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KAUM HAT SICH  
DER WIRBEL UM  
MIFID II ETWAS 
GELEGT, STEHT 

DER BRANCHE DIE 
NÄCHSTE NERVEN-

AUFREIBENDE  
REGULIERUNGS-

WELLE BEVOR:  
DIE EHRGEIZIGEN 

NACHHALTIGKEITS-
ZIELE DER EURO- 

PÄISCHEN UNION  
GLEICHEN DER  

QUADRATUR DES 
KREISES

Niemand Geringerer als die Vereinten 
Nationen hat 2015 insgesamt 17 Ziele 
für die nachhaltige Entwicklung der Welt 
formuliert. Sie sollen einer nachhaltigen 
Entwicklung auf ökonomischer, sozialer 
sowie ökologischer Ebene dienen. Auch 
die Europäische Union hat sich diesen 
Zielen verpflichtet und ist auf der Pariser 
Klimakonferenz im Dezember 2015 vor-
geprescht. Das formulierte Ziel ist eine 
Senkung der CO2-Emissionen um min-
destens 40 Prozent bis 2030. Während 
sich die Ersten vom Acker machen und die 
Vereinigten Staaten und Brasilien aus den 
Vereinbarungen auszuscheren drohen, 
halten die Europäer die Fahne hoch und 
an den ehrgeizigen Zielen fest.

Dafür wird auch die Finanzindustrie  
in die Pflicht genommen. Anfang des 
Jahres 2018 hat dazu die EU High-Level 
Expert Group on Sustainable Finance ein 
erstes Diskussionspapier vorgestellt. 
Getragen von zwei Vizepräsidenten der 
EU-Kommission und ausdrücklich un-
terstützt durch Kommissionspräsident 
Jean-Claude Juncker haben sie Maßnah-
men vorgestellt, wie auch die Finanzbran-
che in den Dienst der nachhaltigen Ent-
wicklung gestellt werden soll. Dazu folgte 
Anfang März ein sogenannter Action Plan 
der EU-Kommission mit mehreren Maß-
nahmen, bereits im Sommer wurden die 
Rechtstexte vorgestellt. Das politische 
Ziel ist, diese Maßnahmen bis zur Europa-
wahl umzusetzen, bevor im Mai 2019 die 
Brüsseler Gremien neu gewählt werden.

Finanzmarktteilnehmer, also Mifid-Fir-
men wie Anlageberater, Vermögensver-
walter, aber auch Versicherungsvermittler 
sollen auf ihren Websites ihre Strategien 
zu Nachhaltigkeitskriterien veröffentli-
chen. Bei den Kunden sollen die Institute 
abfragen, welche Nachhaltigkeitsziele sie 
verfolgen. Dazu wird die Kundenanalyse 
in Form des WpHG-Bogens bei der Anfrage 
der Anlageziele um mindestens drei Zeilen 
länger. Im WpHG-Bogen müssen die Kun-
den äußern, ob sie ökologische oder sozi-
ale Ziele verfolgen und mit ihren Investiti-

onen auch Good Governance 
umgesetzt sehen möchten. 
Wenn sich der Kunde dafür 
entscheidet, diese Nach-
haltigkeitsziele aufzuneh-
men, müssen im Rahmen 
der Geeignetheitsprüfung 
Produkte empfohlen werden, 
die den Nachhaltigkeitszielen 
Rechnung tragen. Äußert zum Beispiel der 
Kunde den Wunsch, bei 50 Prozent seiner 
Investitionen Ziele der Ökologie, der so-
zialen Gerechtigkeit oder von Good Go-
vernance zu verfolgen, muss der Betreuer 
im Rahmen des Asset Managements Pro-
dukte empfehlen, die diesen Vorgaben 
gerecht werden.

Die europäischen Vorgaben sind rest-
riktiv. Sozialinvestitionen sind Investitio-
nen in eine Wirtschaftstätigkeit, die we-
sentlich zu einem sozialen Ziel beitragen, 
insbesondere Investitionen zur Bekämp-
fung von Ungleichheiten, Investitionen 
zur Förderung des sozialen Zusammen-
halts, sozialer Integration und gerechter 
Arbeitsbeziehungen sowie Investitionen 
in Humankapital oder in wirtschaftlich 
oder sozial benachteiligte Gemeinden. 
Die praktischen Schwierigkeiten liegen 
auf der Hand: Im Moment gibt es nur we-
nige Titel wie vielleicht das Kolpingwerk, 
die diese Vorgaben umsetzen würden, 
aber leider nicht börsennotiert sind und 
daher keine entsprechenden Investitions-
möglichkeiten zur Verfügung stellen.

Good-Governance-Investitionen be-
zeichnen Anlagen in Unternehmen, die 
Good-Governance-Praktiken befolgen. Al- 
so insbesondere solche, die solide Ma-
nagementstrukturen und solide Mitarbei-
terbeziehungen besitzen, fair vergüten 
und die Steuervorschriften einhalten. 
Auch hier wird es spannend, denn für 
den Berater oder Vermögensverwalter 
stellt sich die Frage, ob es ausreicht, 
wenn ein Unternehmen den deutschen 
Good-Governance-Kodex unterzeichnet 
hat. Vor allem beim Einhalten der Steu-
ervorschriften scheinen Schwierigkeiten 
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verwickelt wird oder durch einen ande-
ren Skandal infrage steht, ob es noch den 
Good-Governance-Vorgaben entspricht. 
Wenn nicht, muss der Titel verkauft wer-
den und der Kurs kann ins Bodenlose stür-
zen. Das Aussitzen eines Skandals wird 
unmöglich und kann für die Aktionäre dra-
matische Folgen haben.

Alle Finanzmarktteilnehmer, die für 
ihre Kunden Nachhaltigkeitsziele um-
setzen müssen, werden das genau be-
obachten, weil sie auf ihrer Homepage 
veröffentlichen sollen, inwieweit die von 
ihnen eingesetzten Titel den Nachhaltig-
keitsvorgaben gerecht werden und wie sie 
bewerten, messen und überwachen, dass 
die Kundenkriterien durch ihre Invest-
ments eingehalten werden. 

Es wird daher nicht möglich sein, das 
Thema in die Esoterik-Ecke abzudrängen. 
Jedes Institut muss sich mit den Heraus-
forderungen beschäftigen, wenn das Pro-
jekt vor der Europawahl verabschiedet 
wird. Dabei gilt: Je eher, desto besser, 
denn nach einer Umsetzungsfrist im Jahr 
2019 könnte bereits im darauffolgenden 
Jahr der Startschuss erfolgen. n
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Stoffe, gemeinsame Nutzung von  
Produkten durch Verbraucher. 

 ◼ Das Vermeiden und Vermindern der 
Umweltverschmutzung: zum Beispiel 
Verringerung von Schadstoff- 
emissionen in Luft, Wasser und Boden, 
bei denen es sich nicht um  
Treibhausgasemissionen handelt. 

 ◼ Schutz gesunder Ökosysteme: etwa  
Naturschutz für Lebensräume und  
Arten, nachhaltige Landbewirtschaf-
tung und Forstwirtschaft.

Man kann sich die Schwierigkeiten der 
Investor-Relations-Abteilungen gut vor-
stellen. Sie müssen belegen, dass ihre 
Unternehmen eines der genannten Um-
weltziele erheblich verbessern und die 
anderen nicht beeinträchtigen – eine Qua-
dratur des Kreises! Gelingt das nicht, wäre 
der entsprechende Titel unten durch und 
dürfte nicht mehr gekauft werden, wenn 
der Kunde im WpHG-Bogen festgelegt hat, 
ein ökologisches Investment zu wollen. 

Das kann auch extreme prozyklische 
Bewegungen auslösen, etwa wenn ein 
Unternehmen in einen Umweltskandal 

programmiert. Hält die Steuervorschriften 
ein, wer seinen Jahresabschluss von ei- 
ner namhaften Wirtschaftsprüfungsge-
sellschaft hat testieren lassen oder fal-
len alle darunter, von denen bloß keine 
Ermittlungen der Finanzbehörden an die 
Öffentlichkeit gelangt sind?

Am schwierigsten wird die Entschei-
dung, was unter einer ökologisch nach-
haltigen Wirtschaftstätigkeit zu verstehen 
ist. Nach den jetzigen Entwürfen muss 
eine solche Wirtschaftstätigkeit zu einem 
von sechs definierten Umweltzielen we-
sentlich beitragen. Zugleich darf sie zu 
keiner erheblichen Beeinträchtigung der 
anderen festgelegten Umweltziele führen. 

Diese Umweltziele sind:
 ◼ Klimaschutz: etwa das Erzeugen,  
Speichern oder Nutzen kohlenstoff-
neutraler Energien, die Steigerung 
der Energieeffizienz und der Ausbau 
sauberer Mobilität.

 ◼ Anpassung an den Klimawandel: 
beispielsweise das Vermeiden oder 
Verringern der Auswirkungen des 
Klimawandels.

 ◼ Nachhaltige Nutzung und Schutz von 
Wasser- und Meeresressourcen: zum 
Beispiel der Schutz der Gewässer vor 
Abwasser und anderen Stoffen, Zugang 
zu sauberem Trinkwasser, Verbesse-
rung der Wassereffizienz, Förderung  
der Wiederverwendung von Wasser.

 ◼ Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft, 
Abfallvermeidung und Recycling:  
etwa reduzierter Einsatz von Primär- 
rohstoffen, Verbesserung der Haltbar-
keit, Reparaturfähigkeit und Wiederver-
wendbarkeit, weniger gefährliche  


