuung der Geldanlagen auf unterschiedliche Fonds zumindest 
das Risiko-Rendite-Verhältnis zu verbessern.

Beide Vorgehensweisen sind gegenüber Fonds steuerlich benachteiligt. Etliche 
wurden deshalb aufgegeben zugunsten vermögensverwaltender Fonds, Multi-Asset-
Fonds oder Dachfonds. Allerdings hat bislang keines dieser Produkte auf Dauer über-
zeugt, auch keine ökosozialen Varianten. Darum sind Alternativen zu bedenken.

Zu hohe Kosten
Exemplarisch für schwache oder gescheiterte Konzepte seien drei Beispiele genannt. 
Eine einstige nachhaltige Vermögensverwaltung der Versiko wurde später in den 
ÖkoWorld Ökotrust Dachfonds überführt, er heißt heute ÖkoWorld Rock ’n’ Roll 
Fonds. Er wird aktuell wieder recht aggressiv beworben. Abschreckend jedoch ist 
nicht nur die exorbitante Kostenquote von jährlich über drei Prozent (inklusive Er-
folgsgebühr). Auch das Versprechen höherer Erträge bei geringerer Volatilität konn-
te er gegenüber nachhaltigen ausgewogenen Mischfonds vergleichbarer Risikoklasse 
bisher auf langfristige Sicht über Marktzyklen hinweg nicht einlösen.

Ein ebenso erfolgloser Fonds der Bank J. Safra Sarasin wurde im Februar 2018 be-
reits aufgelöst. Auch der noch etwas ältere IAMF-Provita-World-Fonds enttäuscht 
seit mehr als zehn Jahren, unabhängig von der jeweiligen Marktphase.

Als kostengünstige Alternative zu vermögensverwaltenden Fonds werden immer 
wieder digitale Vermögensverwaltungen genannt. Die meisten arbeiten zwar mit tat-
sächlich preiswerten indexgebunden Fonds (ETF’s). Jedoch bürden die sogenannten 
Robo-Advisor ihren Kunden ebenfalls bis zu 2,87 Prozent jährliche Kosten auf, wie 
die Zeitschrift „Ökotest“ 2018 recherchierte. Weiterer Nachteil ist, dass es nur wenige 
nachhaltige Indexfonds gibt. Überdies erfüllen diese den selbst proklamierten Nach-
haltigkeitsanspruch oftmals kaum, bemängelte die „Ökotest“-Redaktion zu Recht.

Wenig aktiv, aber strategisch
Eine sinnvolle Alternative können nachhaltige Strategieportfolios sein. Diese erheben 
zwar keinen Anspruch darauf, je nach Marktsituation opportunistisch und flexibel zu 
handeln. Vielmehr machen die Anbieter eine strategische Auswahl geeigneter Nach-
haltigkeitsfonds und ein regelmäßiges „Rebalancing“, um das gewünschte Risikopro-
fil einzuhalten. Gelegentlich werden aber auch einzelne Fonds ausgewechselt, wenn 
aus Nachhaltigkeitsaspekten oder hinsichtlich Kostenstruktur oder Volatilität über-
zeugendere Fonds verfügbar sind.

Hier fallen zwar wie bei den zuvor kritisierten Fonds Kosten für Produkt und Hono-
rare an, werden aber teilweise erstattet. So bleiben gute Anbieter bei einer akzepta-
blen Gesamtkostenquote von – je nach Anlagestrategie – 1,2 bis zwei Prozent, inklu-
sive der Betreuungsvergütung auf Honorarbasis. Selbst preiswerte digitale Vermö-
gensverwaltungen sind kaum günstiger. Insgesamt dürfte das Angebot eines betreu-
ten Strategieportfolios jedoch befriedigender sein.
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Grüne Anleihen hinterfragt
Grüne Anleihen sind bei Investoren beliebt. Und doch bringen Nichtregierungsorga-
nisationen manches Fragezeichen zur Nachhaltigkeitsqualität an. Wie es damit aus-
sieht, hat das Südwind-Institut erforscht. Die Ergebnisse wird es mit der Deutschen 
Bundesstiftung Umwelt am 24. Januar 2019 in Frankfurt in der Veranstaltung „Große 
Erwartungen: Glaubwürdigkeit und Zusätzlichkeit von Green Bonds“ vorstellen und 
diskutieren. Kernfrage der Vorträge und einer Podiumsdiskussion ist, ob es durch 
grüne Anleihen tatsächlich zu zusätzlichen Finanzierungen für nachhaltige Projekte 
kommt – oder ob bestehende Kreditportfolios lediglich neu sortiert werden. Auch 
beleuchtet die Tagung, ob es Unterschiede bei Emissionen im globalen Norden und 
im globalen Süden gibt, und ebenso, welche Rolle Green Bonds bei der von der EU 
gewünschten Transformation des Kapitalmarkts spielen. » Anmeldung bis 15. Januar. 

Energietage für die Welt 
Energieeffizienz und erneuerbare Energie sind zentral für die europäische Energie-
wende. Damit diese flächendeckend funktioniert und ein intelligentes, sozial gerech-
tes und nachhaltiges Energiesystem entsteht, braucht es ambitionierte Rahmenbe-
dingungen, wettbewerbsfähige Unternehmen und technologische Innovationen. Da-
mit befassen sich die » World Sustainable Energy Days vom 27. Februar bis 1. März 
2019 im österreichischen Wels. Eine Mischung aus sieben Fachkonferenzen und drei 
interaktiven Formaten präsentiert Strategien und ermöglicht den Wissens- und Er-
fahrungsaustausch. Dabei geht es auch um die effektive Nutzung der Digitalisierung 
im Energie- und Gebäudebereich zugunsten einer florierenden Wirtschaft und zu-
gleich erfolgreichen Dekarbonisierung.

BUSINESS BRIEFING Nachhaltige Investments
Die nächste Ausgabe erscheint am 08.02.2019.
– Newsletter bestellen unter www.handelsblatt.com/newsletter
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