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I FNG-SIEGEL 

VergabeFeier des FNG-Siegels am 23.11.2023 

Das hohe Interesse an unserem SRI-Qualitätsstandard hält an. Auch dieses 

Jahr reichten wieder ca. 100 Asset Manager aus einem Dutzend Länder rund 

300 Investmentfonds (inkl. Dachfonds und ETFs) und Vermögensverwal-

tungen zu dieser externen SRI-Due Diligence im Rahmen einer FNG-Siegel-

Bewerbung ein. Die Prüf- und Bewertungsphase läuft auf Hochtouren. 

Die dann Ausgezeichneten werden am 23. November auf der neunten VergabeFeier auf dem 

Römerberg in Frankfurt gewürdigt. Was sich jetzt schon sagen lässt, ist, dass der durch das 

ganze Regulatorik-Wirrwarr und die teils zuwiderlaufenden Bemühungen der EU auf dem Weg 

zu (mehr) Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage - Stichwort Nicht-Einfordern der unbedingt 

benötigen Unternehmens-Daten mittels CSRD/ESRS - verursachte immense Arbeitsaufwand 

mittlerweile Ausmaße annimmt, die bei vielen Produktanbietern kaum noch Zeit für die 

inhaltlich orientierte Arbeit rund um das grundsätzlich attraktive Thema nachhaltige Geld-

anlagen lässt. Die Motivation, sich intensiv mit dem inhaltlich ausgerichteten Sparring, das 

durch eine Bewerbung ums FNG-Siegel geleistet wird und von vielen als eine willkommene 

Gelegenheit zur Verbesserung von Prozessen und Produkteigenschaften genutzt wird, wächst 

dadurch nicht gerade.   

Eine Zusammenfassung der Änderungen - inkl. die aufgrund der Frühjahrs-Rückmeldungen sich 

ergebende Absenkung der Kohleverstromungs-Umsatztoleranz von 10% auf 5% - mit den 

jeweiligen Begründungen finden Sie zu Beginn der Verfahrensbedingungen für das FNG-Siegel 

2024. Ebenso einen Kommentar zur EU-Regulatorik und den Kontext zum FNG-Siegel. 

https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
https://fng-siegel.org/media/downloads/FNG-Siegel2024-Verfahrensbedingungen.pdf
https://fng-siegel.org/media/downloads/FNG-Siegel2024-Verfahrensbedingungen.pdf
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Rückblick zu den Ausgezeichneten mit FNG-Siegel 2023 

Am 24.11.2022 war zwar noch nicht Weihnachten gewesen und es gab auch 

keine Geschenke. Im Gegenteil: die Bewerbenden um unseren SRI-Qualitäts-

standard mussten sich ihr FNG-Siegel mühevoll verdienen. Aber ein volles 

Haus machte gute Stimmung und die offiziell Ausgezeichneten mit dem FNG-

Siegel 2023 freuen sich seitdem über eine, auf wissenschaftlicher Basis 

geprüfte Qualität nachhaltiger Geldanlagen als 

Glaubwürdigkeits-Faktor. Auf der letztjährigen 

VergabeFeier wurden 291 Finanzprodukte mit 

unserem unabhängigen Gütesiegel ausge-

zeichnet. Beworben hatten sich 310 Fonds, ETFs 

und zum ersten Mal auch Vermögensverwal-

tungen von insgesamt 112 Häusern. HERZLICHE 

GRATULATION. Zur Pressemitteilung und Auf-

zeichnung: https://fn g-siegel.org/fng-siegel-vergabefeier/ 

 Medienpartner:  
 

 

  

 

  

 
Anspruch des FNG-Siegels: Was macht der SRI-Qualitätsstandard ς und was nicht? 

Das FNG-Siegel ist zunächst einmal eine Orientierungshilfe für Anlegende auf der Suche nach 

soliden, professionell verwalteten Investmentfonds oder ähnlichen Produkten, die sich Nach-

haltigkeit ganz allgemein auf die Fahnen schreiben. Nichts mehr und nichts weniger. 

Das ist bei über 10.000 in der EU vertriebenen Fonds eine zeitsparende Hilfe.  

Nachhaltig ist mehr als Klima oder Umwelt; es geht um ESG, SDGs, planetare Grenzen und mehr. 

aƛǘǘŜƭǎ αtŦƭƛŎƘǘ ǳƴŘ YǸǊά ǎŎƘŀŦŦǘ Řŀǎ CbD-Siegel einen Mindeststandard und zeichnet die 

Produkte aus, die sich zu mehr verpflichtet fühlen. Anhand des Mindeststandards mit klar 

festgelegten, transparent beschriebenen Kriterien, wird Greenwashing schonmal vorgebeugt. 

Über die Mindestanforderungen hinaus wird aber auch der Wettbewerb um anspruchsvollere 

nachhaltige Anlagestrategien durch ein Stufenmodell gefördert. Je vielschichtiger und inten-

siver ein Fonds auf den verschiedenen Ebenen des Stufenmodells im Sinne der Nachhaltigkeit 

aktiv ist, umso höher ist seine Nachhaltigkeits-Qualität.   
 

https://fng-siegel.org/fng-siegel-vergabefeier/
https://fng-siegel.org/media/presse/VergFeierFNG-Siegel2023.pdf
https://fng-siegel.org/fng-siegel-vergabefeier/
https://www.mein-geld-medien.de/nachhaltigkeit/alles-gruen-oder-was/
https://investesg.eu/2020/08/21/myths-about-the-eu-1-the-eu-defines-sustainable-investments-roland-kolsch-qng/
http://www.handelsblatt.com/specials/sustainable-finance-start
https://www.dasinvestment.com/fng-siegel-nachhaltigkeitsfonds-esg-rating-nachhaltigkeitssiegel-roland/
https://www.fondstrends.lu/autoren/roland-koelsch/
https://www.geld-magazin.at/
https://capinside.com/c/nachhaltigkeit-in-der-finanzberatung-mit-hilfe-des-fng-siegels
https://www.absolut-research.de/docs/Absolut_Impact_Probelesen.pdf
https://www.fondsexklusiv.de/
https://smartbroker.de/
https://www.fondsdiscount.de/
https://www.wallstreet-online.de/nachricht/12652375-fonds-news-fng-siegel-anlegern-beliebtesten/all
https://www.portfolio-institutionell.de/die-regulatorische-quadratur-des-nachhaltigkeits-kreises/
https://stifter-tv.com
https://www.finanzen.net/nachhaltige-investments/partner/fng
https://investmentchannel.eu
https://diefondsplattform.de/
https://finanzplaner-tv.de/
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Das FNG-Siegel hilft also, ernst gemeinte und glaubwürdige Angebote im Bereich nachhaltiger 

Geldanlagen zu finden und differenziert sogar. Das vermeidet, dass wir, wie im Lebens-

mittelbereich, eine Vielzahl an verschiedensten Labels haben, die teilweise sogar Verwirrung 

stiften. Das Gütezeichen vereint kleine und große Häuser und sowohl sehr auf Nachhaltigkeit 

spezialisierte als auch konventionelle Asset Manager.  
 

Solange es noch keine einheitliche und systematisch vergleichbare robuste Datenbasis gibt und 

auch die Methoden zur Impact-Messung noch nicht ausgereift sind, finden wir unseren wissen-

schaftsōŀǎƛŜǊǘŜƴ !ƴǎŀǘȊΣ ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭ ƳŜƘǊ ŀǳŦ Řŀǎ α²ƛŜά ŀƭǎ Řŀǎ α²ŀǎά ŜƛƴƎŜƘǘΣ ŀƴƎŜōǊŀŎƘǘΦ         . 
  

Unser Anspruch ist, das unter den heutigen Gegebenheiten beste suboptimale Bewertungs-

system der Nachhaltigkeits-Güte von Investmentfonds und ähnlichen Produkten zu sein. Das ist 

zwar für manche nicht sehr griffig, entspricht aber dem sachlich Möglichen und ist daher 

ziemlich objektiv. Das FNG-Siegel ist ein Gütezeichen und nicht direkt vergleichbar mit z.B. 

einem Score, einem Rating oder einer Skala bzw. Ampelsystem. So ähnlich, auch wenn der 

Vergleich nicht ganz angebracht ist, wie sich Demeter vom Nutri-Score unterscheidet. Beides 

sind nützliche Werkzeuge, haben aber jeweils eine andere Aussagekraft. So haben z.B. 

(quantitative) ESG-Portfolio-Scores selbstverständlich ihre Daseinsberechtigung, sind in ihrer 

Aussagekraft aber limitiert und abhängig vom dahinterstehenden Research-Ansatz, der 

bekanntlich sehr individuell ist und dessen Ergebnisse (sowohl ESG-Ratings als auch Taxonomie-

Alignment-Quoten) nur schwach mit den Ergebnissen anderer Research-Ansätze korrelieren. 

Anlegende müssen akzeptieren, dass die Nachhaltigkeit in der Geldanlage zumindest zum 

jetzigen Zeitpunkt nicht mit einer einfachen Zahl, einer simplen Farbe, geschweige denn binär 

mit Ja/Nein o.ä. ausgedrückt werden kann.  

Gedanken zur zukünftigen SRI-Standardisierung, insbesondere auf europäischer Ebene 

Es drängt sich umso mehr die Frage auf, wie sich SRI-Standardisierung zukünftig, insbesondere 

auf europäischer Ebene und vor dem Hintergrund einer wachsenden Zahl nationaler SRI-Labels 

entwickeln kann bzw. sollte:  
 

Die enorme Dynamik von Investments im Nachhaltigkeitskontext ς vor allem in Europa ς macht 

sich nicht nur in sprunghaft angestiegenen Volumina, sondern auch in einer Vielzahl an Produkt-

innovationen und Investmentstrategien bemerkbar. Um die Gesamtentwicklung dieses enorm 

gewachsenen und vielschichtigeren Marktes abzubilden ς die neue Welt nachhaltiger Geld-

anlagen sozusagen ς etabliert sich gerade ein SRI-Klassifizierungssystem, das von EUROSIF 

mitentwickelt wurde, den nationalen Sustainable Investment Foren (SIFs) zur Anwendung 

empfohlen wird und vom SSF auch schon als Pilot in der Schweiz benutzt wird.  

 

https://first-ev.org/wp-content/uploads/2022/09/White-Paper-Eurosif-Classification_Final.pdf
https://www.sustainablefinance.ch/api/rm/26C33HJBU7FB823/2023-06-27-ssf-medienmitteilung-marktstudie-nachha.pdf
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Dies ist umso notwendiger, da die neuen regulatorischen Vorgaben des EU-Gesetzgebers von 

vielen Marktteilnehmenden (irreführenderweise) auch zur Produktklassifizierung genutzt 

werden, obwohl dies nicht die Intention der EU war (Stichwort: SFDR-Fehlgebrauch als 

Labelling, insbesondere Art. 8 und 9 und ein gar nicht aus der Regulatorik hervorgehender Art. 

8+). Selbst der damalige Asset Mangement Chef der DG FISMA nahm öffentlich Stellung dazu. 
 

Studien zeigen, dass die konkrete Wirkung von Anlageprodukten vermehrt in den Fokus rückt. 

Und die alles überlagernde gesamtgesellschaftliche Herausforderung wird mit dem Begriff der 

αDǊƻǖŜƴ ¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴά ōŜǎŎƘǊƛŜōŜƴΦ 5ƛŜ IŜǊŀǳǎŦƻǊŘŜǊǳƴƎ ŦǸǊ tǊƻŘǳƪǘŀƴōƛŜǘŜǊ ǿƛǊŘ ŀƭǎƻ 

darin liegen, Investierenden darzulegen, welche ökologischen und sozialen Konsequenzen 

positiver wie auch negativer Art mit dem konkret nachhaltig anlegenden Finanzprodukt 

verbunden sind. Übergeordnete Klassifizierungen sollten also darstellen, was den Finanz-

produkten in puncto Transformations- bzw. Impact-Potential für gesellschaftliche und/oder 

ökologische Lösungsbeiträge innewohnt. Und neben dem sogenannten Impact-Wunsch ist die 

Vermeidung von Greenwashing ein wichtiger Hygienefaktor.   
 

Gerade im Hinblick auf Europa ist deshalb ein inhaltlich ausgerichtetes konzeptionelles 

Rahmenwerk als Grundlage jeglicher Klassifizierungsbemühungen notwendig. Auch deshalb, 

weil zum jetzigen Zeitpunkt jegliche, rein auf quantitative Indikatoren bzw. auf (aus der 

Regulatorik sich ergebende) Quoten abzielende Einstufungen nicht die fundierte Daten-

grundlage vorweisen können, die nötig wäre, um möglichst objektive Nachhaltigkeits-

Einschätzungen vornehmen zu können. Daher eignen sich solche Systeme vorerst leider nicht 

für eine allseits gewünschte einfache Skalierung. Der bislang von Asset Managern noch wenig 

genutzte Rückgriff auf Taxonomie-Quoten, Erkenntnisse zur Aussagekraft von Taxonomie-

Alignments (inkl. der bekannten, teils weit auseinander liegenden diesbezüglichen Schätzwerte 

der ESG-Service-Provider), die als Datengrundlage für den Finanzmarkt (anfänglich zwar sehr 

guten, aber mittlerweile aufgeweichten und in ihrer Anzahl stark zurückgefahrenen) 

notwendigen Anforderungen der Unternehmensberichterstattung in puncto ESRS und ISSB und 

die im Zeitplan noch weiter nach hinten geschobenen Bemühungen hinsichtlich Daten-

zentralisierung und -verfügbarkeit mittels des ESAP, machen dies leider allzu deutlich.  
 

Seit einigen Jahren setzt sich die Sustainable Finance Research Group der Universität Hamburg 

und das durch das Wachstum des FNG-Siegels notwendig gewordene universitäre Spin-Off, der 

gemeinnützige Verein F.I.R.S.T. in Verbindung mit dem Prüfteam der Advanced Impact Research 

GmbH (AIR) mit der Frage auseinander, wie man die zentrale Herausforderung nicht nur 

ƴŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜǊ DŜƭŘŀƴƭŀƎŜƴ ƛƴ .ŜȊǳƎ ŀǳŦ ŘƛŜ αDǊƻǖŜ ¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴά ǳƴŘ ŘƛŜ LƴǘŜƎǊŀǘƛƻƴ Ǿƻƴ 

Impact bewältigen kann. Dies aber nicht auf nationaler, sondern mindestens auf europäischer 

Ebene. Ergänzt werden diese Arbeiten auch vom Lehrstuhl von Marco Wilkens von der 

Universität Augsburg ς selbst viele Jahre im Komitee des FNG-Siegels aktiv gewesen ς  der u.a. 

mit seinen Wirkungskanälen und Impact-Grids wertvolle Hilfestellung leistet, um schlußendlich 

bessere Aussagen zum Potential eines Impacts von Finanzprodukten treffen zu können.  

https://www.ipe.com/news/ec-official-reminds-of-sfdr-intent-amid-label-tendency/10052548.article
https://first-ev.org/
https://air4p.de/
https://air4p.de/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546
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Die bereits vorstehend erwähnte, im Sommer 2022 von Eurosif erschienene Klasifizierung von 

Nachhaltigkeits-Abstuftungen in der Geldanlage zeigt auf, wie sich doppelte Materialität, 

Impact und SRI-Investmentstrategien zu einem neuen Konzept zusammenfügen lassen, das 

unterschiedliche Ambitionsniveaus von Investments hinsichtlich einer realwirtschaftlichen 

Transformation und mit Impact-Fokus berücksichtigt. Eine der Grundlagen bildet die 

Typologisierung Nachhaltiger Geldanlagen von elf internationalen Wissenschaffenden (unter 

punktueller Mithilfe der QNG und zweier ehemaliger Mitglieder des FNG-Siegel-Komitees, 

Profes. Klein von der Uni Kassel und Marco Wilkens) und die Beschreibung von Impact 

Investments, die Eingang in grundlegende Arbeiten der G7-Impact Taskforce zum Thema 

αImpact Transparency, Integrity and Reportingά ŦŀƴŘΦ  

5ƛŜ ȊŜƴǘǊŀƭŜƴ .ŜƎǊƛŦŦƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴ Ǿƻƴ αƛƳǇŀŎǘ ŀƭƛƎƴŜŘά ǳƴŘ αƛƳǇŀŎǘ ƎŜƴŜǊŀǘƛƴƎά investments, die 

ŀǳŦ ŘŜƴ ōŜǊŜƛǘǎ ŜǘŀōƭƛŜǊǘŜƴ ǿƛǎǎŜƴǎŎƘŀŦǘƭƛŎƘŜƴ YƻƴȊŜǇǘŜƴ ŘŜǎ αŎƻƳǇŀƴȅ ƛƳǇŀŎǘǎά ǳƴŘ αƛƴǾŜǎǘƻǊ 

ƛƳǇŀŎǘǎά ŀǳŦōŀǳŜƴΣ ŦƛƴŘŜƴ ƴŜōŜƴ ŘŜƳ !ǳŦƎǊŜƛŦŜƴ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ Dт ǳƴŘ ŘŜǊ ±ŜǊǿŜƴŘǳƴƎ Ǿƻƴ 

Eurosif mittlerweile auch Eingang in Überlegungen und Arbeiten verschiedener SRI- bzw. 

Impact-Organisationen wie die belgische Ethibel, die deutsche Bundesinitiative Impact 

Investing, das britische Impact Investing Institute und das französische Institut de la Finance 

Durable, aber auch die großen Finanzverbände wie der BVI und die DVFA und auch schon erste 

Asset Manager greifen diese Impact-Dimensionen auf. Und nicht zuletzt hat die europäische 

Aufsicht im kürzlichen ESMA-CƻǊǘǎŎƘǊƛǘǘǎōŜǊƛŎƘǘ Ƴƛǘ ŘŜƴ .ŜƎǊƛŦŦƭƛŎƘƪŜƛǘŜƴ αōǳȅƛƴƎ ƛƳǇŀŎǘά ǳƴŘ 

αŎǊŜŀǘƛƴƎ ƛƳǇŀŎǘά ebenfalls die Sinnhaftigkeit dieser Impact-Standardisierung dokumentiert. 

KritikEruierung & Weiterentwicklung ς Austauschrunden 

Wie im Nachgang der letzten Austauschrunden hinsichtlich einiger Methodikanpassungen fürs 

FNG-Siegel 2024 angekündigt (siehe Abschnitt α5ƛŜǎƧŅƘǊƛƎŜ &ƴŘŜǊǳƴƎŜƴά ŀǳŦ {Φп ŘŜǊ ŀƪǘǳŜƭƭŜƴ 

Verfahrensbedingungen ς dort finden sich auch Links zu den Rückmeldungen vergangener 

Austauschrunden), nahmen wir die verschiedenen, teils divergierenden Rückmeldungen zum 

Anlass und luden am 22.06. zu einer Kritik-Eruierung u.a. zum Thema Ausschlüsse / Trans-

formation ein. Mit rund 50 Teilnehmenden aus den Kreisen der Finanzberaterschaft, NGOs, 

Produktanbieter, ESG-Service Provider und weiteren Stakeholdern eruierten wir die verschie-

denen Kritiken & Weiterentwicklungsmöglichkeiten und sonstige Ideen (Zusammenfassung). 

Dies diente zur Einschätzung der Bereitschaft und des Umfangs der Rückmeldungen. Aufgrund 

des beim Thema Ausschlüsse /  Transformation am stärksten erhaltenen Feedbacks, werden wir 

zwischen 16. und 20. Oktober eine eigene Unter-AG anbieten. Im Idealfall mit dem Ergebnis, 

sich daraus einigermaßen konsensual oder sich aufdrängende Änderungen bei der alljährlichen 

Methodikanpassung im Frühjahr besser berücksichtigen zu können.  

https://first-ev.org/wp-content/uploads/2022/09/White-Paper-Eurosif-Classification_Final.pdf
https://first-ev.org/wp-content/uploads/2022/09/White-Paper-Eurosif-Classification_Final.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-020-00033-6
https://www.impact-taskforce.com/media/io5ntb41/workstream-a-report.pdf
https://fng-siegel.org/media/downloads/FNG-Siegel2024-Verfahrensbedingungen.pdf
https://fng-siegel.org/media/downloads/FNG-Siegel2024-Verfahrensbedingungen.pdf
https://fng-siegel.org/media/private/ProtokollAustauschrunden-062023.pdf
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Zukunftsorientierte (Transformations) Indikatoren und Konfiguration von Fonds 

In diesem Zusammenhang sei auf das in diesem Jahr gestartete 

Verbund-Forschungsprojekt α¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎƭŀōŜƭǎ ƛƴ ŘŜǊ 

YƭƛƳŀŦƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎά hingewiesen. Dies ist eins von 14 Forschungsprojekten des übergeordneten 

Verbundprojekts ά{ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ CƛƴŀƴŎŜ ǳƴŘ /ƭƛƳŀǘŜ tǊƻǘŜŎǘƛƻƴέ ό{C/tύ im Rahmen der vom 

BMBF finanzierten CǀǊŘŜǊƳŀǖƴŀƘƳŜ αYƭƛƳŀǎŎƘǳǘȊ ǳƴŘ CƛƴŀƴȊǿƛǊǘǎŎƘŀŦǘά όYƭƛƳCƛύ. Das groß 

angelegte Verbundprojekt SFCP entsteht durch eine Kooperation zwischen der Universität 

Hamburg und dem VfU (Verein für Umweltmanagement & Nachhaltigkeit in Finanzinstituten). 

Besagtes Verbund-Forschungsprojekt α¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎƭŀōŜƭǎ ƛƴ ŘŜǊ YƭƛƳŀŦƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎά 

(ClimLabels) von der Ruhr-Universität Bochum, der WWU Münster, Climate & Company und 

dem Leibniz Institute for Financial Research SAFE hat zum Ziel, zukunftsorientierte Perspektiven 

für Produkte in den Finanzmärkten und Anreize für Emissionsreduktionen zu entwickeln und 

damit Kriterien und Anregungen für bestehende Labels zu geben bzw. die Entwicklung neuer 

Labels für die Transition zu unterstützen.  

Von besonderem Interesse für das FNG-Siegel ist das von Climate & Company verantwortete 

Teilprojekt ά½ǳƪǳƴŦǘǎƻǊƛŜƴǘƛŜǊǘŜ LƴŘƛƪŀǘƻǊŜƴ ǳƴŘ YƻƴŦƛƎǳǊŀǘƛƻƴ Ǿƻƴ CƻƴŘǎά. Es analysiert 

zunächst bereits existierende Nachhaltigkeitslabels für Finanzprodukte sowie deren Nutzung 

von zukunftsorientierten Indikatoren (Report hier). Anschließend soll die Aussagekraft 

zukunftsorientierter Indikatoren (z. B. die Verlässlichkeit von Science-Based-Targets) empirisch 

untersucht werden. Die Ergebnisse können genutzt werden, um Finanzprodukte mit einem 

α¢ǊŀƴǎƛǘƛƻƴǎŦƻƪǳǎά Ȋǳ ƎŜǎǘŀƭǘŜƴ όȊΦ .Φ Investmentfonds) oder Offenlegungsvorschriften zu 

ergänzen.  

Roland Kölsch von der FNG-Siegel-Gesellschaft QNG wurde in den Begleitkreis eingeladen. Im 

Idealfall ergeben sich zwischenzeitlich bereits Erkenntnisse zu Transformationskriterien, die in 

vorstehend genannte Unter-AG eingebracht werden können. Ein Vertreter von Climate & 

Company wird versuchen, im Oktober bei den anstehenden Diskussionen dabei zu sein. 

FNG-Siegel: Feedbackrunden (SRI-Education) 

Immer mehr SRI-Interessierte, besonders die sich um unseren SRI-Qualitätsstandard Bewer-

benden sind neugierig, zǳ ŜǊŦŀƘǊŜƴΣ ǿŀǎ ƴŀŎƘ ǳƴǎŜǊŜǊ !ƴǎƛŎƘǘ ƴŀŎƘ ŀƭƭŜǎ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ αƎǳǘŜƴά 

Nachhaltigkeitsfonds gehört. Uns erreichen immer mehr Anfragen zu spezifischen und all-

gemeinen Herausforderungen. Auch (meist konstruktive) Kritik und der Wunsch nach Training, 

Sparring und Hilfestellung wird geäußert.  

Um dies alles in einem kanalisierten Angebot zu bündeln, führten wir von Dezember bis Januar 

kollektive Feedbackrunden zu den jeweiligen Analyse-Kategorien des FNG-Siegels durch. 

An dieser Stelle möchten wir an die Erklär-Videos erinnern, die seit der diesjährigen Siegel-

Runde ein Basis-Know-How für den Prozess der Siegelbewerbung vermitteln.  

https://sfcp-network.de/projekte/climlabels/
https://sfcp-network.de/projekte/climlabels/
https://sfcp-network.de/
https://climateandcompany.org/projects/climlabels-transition-labels-in-climate-finance/
https://issuu.com/climateandcompany/docs/2023_02_21_transition_finance_ecolabels
https://fng-siegel.org/bewerbung/


 
 

7 
 

In den Feedbackrunden wurden im Vorfeld konkrete Fragen der Produktanbieter beantwortet 

und das Prüfteam stellte relevante Punkte und (wo nötig, anonymisierte) Best-Practice-

Beispiele vor. Die einzelnen Sessions zu  
 

- Mindestanforderungen    - Institutionelle Glaubwürdigkeit  

- Produktstandards (Fokus Reporting)  - Auswahlverfahren (u.a. Themenauswahl) 

- Dialogstrategien (Stimmrechte & Engagement) - Key-Performance-Indikatoren  
 

ǎǘŜƘŜƴ ŀƭǎ !ǳŦȊŜƛŎƘƴǳƴƎ ȊǳǊ ±ŜǊŦǸƎǳƴƎΦ !ǳŦƎǊǳƴŘ ŘŜǎ ƘǀƘŜǊǿŜǊǘƛƎŜƴ /ƘŀǊŀƪǘŜǊǎ ŘƛŜǎŜǊ α{wL-

Education erbitten wir EUR 300,- pro Haus. CǸǊ ƳŜƘǊŜǊŜ {ƭƻǘǎ ƎŜǊƴŜ ŀǳŎƘ ǇŜǊ αCƭŀǘǊŀǘŜάΦ 

Bei Interesse, bitte melden: office@qng-online.de 

Regulierungsvorschlag zu ESG-Ratings: Wird das FNG-Siegel bald von der ESMA reguliert? 

Der Mitte Juni von der EU-Kommission veröffentlichte Vorschlag zur Transparenz und Integrität 

von ESG-Rating Aktivitäten im Rahmen eines Pakets zur Stärkung des EU Sustainable Finance 

Frameworks zielt zwar primär auf ESG-Ratingagenturen und nicht auf SRI-Labels ab. Allerdings 

definiert die Kommission ESG-Ratings als eƛƴŜ αaŜƛƴǳƴƎ ƻŘŜǊ Ŝƛƴ {ŎƻǊŜ ƻŘŜǊ ŜƛƴŜ YƻƳōƛƴŀǘƛƻƴ 

ŀǳǎ ōŜƛŘŜƴά ǸōŜǊ ŜƛƴŜƴ DŜƎŜƴǎǘŀƴŘ Ƴƛǘ 9{D-Charakteristiken. Merkmale eines Ratings sind eine 

etablierte Methode und ein definiertes Rankingsystem mit Ratingkategorien. Ein Rating wird 

Drittparteien angeboten und qualifiziert auch dann als Rating, wenn es nicht ausdrücklich als 

αwŀǘƛƴƎά ƻŘŜǊ α9{D-{ŎƻǊŜά ōŜȊŜƛŎƘƴŜǘ ǿƛǊŘΦ  5ƛŜǎŜ 5ŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ǘǊƛŦŦǘ nach erstem Anschein auf 

das FNG-Siegel zu. Laut Definition von Ratingprovidern bietet ein Provider Ratings an oder 

vertreibt sie.  

Inhaltlich sieht der Entwurf u.a. die Trennung von Geschäftstätigkeiten, Aufbewahrungs- und 

Offenlegungspflichten, Beschwerdemechanismen und Regeln im Umgang mit Interessen-

konflikten vor. So dürften Ratingprovider u.a. keine Beratungstätigkeiten anbieten.  

Hauptaufsichtsbehörde wäre zunächst die ESMA. Zu einem späteren Zeitpunkt können aber 

auch Aufgaben an die nationalen Aufsichtsbehörden delegiert werden.  

Aktuell handelt es sich um einen Regulierungs-Entwurf, der zunächst in die weiteren Abstim-

mungen des EU-Prozesses geht. Nach jetzigem Vorschlag müssten sich Ratingprovider bei der 

nationalen Aufsichtsbehörde autorisieren lassen. Für kleine und mittlere Organisationen sieht 

der Entwurf eine 24-monatige Übergangsfrist vor. Das Gesetz soll in 2025 in Kraft treten. 

Die ins FNG-Siegel involvierten Parteien befinden sich in einer frühen Phase der Analyse dieser 

wichtigen Regulierungsinitative der EU Kommision und werden auch entsprechend aktiv am 

Konsultationsprozess teilnehmen.  

 

 

mailto:office@qng-online.de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0314
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0314
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023_en
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II NEUES VOM SRI-MARKT 
 

Fortschrittsbericht der ESAs: Progress-Report on Greenwashing der ESMA 

Bekanntermaßen schafft die EU vorerst keine Klarheit bzgl. der 

5ŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ŜƛƴŜǊ αƴŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜƴ LƴǾŜǎǘƛǘƛƻƴά. Durch die grundsätzlich 

zu begrüßende Gestaltungsfreiheit, Nachhaltigkeit in der Geldanlage individuell umzusetzen, 

wird das Ambitions-Spektrum der Produktanbieter allerdings sehr breit sein. Eine Differen-

zierung des jeweiligen Produktangebots ist also unabdingbar.  

Auch der kürzliche ESMA-Fortschrittsbericht zu Greenwashing weist in diese Richtung und 

mahnt ausdrücklich vor weiterem Mißbrauch der SFDR als Labelling. Die ESMA weist gleichzeitig 

auf die Hilfe gut gemachter Labels (S.31; Punkt 71) zur Greenwashing-Prophylaxe hin.  
  

Als Antwort auf ein Ersuchen der EU-Kommission haben die europäischen Aufsichtsbehörden 

am 1. Juni ihre Fortschrittsberichte über Greenwashing veröffentlicht. Die Berichte enthalten 

ein gemeinsames Greenwashing-Verständnis und helfen, Marktteilnehmern und Regulierungs-

behörden einen gemeinsamen Bezugspunkt im Umgang mit diesem Phänomen zu geben. Die 

Ergebnisse des konkreten ESMA-Berichts zeigen, dass sich im Kontext von Finanzprodukten 

(auch unbeabsichtigte) irreführende Behauptungen auf viele Bereiche der SRI-Wertschöpfungs-

kette beziehen können ς von Governance-Aspekten und Investmentstrategien über ESG-Ziele 

und entsprechende Kennzahlen bis zu Impact-Aussagen. Der Bericht enthält auch sektor-

spezifische Bewertungen für Schlüsselsektoren, die in den Zuständigkeitsbereich der ESMA 

fallen, wie Emittenten, Investmentmanager, Benchmark-Administratoren und Anbieter von 

Wertpapierdienstleistungen.  

Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass sich die EU-Wertpapieraufsicht mit der 

9ƛƴŦǸƘǊǳƴƎ ŘŜǊ .ŜƎǊƛŦŦŜ αbuying impactά (getting underlying investee company exposure) und 

αcreating impactά (impact attributable to the investment strategy)  auf das sich etablierende 

zweigeteilte Impact-YƻƴȊŜǇǘ Ǿƻƴ αimpact alignmentά ǳƴŘ αimpact generatingά ŘŜǊ ǾƻǊ ȊǿŜƛ 

Jahren erarbeiteten Typologisierung Nachhaltiger Geldanlagen von elf Sustainable Finance 

Wissenschaftlern stützt. Die sich daraus ergebende logische Konsequenz formuliert die ESMA 

gleich mit, indem sie betont, dass Marktteilnehmende aufgrund des neutralen Charakters der 

SFDR ihre Einschätzung, ob ein Artikel 8- oder ein Artikel 9-Produkt eine Impact-Strategie 

verfolgt (und in diesem Zusammenhang darauf abzielt, Wirkung zu "kaufen" oder zu "schaffen") 

unabhängig von der Offenlegungsverordnung vornehmen sollten.  

Nichts anderes bezweckt die unter inhaltlichem Lead der Universität Hamburg von Eurosif 

aufgegriffene Klassifizierung nachhaltiger Geldanlagen, die auf Transformation & Impact 

ausgerichtet ist. Der endgültige Greenwashing-Bericht wird voraussichtlich im Mai 2024 

veröffentlicht. 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA30-1668416927-2498_Progress_Report_ESMA_response_to_COM_RfI_on_greenwashing_risks.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-020-00033-6
https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-020-00033-6
https://first-ev.org/wp-content/uploads/2022/09/White-Paper-Eurosif-Classification_Final.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA30-1668416927-2498_Progress_Report_ESMA_response_to_COM_RfI_on_greenwashing_risks.pdf
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SFDR Article 9: Is it all about impact? 

Fußend auf vorstehender Empfehlung der ESMA, dass Markt-

teilnehmende aufgrund des neutralen, da auf Transparenz ab-

zielenden Charakters der SFDR ihre Einschätzung, ob ein Artikel 8- 

oder ein Artikel 9-Produkt eine Impact-Strategie verfolgt und in diesem Zusammenhang darauf 

abzielt, ǿƛǊƪǳƴƎǎƪƻƳǇŀǘƛōŜƭ όαƛƳǇŀŎǘ-ŀƭƛƎƴŜŘάύ ƻŘŜǊ ǿƛǊƪǳƴƎǎŜŦŦŜƪǘƛǾ όαƛƳǇŀŎǘ-ƎŜƴŜǊŀǘƛƴƎάύ Ȋǳ 

sein, unabhängig von der Offenlegungsverordnung vornehmen sollten, haben die Doktorandin 

Lisa Scheitza und Ihr Kollege Prof. Timo Busch kürzlich eine Studie unter dem Titeƭ αSFDR Article 

9: Is it all about impact?ά ǾŜǊǀŦŦŜƴǘƭƛŎƘǘ.  

Die Arbeiten beruhen auf der neuen Typologisierung nachhaltiger Geldanlagen (von  elf 

Sustainable Finance Wissenschaftlern und weiterer Unterstützung der QNG und Prof. Marco 

Wilkens von der Uni Augsburg) und die Beschreibung von Impact Investments, die Eingang in 

grundlegende Arbeiten der G7-Impact Taskforce fand und mittlerweile in einem White Paper 

von Eurosif als  αClassification Scheme for Sustainable Investmentsά ŀǳŦƎŜƎǊƛŦŦŜƴ ǿǳǊŘŜ ǳƴŘ ƛƳ 

Rahmen der jüngsten SRI-Marktstudie der Schweiz auch  bereits Anwendung fand.   
 

Kernaussagen der Analyse von über 1.000 SFDR Artikel 9-Fonds:  
 

- Artikel 9-Fonds weisen unterschiedliche Ambitionsniveaus auf. Während 60% der Fonds eine 

wirkungsorientierte Anlagestrategie verfolgen, verfolgen 40% eine (nicht Impact bezogene) 

ESG-orientierte Anlagestrategie.  
 

- Es werden keine signifikanten Unterschiede in den ESG-Ratings und den Renditen zwischen 

ESG- und wirkungsorientierten Fonds gefunden. Allerdings haben wirkungsorientierte Fonds 

höhere SDG-Impact-Scores und höhere Verwaltungsgebühren als ESG-orientierte Fonds.          . 

Ą 5ŀ ŘƛŜ {ǘǳŘƛŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜȊŀƘƭŜƴ αƴŜǘ ƻŦ ŦŜŜǎά ōŜǘǊŀŎƘǘŜǘΣ ōŜŘŜǳǘŜǘ Řŀǎ ƛƳ ¦ƳƪŜƘǊǎŎƘƭǳǎǎΣ 

dass wirkungsorientierte Fonds eine höhere Bruttorendite aufweisen. Eine mögliche 

Interpretation ist, dass die bessere Managementleistung (positives Alpha im Vgl. zu den ESG-

Fonds) durch die höheren Managementgebühren abgeschöpft wird. Die höhere Bruttorendite 

ist erstaunlich, da intuitiv das Gegenteil erwartbar wäre, da sich bei den Impact-Strategien 

ƴƻǊƳŀƭŜǊǿŜƛǎŜ ŀǳŎƘ αLƳǇŀŎǘ-Firstά-Ansätze (also Investmentansätze, die nicht nur die 

Finanzrendite priorisieren) befinden. An dieser Stelle muss allerdings angemerkt werden, dass 

die Researchenden αƴǳǊά ŘƛŜ !ƴƭŀƎŜ-strategie als Maßstab genommen haben und die Fonds 

nicht auf etwaige im Nachhaltigkeits-Sinne tatsächlich erzielte "real impacts" analysiert haben.
  

- Herabgestufte Artikel 9-Fonds, d.h. Fonds, die ihren SFDR-{ǘŀǘǳǎ ƛƳ WŀƴΩно ƎŜŅƴŘŜǊǘ ƘŀōŜƴΣ 

verfolgen tendenziell weniger ambitionierte Investmentansätze und erzielen geringere Ren-

diten als Fonds, die ihren SFDR-Status beibehalten haben. 

 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4505637
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4505637
https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-020-00033-6
https://www.impact-taskforce.com/media/io5ntb41/workstream-a-report.pdf
https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2022/07/FINAL-White-Paper-Eurosif-Classification.pdf
https://marketstudy2023.sustainablefinance.ch/wp-content/uploads/2023/06/SSF_2023_MarketStudy.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4505637
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Viele Rückmeldungen zur ESMA-NamensKonsultation 

Auf die Konsultation zu Leitlinien für Fondsnamen, die ESG- oder nachhaltigkeitsbezogene 

Begriffe verwenden, hat die ESMA eine große Zahl an ς durchaus kritischen ς Rückmeldungen 

erhalten. Knapp 100 Stellungnahmen verschiedener Asset Manager, Banken, Verbände, 

Initiativen, Dienstleister und anderer Stakeholder sind auf der Seite der ESMA einsehbar. 

Kernkritikpunkte richteten sich unter anderem gegen das geplante Timing der Leitlinien, 

unklare Definitionen und Formulierungen, mangelnde Praxistauglichkeit sowie mangelnde 

Harmonisierung mit anderen regulatorischen Initiativen. Es bleibt abzuwarten, inwiefern die 

ESMA ihr ursprüngliches Ziel der Veröffentlichung der finalen Leitlinien ƛƴ vоΩно in Anbetracht 

der Masse an Feedback einhalten kann. 

Taxonomie Update (Taxo 4) 

Am 5. April hatte die EU-Kommission eine vierwöchige Konsultations-

phase zu den technischen Screeningkriterien für die nachfolgenden 

restlichen vier Umweltziele 3-6 (Environmental Delegated Act oder 

ά¢ŀȄƻпέύ gestartet: 

¶ Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft 

¶ Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen 

¶ Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft 

¶ Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung und  

¶ Schutz und Wiederherstellung der Biodiversität und der Ökosysteme 

Zudem wurden Ergänzungen der technischen Screeningkriterien zum Climate Delegated Act, 

sowie Anpassungen im Disclosure Delegated Act zur Konsultation gestellt.   

Von großem Interesse sind die Vorschläge zur Taxo4. Trotz der sehr kurzen Konsultationsphase 

haben viele Akteure Stellung genommen, wobei insbesondere folgende Rückmeldungen 

geäußert wurden: 

¶ Viele Akteure kritisierten die viel zu kurze Konsultationsphase. Zudem wurde der Start 

der Konsultation in der Ferienzeit und während der Quartalsberichterstattung von 

Unternehmen bemängelt. 

¶ Gemäß Sustainable-Finance-Beirat sei unklar, ob der delegierte Rechtsakt zu den neuen 

Umwelttaxonomien in Berichtsjahr 2023 oder 2024 gelten solle. 

¶ Der Sustainable Finance Beirat fordert, dass die Einhaltung der Mindeststandards 

(Minimum Safeguards) nicht auf Aktivitätenebene, sondern für die Geschäftseinheiten 

gelten sollten. 

https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-guidelines-funds%E2%80%99-names-using-esg-or-sustainability-related
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¶ Das Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC) fordert weitere Aktivi-

täten einzubinden. Wenn die unvollständige Taxonomie nicht alle Aktivitäten der euro-

päischen Wirtschaft reflektiere, können Unternehmen anhand taxonomiebezogener 

Kernkriterien nicht ihre wirkliche Nachhaltigkeitsleistung darlegen. 

¶ Die EU-Kommission will Naturschutzaktivitäten zum Ausgleich wirtschaftlicher Aktivi-

täten (Biodiversity-Offsetting) als nachhaltig zulassen. Neben der Plattform on 

Sustainable Finance hatte auch die UN-Investoreninitiative Principles for Responsible 

Investment (PRI) gefordert, Biodiversitäts-Offsets auszuschließen. 

¶ Der delegierte Rechtsakt soll stärker mit dem im Dezember beschlossenen Globalen 

Rahmenwerk zu Biodiversität verknüpft werden. 

¶ Bei der Kreislaufwirtschaft sind die Lieferketteneffekte unzureichend eingebunden. Für 

die Bau- und Immobilienwirtschaft fehlen die Entwaldungsrisiken bei den Mindest-

kriterien für Biodiversität, obwohl die jüngst vom EU-Parlament angenommene Verord-

nung für entwaldungsfreie Lieferketten, wie berichtet, Produkte wie Holz aus Entwal-

dungsregionen verbietet. 

¶ Bei der Wasserversorgung, dem Abwasser- und dem Abfallmanagement sind insbe-

sondere soziale Auswirkungen zu beachten. 

ESA-Konsultation zur Überarbeitung der Delegierten Verordnung zur SFDR 

Am 12. April haben die Europäischen Aufsichtsbehörden (ESAs) ein Konsultationspapier mit 

Ergänzungen und Anpassungen zur SFDR veröffentlicht. Bis zum 4. Juli konnten die vorge-

schlagenen Änderungen kommentiert werden. In diesem Zeitraum fand zudem eine öffentliche 

Anhörung der ESAs statt (6. Juni) und es sollen Verbrauchertests durchgeführt werden. Den 

finalen Report werden die ESAs bis Ende Oktober 2023 an die EU-Kommission übermitteln.

  
 

Die Änderungen umfassen sowohl von der Kommission geforderte Anpassungen als auch 

weitere, von den ESAs selbst vorgeschlagene Änderungen an der Delegierten Verordnung. 

Zentrale Erkenntnisse nach Themen: 

 

 

https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/joint-consultation-review-sfdr-delegated-regulation
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/joint-consultation-review-sfdr-delegated-regulation
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- Principal Adverse Indicators (PAIs) 

¶ Vier neue verpflichtende soziale PAIs zu den Themen nicht-kooperative Steuer-

jurisdiktionen, Anbau und Produktion von Tabak, Eingriffe in die Bildung von Gewerk-

schaften und angemessene Bezahlung der Mitarbeiter. 

¶ Sechs neue optionale PAIs in den Bereichen Soziales und Governance. 

¶ Wichtige Änderungen bei bestehenden PAIs, z.B. Teilung von Indikatoren in zwei Sub-

Indikatoren, Austausch des UN Global Compact durch die UN Guiding Principles sowie 

Anpassung und Bereitstellung von Formeln und Definitionen. 

- Reduktionsziele für Treibhausgasemissionen 

¶ Ergänzung der Produkt-Offenlegungen um Reduktionsziele für Treibhausgasemissionen, 

inklusive Zwischenziele und Meilensteine 

- Möglichkeiten der DNSH-Offenlegungen  

¶ Vorschlag von spezifischeren Offenlegungen zur Umsetzung des DNSH-Grundsatzes bei 

nachhaltigen Investitionen (mehr Transparenz und Vergleichbarkeit) 

¶ Die ESAs sehen konzeptionelle Herausforderungen, da die PAI-Indikatoren Sektor-

unabhängig entwickelt wurden und sie nicht festlegen, ab welchem Ausmaß von einem 

erheblichen Schaden auszugehen ist. 

¶ Das DNSH-Konzept der SFDR steht zudem im Kontrast zum DNSH-Ansatz der Taxonomie, 

welches über technische Screeningkriterien auf Wirtschaftsaktivitäten zugeschnitten ist 

und nicht auf Unternehmenseben zur Anwendung kommt. 

¶ Diese Inkonsistenz kann dazu führen, dass Unternehmen, deren Wirtschaftsaktivitäten 
teilweise mit der EU-Taxonomie im Einklang stehen, nicht investierbar sind, wenn das 
DNSH der SFDR verletzt wird. 

¶ Die notwendigen Änderungen zur Lösung dieser Diskrepanz liegt jedoch nicht in der 
Macht der ESAs, sondern erfordert eine Anpassung der SFDR, welche nur die 
Kommission vornehmen kann. 

Antworten der EU-Kommission zu SFDR-Fragen der ESAs 

Am 14.04. hat die ESMA die Antworten der EU-Kommission 

auf die bis dato noch offenen Fragen zur SFDR veröffentlicht. 

Die Antworten schaffen unter anderem Klarheit über zwei der 

wesentlichen Konzepte der Level 1-±ŜǊƻǊŘƴǳƴƎΣ ŘŜǊ αbŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜƴ LƴǾŜǎǘƛǘƛƻƴά ƎŜƳ. Art. 2 (17) 

ǳƴŘ ŘŜǊ α.ŜǊǸŎƪǎƛŎƘǘƛƎǳƴƎά Ǿƻƴ tǊƛƴŎƛǇŀƭ !ŘǾŜǊǎŜ LƳǇŀŎǘǎ ƎŜƳŅǖ !ǊǘΦ тόмύ Buchst. a).  

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/Answers_to_questions_on_the_interpretation_of_Regulation_%28EU%29_20192088.PDF
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/Answers_to_questions_on_the_interpretation_of_Regulation_%28EU%29_20192088.PDF
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Die Schaffung spezifischer Mindestanforderungen bleibt jedoch aus, wodurch Unsicherheiten, 

insbesondere im Zusammenhang mit dem Risiko von Greenwashing, nicht ausgeräumt wurden. 

Zentrale Erkenntnisse: 

Nachhaltige Investition gemäß Art. 2(17) SFDR (Fragen 1 und 2) 

¶ Die Kommission bestätigt, dass die SFDR keine Mindestanforderungen zur nach-

haltigen Investition nach Art. 2 (17) festlegt. Dies betrifft neben dem DNSH-Prinzip und 

der Good Governance auch das dritte Element einer nachhaltigen Investition gem. 

SFDR, den Beitrag zu einem Umwelt- oder sozialen Ziel. Die Messung dieses Beitrags 

kann auf Ebene der Wirtschaftsaktivität oder auf Ebene des Unternehmens selbst 

ŜǊŦƻƭƎŜƴΦ {ƻƳƛǘ ŘǸǊŦǘŜ ǿŜƛǘŜǊƘƛƴ ŘƛŜ !ƴǿŜƴŘǳƴƎ ŘŜǎ α!ŎǘƛǾƛǘȅ-ōŀǎŜŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘά ǎƻǿƛŜ 

ŘŜǎ αtŀǎǎκCŀƛƭ ŀǇǇǊƻŀŎƘά (oder Entity-Approach) zulässig sein. 

¶ Finanzmarktteilnehmer müssen die Methoden zur Bestimmung nachhaltiger Investi-

tionen und die in dem Zusammenhang getroffenen Annahmen offenlegen. Die Para-

meter zur Bestimmung einer nachhaltigen Investition gem. Art. 2 Nr. 17 sollen mit 

Vorsicht bestimmt werden. 

¶ Eine Einschränkung im Zusammenhang mit dem o.g. Sachverhalt hat die Kommission 

vorgenommen: Sie gibt an, dass das Zugrundelegen eines Transitionsplans nicht 

genügt, um die Anforderungen des DNSH-Prinzips zu erfüllen. 

Finanzprodukte mit dem Ziel der Reduktion von CO2-Emissionen (Fragen 3 bis 5) 

¶ Die Kommission bestätigt, dass Art. 9(3) (Artikel 9-Produkte mit CO2-Reduktionsziel) 

neutral in Bezug auf das Produktdesign ist und somit aktive und passive Produkte unter 

diesen Artikel fallen können. 

¶ Die Kommission bestätigt, dass Finanzprodukte mit einer passiven Anlagestrategie, die 

einen PAB oder CTB abbildet, als Finanzprodukte mit nachhaltigen Investitionen gemäß 

Art. 2 Nr. 17 als ihr Anlageziel erachtet werden (Artikel 9(3) Produkte). 

¶ In Art. 8 der SFDR gibt es keine Beschränkungen hinsichtlich der Art der beworbenen 

ökologischen und sozialen Merkmale. Das Bewerben einer Reduktion von CO2-

Emissionen, ohne nachhaltige Investitionen als Ziel zu haben, ist möglich. 

PAI-Berücksichtigung gem. Art. 7(1) SFDR und Art. 4 (Fragen 6 und 7) 

¶ Die Berücksichtigung der Principal Adverse Impacts gemäß Art. 7(1) SFDR umfasst das 

Beschreiben von den negativen Auswirkungen der Investitionen des Finanzproduktes 

und der Maßnahmen, welche eingerichtet wurden, um die negativen Auswirkungen zu 

reduzieren. 
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Konsolidierte Fassung der Q&As der Europäischen Kommission und der ESAs 

Am 17. Mai 2023 haben die ESAs eine konsolidierte Fassung aller 

Q&As zur Offenlegungsverordnung veröffentlicht. Die Fassung 

umfasst sowohl die Antworten der Europäischen Kommission auf Fragen, die eine Auslegung 

des Unionsrechts erfordern (blau kodiert), als auch die Antworten der ESAs, die sich auf die 

praktische Anwendung oder Umsetzung der SFDR beziehen (nicht farblich kodiert). 

EU Taxonomy Navigator 

Der EU-Taxonomie-Navigator ist eine benutzerfreundliche 

Website mit vier Online-Werkzeugen (Taxonomy Compass, 

Taxonomy Calculator, FAQ, User Guide), die den Nutzern helfen 

sollen, die EU-Taxonomie auf einfache und praktische Weise besser zu verstehen, um letztlich 

ihre Umsetzung zu erleichtern und die Unternehmen bei ihren Berichtspflichten zu unter-

stützen. 

FinDatEx / EET ς Educational Session am 22.09. 

Anfang Juli fand die 28.(!) zwei- bis dreistündige Sitzung der FinDatEx-

Arbeitsgruppe zum EET ς dem zentralisierten ESG-Daten-Template, 

um Produktanbieter und -nachfrager mit maschinenlesbaren Informationen zusammen-

zubringen - statt. Es ging um das Sammeln erster Nutzer-Rückmeldungen beim Gebrauch des 

EET. Wie kaum anders zu erwarten, sind die ersten EindrückŜ ƎŜƭƛƴŘŜ ƎŜǎŀƎǘ αYǊŀǳǘ ϧ wǸōŜƴάΥ 

Ob grundsätzlich fehlende Daten, konkret fast komplette Fehlanzeige bei Taxonomie-

bezogenen Datenpunkten, Nicht-Vorhandensein vorvertraglicher Informationen, blinde Flecke 

bei der Abeckung zu erfassender grün-nachhaltiger Wirtschaftsaktivitäten bzw. ESG-Bewer-

tungen zu Holdings ganz allgemein, Datenrobustheit, Rückgriff -  wenn überhaupt bei fehlenden 

Originärdaten - auf verschiedenste Schätzwerte (und entsprechender Umgang mit dem Füllen 

von Datenlücken) und damit einhergehender Unvergleichbarkeit, Fehlen von Mindest-

investitionsquoten, Inkonsistenzen (besonders zu den PAIs und damit verbundener Schwierig-

keiten, z.B. allein schon die eligible Assets zu erfassen und Seltsamheiten unterschiedlichr 

Angaben verschiedener Produktgruppen von Indikatoren für allerdings gleiche Assets), 

Merkwürdiges in puncto Zahlen zum Carbon Footprint und Fragen zu Kalkulationsbasis, 

Unwissen über Bezugsgrößen (all Assets oder nur relevante Holdings, Umgang mit Cash, 

Behandlung von Derivaten ς was ist mit non-reliant Data?), unterschiedliche Positionen der drei 

ESAs zu Normalisation und und und.  

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_18_-_Consolidated_JC_SFDR_QAs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_18_-_Consolidated_JC_SFDR_QAs.pdf
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/JC_2023_18_-_Consolidated_JC_SFDR_QAs.pdf
https://findatex.eu/news/57/intended-availability-of-the-eet-and-update-of-the-emt
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
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Zur Erläuterung der Grundlagen, Logik und Verwendung der EET-Datenfelder bietet bietet die 

FinDatEx EET working group eine Educational Session am FR, 22.09. (09h00 bis 11h00) an. 

Diese Veranstaltung richtet sich an ein breites Spektrum an Teilnehmenden. Sie soll  auch dazu 

dienen, weitere Rückmeldungen über die Akzeptanz der Verwendung des EET unter den 

Marktteilnehmern und die Bereitstellung vorvertraglicher standalone Unterlagen zu erhalten. 

Hier klicken, um an der Besprechung teilzunehmen / Besprechungs-ID: 368 696 048 370 / 

Passcode: TFzfvt / Kontakt: esg.secretariat@findatex.eu 

ESRS-Konsultation: Rückmeldungen 

Die bis zum Anfang Juli laufende Konsultationsphase zu den ESRS 

rief 604 (!) Antworten hervor. Dort ist nicht viel Kritik dabei, die 

nicht schon bekannt wäre, aber ein Blick darauf, was einzelne 

Häuser konkret in der Konsultation angemerkt haben lohnt sich (dank gilt einer Zusammen-

fassung des Magazin responsible investor): 

ω While almost 100 investors signed the joint investor association response, few financial 

institutions submitted their own responses to the consultation: 8 asset owners, 6 asset 

managers and 6 banks have been counted.  

ω A raft of respondents flagged that EU standards body EFRAG and the ISSB do not define 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǿŀȅΦ ά¢ƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊŘǎ Ψōǳǘ ƴƻǘ ƭƛƳƛǘŜŘ ǘƻΩ ƛƴ ώ9Cw!DΩǎ 

definition] could imply that the financial materiality assessment under the ESRS is expected to 

be broader ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƻƴŜ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ L{{.Σέ ǎŀƛŘ {ϧtΦ  

ω Candriam called for more mandatory indicators on climate, biodiversity and social issues, and 

ǎŀƛŘ ƛǘ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ǘƘŜ 9¦Ωǎ ŘƻǳōƭŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛǘȅ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜΦ άIƻǿŜǾŜǊΣέ ǘƘŜ ŦƛǊƳ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘΣ 

άǘƘŜ ǳǊƎŜƴŎȅ ǘƻ ƛƳǇǊƻve the consistency,  comparability and reliability of sustainability 

ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƳŀƪŜ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƻǇŜǊŀōƛƭƛǘȅ ōŜǘǿŜŜƴ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪǎ ŀ ǇǊƛƻǊƛǘȅΦέ 

ω Amundi was among those criticising the move to make some biodiversity indicators voluntary, 

saying biodiversity transition plans should be mandatory, at least for sectors defined as high 

risk by the TNFD.  

ω bƻǊǿŀȅΩǎ ǎƻǾŜǊŜƛƎƴ ǿŜŀƭǘƘ ŦǳƴŘ ŀƭǎƻ ŎŀƭƭŜŘ ǘƻ ǊŜŎƻƴǎƛŘŜǊ ƛǘǎ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ǘƻ ƳŀƪŜ ǾƻƭǳƴǘŀǊȅ ǎƻƳŜ 

disclosures and metrics regarding non-employees, echoed by Dutch bank ABN Amro as it said 

άƴƻƴ-ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ŀǊŜ ŀǘ ƎǊŜŀǘŜǊ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƘǳƳŀƴ ǊƛƎƘǘǎ ƛƳǇŀŎǘǎ ǘƘŀƴ ŘƛǊŜŎǘ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎέΦ 

ω !ƭƭƛŀƴȊ ǎŀƛŘ ǘƘŀǘ άǿŜŀƪŜƴƛƴƎέ {C5w-related obligations in the CSRD increases greenwashing 

risks for financial institutiƻƴǎΣ άǊŜŘǳŎƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ǎǳǇǇƻǊǘ ƻŦ ǘƘŜ 9¦ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜ ŀƎŜƴŘŀέΦ 

ω ¢ǊƛƻŘƻǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ƘƻƭŘ ōŀŎƪΥ ά¢ƘŜ ǇǊƻǇƻǎŀƭ ƻǇŜƴǎ ŀ ƭƻƻǇƘƻƭŜ ōȅ ŀƭƭƻǿƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƻ ƭŜŀǾŜ 

out important details of their greenhouse gas emissions, biodiversity and workforce data. That 

would contradict anything the EU has achieved in the past five years with the Sustainable 

CƛƴŀƴŎŜ !Ŏǘƛƻƴ tƭŀƴΦέ 

https://teams.microsoft.com/l/meetup-join/19%3ameeting_NzRiZjc5ZDQtOGQ3Ny00NWZlLWEzYjMtNDExNzU1NDU1MGQx%40thread.v2/0?context=%7b%22Tid%22%3a%22c7a43887-4912-4f27-a27f-5874ee36e3f4%22%2c%22Oid%22%3a%22672fa4d1-0c67-4b48-be17-6e717cc3197b%22%7d
mailto:esg.secretariat@findatex.eu
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
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Meinungsstarke Warnung: EU-Kommission verspielt historische Chance 

Eine bitter notwendige Mahnung unseres Prüf- und Research-

partners AIR (Advanced Impact Research) und dem von Beginn an  

          in die regulatorischen SustFin-Bemühungen der EU involvierten 

Andreas Hoepner bezüglich aktueller Pläne der EU-Kommission zur Aufweichung der für den 

Finanzmarkt so wichtigen originären Daten und Unternehmensberichterstattung erschien im 

Tagesspiegel Background Sustainable Finance. Die EU-Kommission gefährde mit ihren  vorge-

schlagenen ESRS-Standards zur Nachhaltigkeitsberichtspflicht die eigenen Sustainable-Finance-

Ziele. Die stark aufgeweichten Vorgaben würden die von der EU beabsichtigte Finanzierung der 

Transformation in eine klima- und naturverträgliche Wirtschaft konterkarieren. Jede und jeder 

in die Architektur der Sustainable Finance Regulierung Involvierte - vor allem die Verantwort-

lichen (und die wohl leider gar nicht existierenden koordinierenden Köpfe) ς sollte sich diese 

Warnung sehr bewusst vor Augen führen, wenn sie nicht möchten, dass sich der Markt, der 

jetzt schon teilweise angewidert (O-Ton einiger Anbieter und Vertriebe) von den ganzen, nicht 

ineinandergreifenden Regulatorik-Strängen ist, gänzlich von dem grundsätzlich guten 

Unterfangen, Nachhaltigkeit auch per Regulatorik in die Finanzwelt zu bringen, abwendet. Ihre 

Glaubwürdigkeit, wissen-schaftsbasierte Kriterien festzulegen, ist ja sowieso bereits in Teilen 

erschüttert. Und die Zerstörung der Motivation zur SRI-Umsetzung, die auch die große Masse 

an Finanzmarkt-teilnehmern fern der "grünen" Nische anfänglich mitbrachte, wird durch solche 

Aktionen der EU(Kommission) zumindest billigend in Kauf genommen.  

Im gleichen Kontext der Aufweichung von Berichtsstandards erschien ein weiterer Beitrag im 

gleichen Medium. 

Sustainable Investments nach SFDR: Quoten-Chaos 

Seit der Antwort der EU-Kommission auf die Fragen der ESAs ins-

besondere bzgl. der 5ŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ŜƛƴŜǊ αƴŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜƴ LƴǾŜǎǘƛǘƛƻƴά, ist 

klar, dass die EU diesbezüglich keine Klarheit schafft. Will heißen, dass die SFDR keine Mindest-

vorgaben hinsichtlich der Bestandteile einer nachhaltigen Investition macht.  

Damit wird Produktanbietern quasi freie Hand in der Ausgestaltung ihrer nachhaltigen 

Investmentfonds gelassen ς insofern sie ihre eigene Beurteilung vornehmen und getroffene 

Annahmen offenlegen. Von der EU kommt also vorerst nicht die gewünschte inhaltliche 

Orientierung z.B. mittels eines Mindeststandards nachhaltiger Geldanlagen.  

In Anbetracht mittlerweile rund 11.000 sich selbst als nachhaltig im Sinne der SFDR deklarieren-

der Investmentfonds ς wobei Art.8 das große Sammelbecken mit fast 10.000 Produkten ist ς 

ƎƭŜƛŎƘǘ ŘƛŜ {ǳŎƘŜ ƴŀŎƘ αƎǳǘ ƎŜƳŀŎƘǘŜƴά bŀŎƘƘŀƭǘƛƎƪŜƛǘǎŦƻƴŘǎ ŜƛƴŜǊ {ƛǎȅǇƘǳǎ-Arbeit. 

https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
https://fng-siegel.org/media/presse/TagesspiegelBackground-Berichtsstandards-07203.pdf
https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
https://background.tagesspiegel.de/sustainable-finance/eu-kommission-verspielt-historische-chance
https://insights.issgovernance.com/posts/different-views-of-sustainability-alternative-approaches-to-applying-the-eus-disclosure-and-naming-rules-in-practice/
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Doch damit nicht genug: Umso ǎŎƘǿƛŜǊƛƎŜǊ ŜǊǎŎƘŜƛƴǘ ŘƛŜ {ǳŎƘŜ ƴŀŎƘ αǎŜǊƛǀǎŜƴά bŀŎƘƘŀƭǘƛƎƪŜƛǘǎ-

fonds vor dem Hintergrund bislang noch nicht systematisch auswertbarer und schon gar nicht 

vergleichbarer Daten, z.B. mittels Produktangaben im EET.  

So führen allein schon unterschiedliche Berechnungsansätze (activity-weighted- / pass-fail- oder 

entity-based-ŀǇǇǊƻŀŎƘύ ǳƴŘ ŘŜǊŜƴ α{ǘǊŜƴƎŜά όŘƛŜ !ǳǎƭŜƎǳƴƎ ōȊƎƭΦ ŘŜǊ ŘǊŜƛ ƎŜŦƻǊŘŜǊǘŜƴ 

aŜǊƪƳŀƭŜ αŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ κ 5b{I κ DƻƻŘ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜάύ Ȋǳ ǘŜƛƭǎ ƘǀŎƘǎǘ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘƭƛŎƘŜƴ vǳƻǘŜƴ 

nachhaltiger Investitionen nach SFDR. Einer Analyse von ISS ESG zufolge können hierbei Werte 

identischer Portfolios von 13% bis 84% herauskommen.  

Erschwerend hinzu kommen die immer noch mehrheitlich auf Schätzwerten beruhenden und 

deshalb je nach ESG-Service-Provider bzw. interner Methoden hervorgebrachten unterschied-

lichen Daten.  

Das wird sich auch nicht vor 2025 ändern (frühester Zeitpunkt, ab dem der Finanzmarkt die 

durch die CSRD hervorgebrachten ς nun vielleicht sogar massiv abgeschwächten ς originären 

Unternehmensdaten wird verarbeiten können / leider scheint der nun auf 2027 verzögerte 

ESAP die CSRD-Daten auch erst in einer zweiten Phase aufzunehmen.  

Abgesehen davon ist die Aussagekraft einer Quote in Anbetracht des Wirkungskanals Active 

Ownership sowieso limitiert. 

 

 

 

 

https://insights.issgovernance.com/posts/different-views-of-sustainability-alternative-approaches-to-applying-the-eus-disclosure-and-naming-rules-in-practice/
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2023/05/23/easy-access-to-corporate-information-for-investors-provisional-agreement-reached-on-the-european-single-access-point-esap/
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2023/05/23/easy-access-to-corporate-information-for-investors-provisional-agreement-reached-on-the-european-single-access-point-esap/
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EU Taxonomie Reporting deutscher Unternehmen 

Nachdem im Rahmen der Arbeiten zum EU-

Ecolabel eine erste Studie bereits ernüchternde, 

aber wenig überraschende, niedrige Taxonomie-

Alignment Quoten börsennotierter Unternehmen bzw. Investmentsfonds hervorbrachten, 

gaben Researchende von econsense, der Frankfurt School of Finance & Management und der 

Universität Kassel (letztere waren bereits an der ersten Studie beteiligt) Ergebnisse einer 

Analyse der erstmaligen Umsetzung der EU-Taxonomie durch Unternehmen in Deutschland 

bekannt. Ihr White Paper α[ŜǘΩǎ ǘŀƭƪ ƴǳƳōŜǊǎΥ 9¦ ¢ŀȄƻƴƻƳȅ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ōȅ DŜǊƳŀƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎά 

fasst die Ergebnisse der erstmaligen Umsetzung der EU-Taxonomie durch Unternehmen in 

Deutschland zusammen. Wichtige Erkenntnisse sind unter anderem:  

 

 

 

 

 

1. Der durchschnittliche taxonomiefähige Umsatz beträgt 26%. Von diesen 26% sind 3% der 

Umsätze nach der Definition der EU-Taxonomie nachhaltig (taxonomiekonform).  

2. Im Vergleich zum Umsatz weisen die untersuchten Unternehmen bereits höhere durch-

schnittliche taxonomiefähige Kapitalinvestitionen (CapEx) von 40% auf, von denen 13 % nach-

haltig sind. Dies deutet darauf hin, dass Unternehmen begonnen haben, ihre Geschäftsmodelle 

zu transformieren und in naher Zukunft wesentlich zum Erreichen der Umweltziele der EU-

Taxonomie beitragen können.  

3. Es gibt große Unterschiede in den EU-Taxonomie-Kennzahlen zwischen den Industrien, was 

den Vergleich miteinander erschwert. 

 

https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2020-07/EV0420278ENN_en.pdf
https://econsense.de/wp-content/uploads/2023/06/Lets-talk-numbers_EU-Taxonomy-reporting-by-German-companies.pdf
https://econsense.de/wp-content/uploads/2023/06/Lets-talk-numbers_EU-Taxonomy-reporting-by-German-companies.pdf
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The Economic Impact of ESG-Ratings  

Viel Aufsehen erregte eine Studie des in der 

SRI-Community schon lange bekannten  

Aggregate Confusion Projects des MIT. Die 

Researcher Florian Berg, Florian Heeb und 

Julian Kölbel untersuchten, wie stark fünf 

wichtige ESG-Ratings mit den Beständen von 

ESG-Fonds in den USA korrelieren (aƻƻŘȅΨǎΣ 

MSCI ESG, Sustainalytics, S&P Global & ISS 

ESG). Selbst einer der Autoren kommentierte 

überrascht, dass es trotz der Kenntnis, dass 

viele US domizilierte Fonds MSCI als ESG-

Ratingagentur verwenden, erstaunlich sei, 

dass einzig MSCI eine signifikante Korrelation 

mit den als nachhaltig klassifizierten Bestän-

den der Fonds aufwies. Und der Zusammen-

hang hat insbesondere seit 2018 stark (um 

den Faktor 3) zugenommen. Bleibt am Schluß 

zumindest für den US-aŀǊƪǘ ŘƛŜ CǊŀƎŜ αhƴŜ 

9{D ǊŀǘƛƴƎ ǘƻ ǊǳƭŜ ǘƘŜƳ ŀƭƭΚά Ähnliche 

Analysen zu Europa und anderen Märkten sollen folgen.  

ESG-Commitment = Bessere Finanzkennzahlen & besserer Zugang zu Finanzmitteln 

Eine vom Wirtschafts- und Steuerprüfer Moore Global breit angelegte 

Befragung von rund 1250 Entscheidungsträgern aus Unternehmen in 

Australien, Frankreich, Deutschland, Italien, den Niederlanden, 

Großbritannien und den USA aus dem Sommer 2022 zu den 

Auswirkungen von ESG auf die Unternehmensleistung, kam zu dem 

Ergebnis, dass Unternehmen, die in den letzten Jahren eine verstärkte 

ESG-Implementierung, inkl. damit einhergehender Policies & 

Prinzipien vorantrieben, höhere Einnahmen, ein stärkeres Gewinn-

wachstum und einen besseren Zugang zu Finanzmitteln verzeichnen 

konnten. IƛŜǊ ƎŜƘǘΩǎ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ zusammenfassenden Artikel. 

 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4088545
https://www.esgprofessionalsnetwork.com/one-esg-rating-to-rule-them-all/
https://www.esgprofessionalsnetwork.com/one-esg-rating-to-rule-them-all/
https://www.moore-global.com/MediaLibsAndFiles/media/MooreStephens2020/Documents/Moore_ESG_White-Paper_FINAL.pdf
https://capitalmonitor.ai/sector/tech/link-between-esg-investment-exists-new-research/
https://www.moore-global.com/MediaLibsAndFiles/media/MooreStephens2020/Documents/Moore_ESG_White-Paper_FINAL.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4088545
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Anti-Greenwashing Short Guide 

Nach den im letzten Newsletter bereits erfolgten Hinweisen auf 

ein sehr verständliches Informationsblatt von der australischen 

Finanzaufsicht für Produkte mit Nachhaltigkeitsbezug von 

Fondsanbietern und (wiederholend) auf die von etablierten Nachhaltigkeitshäusern  ent-

wickelten αLeitlinien zur Darstellung von Impact im Bereich wirkungsorientierter Investmentsά, 

hat auch die Global Alliance for Banking on Values (GABV) eine Kurzanleitung zur Erkennung 

von Greenwashing veröffentlicht. Mittels sieben Punkten soll besser erkannt werden, inwieweit 

ŜƛƴŜ .ŀƴƪ ƳŜƘǊ αDǊǸƴŜǎά ǾŜǊǎǇǊƛŎƘǘ ŀƭǎ ǎƛŜ ƘŀƭǘŜƴ ƪŀƴƴ. 

άDƭƻǎǎȅ DǊŜŜƴά .ŀƴƪǎ 

In diesen Zusammenhang passt die Keynote von Prof.  

Mariassunta Giannetti auf einer von der EZB organisierten 

(BankenAufsichts)Konferenz Anfang Mai. In einer Studie 

untersuchte sie mit weiteren Research-Kolleginnen den 

Zusammenhang zwischen der Umweltberichterstattung 

von Banken und deren Kreditvergabe. Sie zeigen, dass 

Banken, die sich als umweltbewusst darstellen mehr 

Kredite an braune Kreditnehmer und nicht mehr Kredite an Unternehmen in grünen Branchen 

vergeben. Diese Ergebnisse können auch nicht auf die Finanzierung der Umstellung der 

Kreditnehmer auf umweltfreundlichere Technologien zurückgeführt werden, also die 

²ŀƴŘƭǳƴƎ Ǿƻƴ αōǊŀǳƴά Ȋǳ αƎǊǸƴά. Stattdessen vergeben die Banken weiter Kredite an die 

schwächsten Kreditnehmer in braunen Branchen (ohne Transformationsweg), insbesondere 

wenn diese eine geringe Eigenkapitalausstattung aufweisen. Die Ergebnisse deuten darauf hin, 

dass Banken ihre Klimaziele und ihre Glaubwürdigkeit überbetonen, während sie ihre 

Beziehungen zu umweltschädlichen und nicht transformationswilligen Kreditnehmern fort-

setzen. IƛŜǊ ƎŜƘǘΩǎ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ zusammenfassenden Artikel, hier zur Studie, hier zur Keynote.   

Vorschlag einer Neu-Definition von Greenwashing 
 

So wie es mittlerweile verschiedene Wege zu (mehr) Nachhaltig-

keit in der Kapitalanlage gibt, die mit verschiedenen Investment-

stilen, Produktausgestaltungen und damit verbundenen Werbe-

botschaften einhergehen, scheint es auch ebensoviele Versuche 

zu geben, Greenwashing zu definieren. Ein neuerlicher Versuch wurde nun in einem 

aktualisierten Research-Paper veröffentlicht.  

https://asic.gov.au/regulatory-resources/financial-services/how-to-avoid-greenwashing-when-offering-or-promoting-sustainability-related-products/
https://www.gls-investments.de/media/Investments/PDF/Pressemitteilungen/Leitlinien-Impact-2022-GLS-Investment-Management-GmbH.pdf
https://www.gabv.org/long-read/how-to-tell-if-your-bank-is-greenwashing/
https://www.gabv.org/long-read/how-to-tell-if-your-bank-is-greenwashing/
https://www.youtube.com/watch?v=Li08a37rS0s
https://www.fondsprofessionell.de/news/uebersicht/headline/gruene-banken-vergeben-mehr-braune-kredite-als-andere-224598/ref/2/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4424081
https://youtu.be/Li08a37rS0s
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4098411
https://www.gabv.org/long-read/how-to-tell-if-your-bank-is-greenwashing/
https://www.youtube.com/watch?v=Li08a37rS0s
https://dobetter.esade.edu/en/defining-greenwashing
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Darin wird eine Kombination von ESG-Selbstkennzeichnungen, Nachhaltigkeitsscores von 

Portfoliobeständen und das Abstimmungsverhalten vorgeschlagen. Mit dieser Definition 

wurden rund 25% von US-amerikanischen Publikumsfonds im Zeitraum 2016-2020 als Green-

washer eingestuft. Diese Zahl ist mit einer Quote von 40% Greenwasher zu vergleichen, die 

dann herauskommt, wenn man nur die selbst als ESG deklarierten Fonds mit niedrigen ESG-

Scores heranzieht (also Voting außer acht lässt). In diesem Zusammenhang wird auch Kritik an 

der aktuellen Sustainable Finance Regulatorik geübt, denn die derzeitigen Vorschriften und 

Vorschläge reichen nicht aus, um Kleinanlegenden bei der Identifizierung von Greenwashern zu 

helfen, da sie sich hauptsächlich auf die ESG-Ratings konzentrieren und nicht die Dialog-

Möglichkeit von Fonds in Form von Engagement und Stimmrechtausübung berücksichtigen, um 

das Unternehmensverhalten zu beeinflussen.  

Interessant ist, dass die Studie konkludiert, dass Kleinanlegende nicht zwischen Greenwashern 

und echten ESG-Fonds unterscheiden, institutionelle Anleger aber sehr wohl. Die Studien-

Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Mehrheit der ESG-Fonds zwar ihr Versprechen einhält, 

die Bedenken über Greenwashing im Asset Management jedoch berechtigt sind. Darüber 

hinaus sollten die Regulierungsbemühungen verschiedene Aspekte von ESG-Investitionen 

berücksichtigen, nicht nur Ratings, um Kleinanlegern die Beurteilung zu erleichtern. Zusammen-

fassend schrieb eine der Autorinnen: https://dobetter.esade.edu/en/defining-greenwashing 

Grüne Kohle ς Finanzkabarett mit Chin Meyer 

Wenn der Parodie nachhaltiger Geldanlagen mittlerweile ein eigenes 

Bühnenprogramm gewidmet wird, ist diese Nische definitiv in der Mitte 

der Gesellschaft angekommen. Möge sich wer Zeit & Lust hat, jede(r) 

selbst einen Eindruck davon machen, ob Grünkohl grüner Kohle wegen 

des Klima-Gewissens vorzuziehen ist oder miterleben, wie bestimmte 

SRI-Angebote mancher (auch überteuerter, prominent nachhaltiger) 

Fondsanbieter durch den grünen Kakao gezogen werden - die Wühl-

mäuse kommentieren dies so: https://wuehlmaeuse.de/veranstaltung/chin-

meyer-gruene-kohle/ .. 

Erwähenswert sind Chin Meyers ernste, aufklärenden Worte am Ende 

seiner Show. Hier das Programm von Deutschlands bekanntestem 

Finanzkabarettisten, dem Erfinder der Fuselanleihe. 

 

https://dobetter.esade.edu/en/defining-greenwashing
https://wuehlmaeuse.de/veranstaltung/chin-meyer-gruene-kohle/
https://wuehlmaeuse.de/veranstaltung/chin-meyer-gruene-kohle/
https://chin-meyer.de/termine/
https://chin-meyer.de/termine/
https://chin-meyer.de/termine/
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Realsatire: Weltklimakonferenz und Aktivismus 

Das NDR-Realsatire-Format extra drei ist bekannt für bissige 

Kommentare. So auch ein Sieben-Minuten-Beitrag über die 

zurückliegende Weltklimakonferenz in Ägypten, αnatürlich der 

richtige Ort um schonmal zu testen, wie sich in Europa in zehn 

Jahren ein typischer Wintertag anfühlen wird. Es ist der 27. Versuch, die Welt zu retten. Und 

viele fragen sich: Ist diese Konferenz genauso erfolgreich wie die 26 davor? 

Weniger Tempo bedeutet mehr Katastrophen ς Beitrag von Stefan Rahmstorf 

Ein im Spiegel erschienener nachdrücklicher 

Beitrag von Physik-Professor Stefan Rahmstorf, 

der als Klima- und Meeresforscher die Abtei-

lung Erdsystemanalyse am Potsdam-Institut 

für Klimafolgenforschung (PIK) leitet, entgegnet Politikern, die 

denken, dass das Tempo von Klimaschutz-Maßnahmen noch 

verhandelbar ist und die bloß nicht zu schnell, nicht mit der 

αBrechstangeά ǾƻǊƎŜƘŜƴ ƳǀŎƘǘŜƴΣ Ƴƛǘ ŘŜǊ ŘǊŀǎǘƛǎŎƘ ǾƻƳ Welt-

klimarat IPCC wie folgt formulierten  physikalischen Wahrheit: 

αDas Zeitfenster, in dem eine lebenswerte und nachhaltige 

Zukunft für alle gesichert werden kann, schließt sich rapide.ά 

Man könne und solle über die richtigen Maßnahmen zum Klima-

schutz diskutieren. Doch das Tempo notwendiger Emissions-

reduktionen ist durch die Physik und die Pariser Klimaziele 

gesetzt, was jeder Politiker spätestens seit 2015 wissen sollte:  

101 Sustainable Finance Policies for 1.5°C 

Die Climate Bonds Initiative hat einen Leitfaden oder besser gesagt einen 

Werkzeugkasten mit einem Instrumentarium von 101 politischen Hebeln 

vorgestellt, um den Übergang zu einem Netto-Nullwachstum zu erleichtern. 

Kürzlich hat der  für seine Arbeiten zu Fragen der globalen Nachhaltigkeit 

und zu den planetaren Grenzen bekannte schwedische Resilienzforscher 

Johan Rockström vom PIK, eindringlich auf die 1,5°C (nicht 2°C) - Grenze 

hingewiesen. Der Leitfaden zeigt auf, wie Regierungen, Zentralbanken, 

Aufsichtsbehörden und Entwicklungsfinanzierungsinstitutionen, eine nachhaltige Finanzpolitik 

initiieren können, um den Finanzfluss in Richtung Klimaschutz zu lenken.   

https://www.youtube.com/watch?v=zgp61h71xjk
https://www.spiegel.de/wissenschaft/klimakrise-weniger-tempo-bedeutet-mehr-katastrophen-a-c4ef1dc8-35b1-47f2-8bd3-e01f16cd63b4
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_101_policyideas.pdf
https://www.climatebonds.net/resources/reports/101-sustainable-finance-policies-15%C2%B0c-0
https://www.youtube.com/watch?v=zgp61h71xjk
https://www.youtube.com/watch?v=zgp61h71xjk
https://www.spiegel.de/wissenschaft/klimakrise-weniger-tempo-bedeutet-mehr-katastrophen-a-c4ef1dc8-35b1-47f2-8bd3-e01f16cd63b4
https://www.spiegel.de/wissenschaft/klimakrise-weniger-tempo-bedeutet-mehr-katastrophen-a-c4ef1dc8-35b1-47f2-8bd3-e01f16cd63b4
https://www.spiegel.de/wissenschaft/klimakrise-weniger-tempo-bedeutet-mehr-katastrophen-a-c4ef1dc8-35b1-47f2-8bd3-e01f16cd63b4
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αLƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛǾά-Report.: Kritik austeilen, aber Gegenkritik ignorieren   

Das im letzten Newsletter (S. 8ff) ausführlicher behan-

delte Thema des ungerechtfertigten, da nicht selten 

ohne Sachverstand oder simplizistisch bzw. einseitig und 

dann noch über Medien ungefiltert und ohne kritisches 

Hinterfragen vorgetragene SRI-Bashing begleitet uns 

weiter: Nachdem uns ein Journalist eines SRI-Fach-

mediums auf eine nun für einen PressePreis nominierte 

Publikation hinwies, die sich leider teilweise in die von 

uns im nachstehenden FAZ-Gastbeitrag geäußerte Kritik 

der Kritik einreiht, sei an dieser Stelle auf nachstehende, 

ōǊŜƛǘŜǊ ŀǳǎŦƻǊƳǳƭƛŜǊǘŜ YǊƛǘƛƪ ŘŜǊ ƴƻƳƛƴƛŜǊǘŜƴ αLƴǾŜǎǘƛ-

ƎŀǘƛǾάYǊƛǘƛƪ Ƙƛƴgewiesen: Nicht, um grundsätzlich gegen solche Artikel anzuschreiben. Im 

Gegenteil ς das Aufzeigen von Mißständen und konstruktive Kritik ist gerade bei meist aus 

Stakeholder-Ansätzen entwickelten Nachhaltigkeits-Konzepten essentiell. Vielmehr geht es 

darum, (gehäufte) Unsauberkeiten kenntlich zu machen, selektive Wahrheiten einer umfas-

senderen Wahrheit zuzuführen und unvollständig recherchierte Elemente zu einem objektiven 

Gesamtbild zu ergänzen. Also eigentlich eine Qualitäts-Aufbesserung solcher Publikationen. 
 

Nachfolgend ein diesbezüglicher LinkedIn-Beitrag und die darauffolgende kritisch-aufklärende 

Antwort vom QNG-Verantwortlichen Roland Kölsch (daher in Ich-Form), die vielleicht der einen 

oder dem anderen hilft, besser mit solchen Bashings umzugehen:  

https://www.linkedin.com/posts/mv6_the-great-green-investment-investigation-activity-

7054898967704145920-17q7?utm_source=share&utm_medium=member_desktop 

Bei aller Notwendigkeit, kritisch mit nachhaltigen Geldanlagen umzugehen und Greenwashing-

Produkte an den Pranger zu stellen (wenn es denn mal halbwegs vernünftige Maßstäbe dafür 

gäbe. Denn wie kann man etwas als definitive Mogelpackung anprangern, wenn die für ein 

Produkt notwendigen Spezifikationen noch nicht einmal feststehen?), finde ich, hat dieser 

Artikel ς auch, wenn er m.E. in vielen Dingen gut ist ς ǿŜƴƛƎ Ǿƻƴ αLƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛǾŜƳά όtƻǊǘŦƻƭƛƻ-

Holdings und Urgewalds nützliche GCEL & GOGEL sind öffentlich), nutzt selektive Wahrheiten, 

um empirisch Widerlegbares zu behaupten (zur ganzen Wahrheit übers SRI-Pricing gehören 

neben der Smeets Studie ς einem Experiment ς auch mittlerweile bekannte empirische Studien, 

inkl. von der ESMA,  die für Europa genau das Gegenteil belegen ς siehe Anhang I / abgesehen 

davon, ist es viel aufwändiger, SRI-Fonds zu konstruieren ς ich kann mir nicht vorstellen, dass 

Prof. Smeet das im Artikel Gesagte wirklich so kontextfrei gesagt hat), Fancys Aussagen zu ESG-

Ratings sind teilweise falsch (es gibt immer mehr ESG-Services, die Inside-Out Aspekte betrach-

ten) und auch die Conclusio zum Trump-Gedankenspiel ist gewagt (bzw. wäre vmtl. leicht zu wi-

derlegen, denn dann müssten die Ratings ja nach Trumps-Abwahl runtergegangen sein und das 

sind sie m.E. nicht). Wieso wird in diesem Artikel nicht auf (gut gemachtes) Active Ownerhsip 

https://fng-siegel.org/media/presse/FNG-Siegel-Newsletter-022022.pdf
https://fng-siegel.org/media/presse/HB-InvestigativKommentar-042023.pdf
https://fng-siegel.org/media/presse/HB-InvestigativKommentar-042023.pdf
https://www.linkedin.com/posts/mv6_the-great-green-investment-investigation-activity-7054898967704145920-17q7?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.linkedin.com/posts/mv6_the-great-green-investment-investigation-activity-7054898967704145920-17q7?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/costs-retail-investment-products-continue-slow-decline
https://fng-siegel.org/media/presse/HB-InvestigativKommentar-042023.pdf
https://www.ftm.eu/green-investments
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(es gibt immer mehr wissenschaftliche Studien die konkludieren, dass Engagement mehr 

bewirkt als simples, pauschales Divestment) eingegangen? Und was ist mit (nachvollziehbarer) 

¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴΚ hŦǘ ŜǊǊŜƛŎƘǘ Ƴŀƴ ƳŜƘǊ αLƳǇŀŎǘάΣ ǿŜƴƴ ōǊŀǳƴŜ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ƎǊǸƴ ƎŜƳŀŎƘǘ 

werden als in bereits grüne zu investieren. Nebenbei bemerkt, benötigt es lt. Smeets 80% of 

Divestment, um die Finanzierungskosten von Unternehmen um 1% zu steigern. Und gerade die 

ESMA bzw. die EU-Kommission bleibt viele klärende Antworten schuldig, wie man erneut bei 

den kürzlich veröffentlichten Antworten zu Fragen bzgl. der Regulatorik-Interpretation 

erkennen konnte, sprich, der Regulator lässt es Produktanbietern weiterhin offen, selbst zu 

definieren, was er außerhalb der Taxonomie für nachhaltig hält und wie er diese begründet. 

¦ƴŘ ǿŜƴƴ ŘƛŜ 9{a! ǎŀƎǘΣ αƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ŀƭƭ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇƭƛŎŀǘŜŘά ƛǎǘ Řŀǎ ς sorry ς das Gegenteil dessen, 

was im Markt wahrgenommen wird. Im Übrigen wäre unter dem DNSH-Argument auch Nuklear 

ein NoGo. Die Taxonomie basiert ja auf einem Aktivitäten-Niveau, nicht auf Unternehmens-

Ebene. Darüber hinaus gibt es noch nicht mal Einigkeit, ob man einen activity-, entity- oder Pass-

or-Fail Quoten-!ƴǎŀǘȊ ȊǳǊ α.ŜǊŜŎƘƴǳƴƎά ƎǊǸƴŜǊ !ƴǘŜƛƭŜ ŜƛƴŜǎ CƛƴŀƴȊǇǊƻŘǳƪǘǎ ƘŜǊŀƴȊƛŜht. 

Richtig ist, dass der Marktmissbrauch der SFDR als Labelling unter Mißachtung der inhaltlichen 

Durchdringung des Produkts zu viel Irreführung führt(e). Leider präg(t)en aber auch viele 

Medien das Bild von Art.9=dunkelgrün und Art.8=hellgrün. Selbst in Ihrem Investigativ-Report 

ƛǎǘ ƛǊǊŜŦǸƘǊŜƴŘŜǊǿŜƛǎŜ Ǿƻƴ αƘƛƎƘŜǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ƭŀōŜƭ ŘƛŜ wŜŘŜάΦ ²ƛŜ ŘŜǊ bŀƳŜ 

αhŦŦŜƴƭŜƎǳƴƎǎǾŜǊƻǊŘƴǳƴƎά ǎŎƘƻƴ ǎŀƎǘΣ ƎŜƘǘ Ŝǎ ǇǊƛƳŅǊ ǳƳ ¢ǊŀƴǎǇŀǊŜƴȊΣ ǿŀǎ EU-Offizielle u.a. 

öffentlich richtigstellten. Richtig ist auch, dass nicht wenige Titel in Nachhaltigkeits-Fonds disku-

tabel und einzelne Titel von manchen als (sehr) kontrovers eingestuft werden. Richtig ist auch, 

dass viele Titel überhaupt nicht (absolut) nachhaltig sind und ganz viele Unternehmen weltweit 

(Stand heute) nicht im Einklang mit den Pariser Klimazielen sind (zukünftige ReduktionsPfade 

außer Acht gelassen). Richtig ist auch, dass viele Unternehmen Geschäftsfelder bzw. Geschäfts-

praktiken haben, die sozialen und/oder ökologischen Schaden anrichten (siehe Anhang II). 

Richtig wäre aber auch, auf die Motivation einzugehen, wieso ein Fonds z.B. RWE oder ENEL 

hält, denn es gibt gute Gründe, wieso solche Titel vielleicht sogar sehr gut für einen Nach-

haltigkeits-Fonds geeignet sind. Sich auf rückwärtsgewandte Umsatzzahlen von 2020 zu 

beziehen (bei Holdings von 06/22) darf zumindest als fragwürdig kritisiert werden.    

Die Tatsache aber, dass solch ein Artikel zu einem Pressepreis vorgeschlagen ist, zeigt, dass es 

offenbar sehr verschiedene Perspektiven auf das Thema Nachhaltigkeit in der Geldanlage gibt 

und zumindest die öffentliche Wahrnehmung teilweise überhaupt nicht ein Einklang ist mit 

Erkenntnissen zu (mehr) Nachhaltigkeit in der Geldanlage und deren Umsetzung in Finanz-

produkten, die unter SRI-Expertinnen und -Experten und SustFin-Wissenschaffenden diskutiert 

werden. Und leider trägt ein solcher Artikel auch nicht dazu bei, diese Lücke zu schließen, 

sondern bekräftigt sie m.E. sogar. Denn ehrlich gesagt, stellt sich nicht nur der Autor dieser 

kritischen Antwort unter Qualitäts-Journalismus mehr Aufklärung und Differenzierung vor. 

Übrigens haben zwei beim Handelsblatt direkt angeschriebene Mitverfasser dieses Reports 

bislang leider nicht auf die Kritik von vor zwei Monaten geantwortet. 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/Answers_to_questions_on_the_interpretation_of_Regulation_%28EU%29_20192088.PDF
https://www.ipe.com/news/ec-official-reminds-of-sfdr-intent-amid-label-tendency/10052548.article
https://www.ipe.com/news/ec-official-reminds-of-sfdr-intent-amid-label-tendency/10052548.article
https://fng-siegel.org/media/presse/HB-InvestigativKommentar-042023.pdf


 
 

25 
 

Kritik an Nachhaltigen Geldanlagen: Ja, aber richtig!  
Ein Aufruf zu mehr Ehrlichkeit und Sachlichkeit bei nachhaltigen Geldanlagen 

Seit letztem Jahr geschieht in den Augen nicht weniger Fachleute ein 

oftmals nicht analytisch-fundiertes Bashing nachhaltiger Geldanlagen. 

Um diesem unseres Erachtens überhandnehmenden und oft unsach-

lichem Negativ-Momentum etwas entgegenzusetzen und vor allem, um 

einen öffentlichen Appell zum Dialog zu lancieren, haben mehrere 

Sustainable Finance Wissenschaffende und erfahrene SRI-Marktpraktiker 

(inkl. Lisa Breitenbruch vom Prüf- und Bewertungsteam des FNG-Siegels und QNG-Vertreter 

Roland Kölsch) einen Gastbeitrag verfasst, der zu Jahresbeginn in der F.A.Z. publiziert wurde 

(Original-Artikel, falls vorstehender Link nicht funktioniert).   

Original-Autorenschaft (deren Zahl im Rahmen des F.A.Z.-Formats gekürzt werden musste): 

Dr. Klaus Gabriel (Geld & Ethik Akademie GbR), Roland Kölsch (Geschäftsführer QNG mbH), 

Matthias Stapelfeldt (Vorstandsmitglied F.I.R.S.T. e.V.), Prof. Dr. Alexander Bassen (WPSF ς 

Wissenschaftsplattform Sustainable Finance, Universität Hamburg), Prof. Dr. Marco Wilkens 

(WPSF, Universität Augsburg), Prof. Dr. Timo Busch (WPSF, Universität Hamburg), Prof. Dr. 

Kerstin Lopatta (WPSF, Universität Hamburg), Prof. Dr. Christian Klein (WPSF, Universität 

Kassel), Lisa Breitenbruch (Senior Researcherin Advanced Impact Research GmbH)  
 

Vielleicht gelingt es neutralen Initiativen, wie zum Beispiel dem Sustainable Finance Beirat der 

.ǳƴŘŜǎǊŜƎƛŜǊǳƴƎΣ ŘŜǊ ǎƛŎƘ ǎŜƭōǎǘ ŀƭǎ αunabhängige und effektive Multistakeholder-

Dialogplattformά ōŜǎŎƘǊŜƛōǘΣ ŘƛŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜƴ ±ŜǊŀƴǘǿƻǊǘǳƴƎǎǘǊŅƎŜǊ ǳƴŘ 9ȄǇŜǊǘƛƴƴŜƴ ŦǸǊ ŘƛŜǎŜǎ 

konkrete Thema der Kommunikation und öffentlichen Wahrnehmung zum Dialog einzuladen. 

α{ǘǊŜƛǘάƎŜǎǇǊŅŎƘ - Die Finanzbranche ist noch nicht nachhaltig 

Aufbauend auf vorstehendem  Aufruf zu mehr Ehrlichkeit und 

Sachlichkeit bei nachhaltigen Geldanlagen, fand ein zwischenzeitlich 

auch in der F.A.Z. veröffentlichtes α{ǘǊŜƛǘά-Gespräch (Print-Artikel) 

mit Akteuren verschiedener Seiten statt. Leider wurde es letzten Endes ein Austausch mit viel 

Konsens als ein offener Disput. Trotzdem aber wichtig, geht es ja darum, konstruktiv in eine 

nachhaltige(re) Zukunft zu investieren. Gut also, dass Kritiker und Kritiker Kritisierende, 

Umsetzer von Nachhaltigkeit in der Geldanlage und eine weitere (politische) Expertin 

zusammenkamen, um mit- und nicht übereinander zu sprechen.  

 

 

https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://fng-siegel.org/media/private/SRI-AufklaerungsAufruf-FAZ-GastbeitragOriginal-31012023.pdf
https://akademie.geldundethik.com/ueber-uns/initiatoren
https://qng-online.de/ueber-uns/
https://first-ev.org/de/about-us
https://wpsf.de/projekt/
https://air4p.de/ueber-uns/
https://sustainable-finance-beirat.de/
https://sustainable-finance-beirat.de/
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/streit-um-greenwashing-die-finanzbranche-muss-noch-nachhaltiger-werden-18807136.html?GEPC=s53
https://fng-siegel.org/media/presse/SRI-Streitgespr%C3%A4ch-FAZ-042023.jpg
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/streit-um-greenwashing-die-finanzbranche-muss-noch-nachhaltiger-werden-18807136.html?GEPC=s53
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/streit-um-greenwashing-die-finanzbranche-muss-noch-nachhaltiger-werden-18807136.html?GEPC=s53
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
https://zeitung.faz.net/faz/finanzen/2023-02-01/f25e45af01fea15270683897862f9fab/?GEPC=s5
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Positive Medien-Beispiele 

Dass es auch besser geht wie z.B. das vor-

ǎǘŜƘŜƴŘ ŀǳŦƎŜŦǸƘǊǘŜ αLƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛǾά-Beispiel, 

zeigen zwei Beiträge des SWR/ARD und der 

F.A.Z. Auch wenn die Finanzprofessorin im 

SWR-Beitrag Taxonomie und SFDR fast 

komplett verwechselt und die Redakteurin 

unglücklicherweise bei der reinen Namens-

gebung von ESG-Label spricht, ist dies nach 

einigen unglücklichen Beispielen des öffentlich-rechtlichen Fernsehens (siehe S.8ff des 

vorherigen Newsletters zu ARD & ZDF) ein gelungenes Beispiel differenzierter und aufklärender 

Medienberichterstattung über nachhaltige Geldanlagen: https://www.swr.de/swr2/wissen/gruene-

geldanlagen-wie-nachhaltig-sind-sie-wirklich-100.html       . 
 

Und auch der Kommentar αNachhaltige Geldanlage ist ein Such-

prozessά der F.A.Z. räumt mit simpler Schwarz-Weiß-Argumentation auf und verweist beim 

äußerst komplexen Thema der nachhaltigen Geldanlage auf einen Prozess des Suchens und 

Findens, bei dem nicht alles sofort richtig gemacht wird und dann eben korrigiert werden 

müsse. Ein gelungener Aufruf zu einer lernenden Fehlerkultur, anstatt mit Schuldzuweisungen 

und pauschalen Urteilen zu arbeiten.  

Vermeintliche SRI-Tipps einer ZDF-Wirtschaftsexpertin 

Leider gibt es aber auch weiterhin die unglücklichen Beispiele, wie abermals ein 

Beitrag des ZDF: Keine richtige SRI-Aufklärung und eine vertane Chance, auf die 

Praxis und verschiedenen Umsetzungsmöglichkeiten von (mehr) Nachhaltigkeit in der Geld-

anlage einzugehen (Anlagestile, Themen, Engagement, Transformation, Impact, etc.). Es gibt 

zwar einen kurzen, aber Zuschauende in Unwissenheit lassenden Verweis auf die SFDR mit 

αƘŜƭƭ- ǳƴŘ ŘǳƴƪŜƭƎǊǸƴά. Dies wird aber sehr dürftig bzw. falsch erläutert (es gibt keine konkreten 

Ausschlüsse in der SFDR und spätestens wenn Begriffe wie αmiteinander verwobene Unter-

ƴŜƘƳŜƴά ƛƴ ŘŜƴ YƻƴǘŜȄǘ Ƴƛǘ ŘŜƳ ŀǳǎ ŘŜƳ bƛŎƘǘǎ ŀǳŦǘŀǳŎƘŜƴŘŜƴ .ŜƎǊƛŦŦ αaƛǎŎƘŦƻƴŘǎά gestellt 

werden, wundern sich halbwegs Finanzerfahrene über eine Wirtschaftsredaktion). Und beim 

Verweis auf weiterführende Informationen ǎǘŜƘǘ ōŜƛ αDǊŜŜƴǿŀǎƘƛƴƎά ƭŜŘƛƎƭƛŎƘ ŘŜǊ IƛƴǿŜƛǎΣ sich 

die Geschäftsberichte von Unternehmen oder Anlageprodukten selbst anzusehen. Mal ganz 

ŜƘǊƭƛŎƘΥ bƻŎƘ ǊŜŀƭƛǘŅǘǎŦǊŜƳŘŜǊ ƎŜƘǘΩǎ ǿƛǊƪƭƛŎƘ ƴƛŎƘǘ?! Kein Wunder, dass Anlegende nur noch 

Bahnhof verstehen. Wo sind die anschaulichen Beispiele, Aufklärungen, differenzierenden 

Erläuterungen? Ein schwaches Bild für Medienfachleute, die ja gerade dafür kompetent sein 

sollten, unser Fachidiotentum in verständliche Sprach- und Bildwelten zu übersetzen. 

https://fng-siegel.org/media/presse/FNG-Siegel-Newsletter-022022.pdf
https://fng-siegel.org/media/presse/FNG-Siegel-Newsletter-022022.pdf
https://www.swr.de/swr2/wissen/gruene-geldanlagen-wie-nachhaltig-sind-sie-wirklich-100.html
https://www.swr.de/swr2/wissen/gruene-geldanlagen-wie-nachhaltig-sind-sie-wirklich-100.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/kommentar-nachhaltige-geldanlage-ist-ein-suchprozess-18983465.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/kommentar-nachhaltige-geldanlage-ist-ein-suchprozess-18983465.html
https://www.zdf.de/gesellschaft/volle-kanne/nachhaltige-geldanlagen-108.html
https://www.zdf.de/verbraucher/wiso/die-geldin--welt-der-finanzen-fuer-frauen-100.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/kommentar-nachhaltige-geldanlage-ist-ein-suchprozess-18983465.html
https://www.swr.de/swr2/wissen/gruene-geldanlagen-wie-nachhaltig-sind-sie-wirklich-100.html













































































