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ZUSAMMENFASSUNG

Internationale Abkommen zu ökologi-

schen und sozialen Zielen wurden 

ratifiziert, doch in der Umsetzung müssen 

die Unterzeichnerstaaten, darunter die 

Schweiz, noch deutliche Nachbesserun-

gen vornehmen. Um diese Ziele zu 

erreichen, müssen Finanzmittelflüsse in 

Richtung nachhaltiger Investitionen gelenkt 

werden. Regulatorik kann diesen Prozess 

unterstützen. Doch welcher regulatorische 

Ansatz ist für die Schweiz unter Berück-

sichtigung ihrer Regulierungskultur und der 

parallelen internationalen Entwicklungen 

dabei am effektivsten? 

Warum regulatorische Eingriffe? Nachhal-

tige Finanzregulatorik ist auf bestimmte 

Ziele ausgerichtet, die bei verschiedenen 

Akteuren entlang der Wertschöpfungskette 

von Finanzprodukten und -dienstleistungen 

ansetzen. Ein länderübergreifender Regu-

lierungsvergleich mit dem Fokus auf 

Unternehmen zeigt, dass mit den entspre-

chenden Vorschriften meist Transparenz in 

Bezug auf die Nachhaltigkeitsleistung von 

Unternehmen geschaffen werden soll. Bei 

den Finanzprodukten werden damit Vorga-

ben zur transparenten Offenlegung ihrer 

Nachhaltigkeitsmerkmale gemacht, auf 

Grundlage welcher sich Klassifikationssys-

teme herausbilden. Bei den 

Finanzdienstleistungen legen die Regulie-

rungen den Schwerpunkt darauf zu 

gewährleisten, dass die Nachhaltigkeits-

präferenzen der Kunden beachtet werden.  

 

Wie werden Regulierungen angewendet? 

Die nachhaltige Finanzregulatorik verfolgt 

zur Erreichung dieser Ziele je nach Rechts-

ordnung unterschiedliche Ansätze. Grund 

hierfür ist vor allem die jeweilige nationale 

bzw. regionale Regulierungstradition. Wäh-

rend die Europäische Union (EU) durch die 

Definition nachhaltiger Wirtschaftstätigkei-

ten ein proaktives Eingreifen in den Markt 

bevorzugt, um die Wirtschaft zügig umzu-

steuern, setzen andere Rechtsordnungen 

wie die der Vereinigten Staaten auf eine se-

lektive Ausrichtung auf bestimmte Akteure 

entlang der Wertschöpfungskette. 

Wie ist die schweizerische nachhaltige Fi-

nanzregulatorik einzuordnen? Der 

holistische Regulierungsansatz der EU hat 

zwar Auswirkungen auf den Markt in der 

Schweiz, bisher hat die schweizerische 

Aufsichtsbehörde jedoch sehr fokussiert 

gehandelt und der Branche viel Freiraum 

gelassen. 

Dieses White Paper bildet den Auftakt zu 

einer E4S-Reihe über nachhaltige Finanz-

regulatorik und erläutert, wie 

Regulierungen weltweit bei Akteuren ent-

lang der finanziellen Wertschöpfungskette 

ansetzen. Die weiteren Schritte im Bereich 

nachhaltige Finanzregulatorik in der 

Schweiz können nur vor dem Hintergrund 

der schweizerischen Regulierungstradition 

sowie der internationalen Verpflichtungen 

und der parallelen Entwicklungen weltweit 

diskutiert werden. 
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ECKPUNKTE 

1 Die Finanzbranche kann für Investitionen in eine nachhaltige Wirtschaft als Katalysator 
dienen. Durch Regulierung lässt sich hierbei die Transparenz verbessern. 
 

2 Nachhaltige Finanzregulierungen und -ziele sind je nach Rechtsordnung auf verschiedene 
Akteure entlang der Wertschöpfungskette ausgerichtet, von Unternehmen über Finanz-
marktteilnehmer bis hin zu Endanlegern. 
 

3 Nachhaltiges Investieren kann auf der Grundlage definierter nachhaltiger Wirtschaftstätig-
keiten holistisch reguliert werden, oder die Regulatorik kann jeweils gesondert bei 
bestimmten Finanzmarktteilnehmern ansetzen. 
 

4 Die Schweiz verfolgt eher einen reaktiven als einen interventionistischen Ansatz. Sie sollte 
sich jedoch ihren Zugang zu ausländischen Märkten sichern und ihre nationalen Nachhal-
tigkeitsziele konsequent verfolgen. 

 

E4S-REIHE ÜBER NACHHALTIGE FINANZREGULIERUNG 

Diese E4S-Reihe über nachhaltige Finanzregulierung untersucht regulatorische Entwicklungen 

in Europa und darüber hinaus, und erörtert die Implikationen für schweizerische Unternehmen 

und Finanzmarktteilnehmer, Aufsichtsbehörden und die Zivilgesellschaft. Schweizer Tradition 

der Subsidiarität angesichts der Ansätze im Ausland bildet den Auftakt zu einer Analyse der 

regulatorischen Ziele und einem länderübergreifenden Vergleich regulatorischer Ansätze zur 

Förderung nachhaltiger Investitionen. Unternehmen: Vergleichende Analyse für die Schweiz 

vergleicht Regulierungen zur nachhaltigkeitsbezogenen Berichterstattung für Unternehmen in 

unterschiedlichen Rechtsordnungen und gibt Anwendungsempfehlungen für die Schweiz. In 

einem dritten White Paper, Finanzmarktteilnehmer: Vergleichende Analyse für die Schweiz, 

befasst sich die Reihe mit den Besonderheiten und Implikationen für Finanzmarktteilnehmer.  
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1 EINFÜHRUNG

Die Schweiz hat sich internationalen Zie-

len für eine nachhaltige Entwicklung 

verpflichtet: Mit der Annahme der 

Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung 

der Vereinten Nationen,1 der Ratifikation 

des Pariser Abkommens2 sowie der Unter-

zeichnung des Kunming-Montreal-

Abkommens,3   unter anderem dem Klima-

schutz und einer Anpassung an den 

Klimawandel sowie der Erhaltung der Bio-

diversität. Um diese internationalen Ziele 

zu erreichen, muss die gesamte Wirtschaft 

einen Transformationsprozess durchlau-

fen, und der Finanzsektor ist dabei 

Impulsgeber für eine Reallokation von Kapi-

tal [2, Art.2.1], [4].  

Daher hat sich der Bundesrat das Ziel ge-

setzt, die Schweiz als einen global 

führenden Standort für nachhaltige Finan-

zen zu etablieren [5], im Einklang mit 

internationalen Initiativen wie einem von 

den G20-Staaten verabschiedeten Aktions-

plan [6]. Um dieses Ziel zu erreichen und die 

Weichen für eine Transition der Wirtschaft 

zu stellen, hat die Schweiz ihre Strategie an 

mehreren Grundsätzen ausgerichtet: dem 

Primat marktbasierter Lösungen, der Subsi-

diarität staatlichen Handelns (sogenannter 

prinzipienorientierter Ansatz), der Transpa-

renz und Preisgestaltung unter 

 
1 Die Schweiz hat sich im Rahmen der Agenda 2030 für 

nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen zur Umset-
zung der 17 ökologischen und sozialen Ziele, der 
sogenannten „Sustainable Development Goals“ (SDG), bis 
2030 verpflichtet [1].  

2 Mit der Unterzeichnung des Pariser Klimaschutzabkom-

mens von 2015 hat die Schweiz darüber hinaus zugesichert, 
im Einklang mit internationalen und nationalen Zielen, wie 
beispielsweise den selbst gewählten und kontinuierlich zu 
verschärfenden national festgelegten Beiträgen, den Klima-
wandel zu bekämpfen. Diese Ziele sollen die weltweite 
Reaktion auf die Bedrohung durch den Klimawandel stärken 
und den Anstieg der globalen Durchschnittstemperatur auf 
deutlich unter 2°C begrenzen [2]. 

3 Durch die Ratifikation des Kunming-Montreal-Abkom-

mens verpflichtete sich die Schweiz Ende 2022 zudem zu 
vier langfristigen Zielen zur Erhaltung der Biodiversität, die 

Berücksichtigung von Risiken und langfris-

tigen Chancen [5], [7]. 

Es gibt im Hinblick auf die Transition der 

Wirtschaft jedoch noch viel zu tun: Ob-

gleich nachhaltige Investitionen am 

Finanzplatz Schweiz in den letzten zehn 

Jahren einen deutlichen Zuwachs verzeich-

neten, von 71,1 Mrd. CHF auf 1610,0 Mrd. 

CHF zwischen 2014 und 2022  (Abbildung 

1), befindet sich die Schweiz derzeit nicht 

auf Kurs, um ihre Klimaziele zu erreichen,4  

und ein erheblicher Teil der Finanzmittel-

flüsse am Finanzplatz Schweiz steht nicht 

in Einklang mit einem gerechten Übergang 

zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft.5 Hür-

den wie das Greenwashing-Risiko und 

mangelnde Transparenz verhindern eine 

Skalierung [11], [12]. Regulatorische An-

reize könnten diese Hürden senken und 

damit die Ausrichtung der Finanzmittel-

flüsse an nachhaltigen Zielen fördern [3, 

Ch.15], [13].  

Dieses White Paper analysiert die von Auf-

sichtsbehörden verschiedener 

Rechtsordnungen verfolgten Ansätze, Ak-

teure entlang der finanziellen 

Wertschöpfungskette in die Pflicht zu neh-

men, um angesichts des Klimawandels und 

der Nachhaltigkeitsziele das Finanzsystem 

auf Transformation auszurichten („Shifting 

bis 2050 erreicht werden sollen. Das Abkommen enthält zu-
dem 23 globale Zielvorgaben mit dringendem 
Handlungsbedarf, die bis 2030 umgesetzt sein sollen, so-
dass hier dringender Handlungsbedarf besteht. 
Entsprechend müssen 30% der weltweiten Landflächen bis 
2030 unter Schutz gestellt oder renaturiert werden [3].  

4 „Die Schweiz hat ihr Emissionsreduktionsziel 2020 von 20% 

unter dem Niveau von 1990 verfehlt.“ [8] 

5 Bei einem in der Schweiz verwalteten Fondsvermögen von 

insgesamt CHF 3,30 Bio. verzeichneten nachhaltige Investi-
tionen 2021 einen sprunghaften Anstieg auf CHF 1,98 Bio 
[9]. Damit entfielen 53% des gesamten schweizerischen 
Fondsmarktes auf nachhaltige Investitionen [10]. Diese 
nachhaltigen Investitionen verfolgen mindestens eine der 
folgenden Strategien: Negativ-Screening oder Best-in-
Class-Analyse, ESG-Integration, Shareholder Engagement, 
Impact Investment oder eine nachhaltige themenorientierte 
Anlagestrategie. 
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the Trillions“).6 Nachhaltige Finanzregula-

torik bezeichnet Vorschriften, Richtlinien, 

Standards und Leitlinien von Regierungen, 

Aufsichtsbehörden, Industrieverbänden 

und internationalen Organisationen, um 

nachhaltige Investitionen zu fördern und 

Anreize für nachhaltige Praktiken in der Fi-

nanzbranche zu schaffen. Von 

nachhaltigen Finanzregulierungen ist die 

gesamte finanzielle Wertschöpfungskette 

betroffen, darunter Portfoliounternehmen, 

Finanzmarktteilnehmer und Endanleger. 

Mithilfe verschiedener Regulierungsformen 

setzen die Aufsichtsbehörden weltweit nun 

auch verstärkt bei privaten Finanzmarktak- 

 

 
6 Artikel 2.1c) des Pariser Abkommens hat sich zum Ziel 

gesetzt, „die Finanzmittelflüsse in Einklang mit einem Weg 
hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsar-
men und gegenüber Klimaänderungen widerstandsfähigen 
Entwicklung zu bringen“, gemeinhin als „Shift the Trillions“ 
bezeichnet. 

7 Bei diesen Regulierungen zu nachhaltigen Finanzaktivitä-

ten handelt es sich grösstenteils um 
Regulierungsvorschriften für Unternehmen zur Offenlegung 
nichtfinanzieller Informationen mit Relevanz für Finanz-
marktteilnehmer, zur Offenlegung nichtfinanzieller 

teuren an, um Transparenz zu schaffen, Ne-

gativeffekte unter Kontrolle zu halten und 

bewährte Praktiken zu verbreiten. Grund-

sätzlich können mit nachhaltigen 

Finanzregulierungen bestimmte Ziele zur 

nachhaltigkeitsorientierten Umlenkung pri-

vater Finanzmittelflüsse erreicht werden 

(Abschnitt 2); die einzelnen Rechtsordnun-

gen verfolgen dabei jedoch 

unterschiedliche Ansätze (Abschnitt 3). Die 

Schweiz erarbeitet derzeit einen aufsichts-

rechtlichen Rahmen in Anlehnung an 

internationale Entwicklungen (Abschnitt 4). 

Die Herausforderung besteht dabei darin, 

eine Balance zwischen der Schweizer Tra-

dition der Subsidiarität – im Gegensatz 

zum Marktinterventionsansatz der EU – 

und den engen wirtschaftlichen Verflech-

tungen und dem damit verbundenen 

Einfluss ausländischer Regulierungen zu 

finden [5], [14], [15].  

Mit dem Ziel, einen Beitrag zur aktuellen 

Debatte zu leisten, konzentriert sich die-

ses White Paper auf Regulierungen zu 

nachhaltigen Investitionstätigkeiten,7 wel-

che zum Stichdatum im Juni 2023 bereits 

in Kraft waren oder diskutiert wurden und 

welche die Schweiz, die EU, oder andere für 

die Schweiz bedeutende Regionen betref-

fen. Angesichts der bereits bestehenden 

Rechtsvorschriften und regulatorischen 

Entwicklungen zur Harmonisierung nimmt 

dieses White Paper im Wesentlichen Klima-

fragen und in geringerem Umfang soziale 

oder die Unternehmensführung betref-

fende oder andere ökologische Aspekte 

wie die Biodiversität in den Blick.8  

Merkmale von Finanzprodukten sowie zur Beachtung von 
Kundenpräferenzen im Rahmen von Beratungsleistungen.  

8 Dies steht nicht im Widerspruch dazu, dass dringend wei-

tere Regulierungen benötigt werden, um die 
Finanzmittelflüsse nicht nur aus klimapolitischer Sicht, son-
dern auch mit einem breiter gefassten 
Nachhaltigkeitsfokus umzusteuern. 

9 Hinweis: CAGR steht für Cumulative Annual Growth Rate 

(Jährliche Wachstumsrate) und stellt die jährliche Wachs-
tumsrate einer Finanzkennzahl – hier des Volumens 
nachhaltiger Investitionen in der Schweiz – über einen be-
stimmten Zeitraum dar – hier zwischen 2014 und 2022.  

Abbildung 1: Volumen nachhaltiger Inves-

titionen in der Schweiz (in CHF Mrd.) 

 

 

Quelle: Swiss Sustainable Finance (2023)  [16]9 

71,1

1610,0

2014 2022

CAGR  

+ 48% 
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2 ZIELE ENTLANG DER WERTSCHÖPFUNGSKETTE 

Nachhaltige Finanzregulierungen können 

bestimmte Ziele verfolgen, die auf ver-

schiedene Akteure entlang der 

Wertschöpfungskette von Finanzprodukten 

und -dienstleistungen ausgerichtet sind 

(Abbildung 2), d. h.: 

● Transparenz in Bezug auf die Nachhal-

tigkeit von Unternehmen vorschreiben. 

Nachhaltige Finanzregulierungen kön-

nen von Unternehmen verlangen, dass 

sie Nachhaltigkeitsinformationen zu ih-

ren Wirtschaftstätigkeiten und 

Lieferketten offenlegen. Diese Informa-

tionen sind für Finanzmarktteilnehmer 

wie Vermögensverwalter besonders 

wichtig, um bei der Zusammenstellung 

nachhaltiger Finanzprodukte und Inves-

titionen in Unternehmen fundierte 

Anlageentscheidungen treffen zu kön-

nen. Dieses Thema wird im Rahmen 

dieser Reihe noch ausführlicher behan-

delt  [17]. 

● Transparenz in Bezug auf die Nachhal-

tigkeit von Finanzprodukten 

vorschreiben. Bei der Auswahl nachhal-

tiger Finanzprodukte müssen 

Endanleger auf vergleichbare Informati-

onen der verschiedenen Anbieter 

solcher Produkte zugreifen können. 

Ähnlich wie bei Nachhaltigkeitsinfor-

mationen auf Unternehmensebene 

verringern eine bessere Vergleichbar-

keit und höhere Transparenz, 

insbesondere in Bezug auf Finanz-

marktteilnehmer und deren Produkte, 

das Greenwashing-Risiko und können 

so für verstärkte Finanzmittelflüsse 

sorgen. Dieses und die folgenden Ziele 

sind Gegenstand weiterer Beiträge in 

dieser Reihe [18].10 

 
Beachten Sie, dass zwischen 2021 und 2022 die nachhalti-
gen Anlagen in der Schweiz von 1'982 Mrd. auf 1'610 Mrd. 
gesunken sind. Dieser Rückgang lässt sich hauptsächlich 
durch die negative Finanzmarktentwicklung erklären. Ein 

● Finanzprodukte anhand ihrer Nachhal-

tigkeitsmerkmale klassifizieren. 

Klassifikationssysteme ermöglichen es 

Anlegern, Finanzprodukte anhand ihrer 

Nachhaltigkeitsziele und -merkmale zu 

unterscheiden. In Kombination mit den 

entsprechenden Transparenzanforde-

rungen stellen diese sicher, dass 

Anleger auf der Grundlage ihrer Nach-

haltigkeitspräferenzen die 

geeignetsten Investitionsentscheidun-

gen treffen, und schaffen Vertrauen in 

den Markt.  

● Sicherstellen, dass Finanzprodukte 

und -dienstleistungen den Nachhaltig-

keitspräferenzen der Kunden 

entsprechen. Nachhaltige Finanzpro-

dukte sollten den Präferenzen der 

Endanleger und deren Risikotragfähig-

keit entsprechen, sodass privates 

Kapital entsprechend angelegt werden 

kann. 

Teil des Rückgangs lässt sich auch durch eine Verschär-
fung der Definition nachhaltiger Anlagen durch die 
Befragten sowie durch eine Änderung der Methodik zur Be-
rechnung der Volumina erklären [16].  
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Abbildung 2: Ziele und Ansätze von nachhaltiger Finanzregulatorik entlang der Wertschöp-

fungskette 

  

Quelle: Autoren 

 

3 ANSÄTZE ZUR ERREICHUNG DER ZIELE IN DEN VERSCHIEDENEN 

RECHTSORDNUNGEN 

Die verschiedenen Rechtsordnungen ver-

folgen unterschiedliche Ansätze, um die 

Ziele der nachhaltigen Finanzregulierun-

gen zu erreichen. Solche Unterschiede 

bestehen zwischen Unterzeichnerstaaten 

der internationalen Abkommen zur 

 
11 So sind die USA beispielsweise wieder Mitglied des Pari-

ser Abkommens, zählen jedoch nicht zu den 
Unterzeichnerstaaten des Kunming-Montreal-Abkommens 
[19]. 

12 Auch die lokale Rechtstradition kann für den Erfolg frei-

williger und obligatorischer Massnahmen und 
Regulierungen in Bezug auf ökologische, soziale und die 

Umlenkung oder Steuerung der Finanzmit-

telflüsse zur Bekämpfung des 

Klimawandels und des Verlustes an Bio-

diversität.11 Diese können durch die 

Rechtstradition eines Landes12 sowie des-

sen politische oder wirtschaftliche 

Unternehmensführung betreffende (ESG) Aspekte von ent-
scheidender Bedeutung sein. Neue Rechercheergebnisse 
zu institutionellen Anlegern bestätigen, dass Finanzmarkt-
teilnehmer aus Civil-Law-Ländern wie Frankreich, 
Deutschland und Skandinavien im Hinblick auf ökologische 
und soziale Aspekte deutlich mehr Fortschritte erzielen als 
ihre Pendants aus dem angelsächsischen Rechtsraum, den 
sogenannten Common-Law-Ländern. Ursächlich hierfür 
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Verhältnisse oder Prioritäten bedingt sein. 

Im Wesentlichen gibt es zwei Grundtypen 

von nachhaltiger Finanzregulatorik: Man-

che Aufsichtsbehörden verfolgen einen 

holistischen Ansatz. Eine komplexe Klassi-

fikation nachhaltiger 

Wirtschaftstätigkeiten bildet die Grundlage 

für die gesamte nachhaltige Finanzmarkt-

regulierung (Abschnitt 3.1). Andere 

Aufsichtsbehörden folgen indessen einem 

Ansatz, der sich aus mehreren Bausteinen 

zusammensetzt und daher jeweils auf be-

stimmte Akteure entlang der finanziellen 

Wertschöpfungskette ausgerichtet ist (Ab-

schnitt 3.2). Diese regulatorischen Ansätze 

schliessen sich jedoch nicht gegenseitig 

aus.  

3.1 DER HOLISTISCHE ANSATZ: UN-

TERNEHMEN ALS ANSATZPUNKT DER 

NACHHALTIGEN FINANZREGULATORIK 

Bei einem holistischen Ansatz entwickeln 

Aufsichtsbehörden eine Taxonomie, d. h. 

ein detailliertes Klassifikationssystem für 

nachhaltige Wirtschaftstätigkeiten als Re-

ferenzrahmen für ergänzende nachhaltige 

Finanzregulierungen (Abbildung 3). Dies 

impliziert erhebliche Marktintervention, 

lässt der Branche nur wenig Flexibilität und 

erfordert eine regelmässige Überprüfung 

der Bestimmungen und umfassende Ver-

waltungskapazitäten. Die Mitglieder der 

Vereinigung südostasiatischer Länder 

(Association of Southeast Asian Nations, 

ASEAN)13 haben sich beispielsweise für ei-

nen holistischen, nachhaltigen 

Finanzansatz auf Basis einer Taxonomie 

 
sind möglicherweise kulturelle Werte, die Gesellschaft und 
Umwelt stärker in geschäftliche Überlegungen einbeziehen 
und den Fokus nicht nur auf die Aktionärsinteressen rich-
ten. Im Gegensatz dazu erzielen angelsächsische Länder 
bessere Ergebnisse bei den Governance-Aspekten [20]. 
Auch scheinen Unternehmen aus Civil-Law-Ländern stärker 
auf den Druck von Aktionären zu ESG-Themen zu reagieren 
[21].   

13 Die ASEAN-Mitgliedstaaten sind Brunei, Kambodscha, In-

donesien, Laos, Malaysia, Myanmar, die Philippinen, 
Singapur, Thailand und Vietnam. 

entschieden, die weitgehend alle Wirt-

schaftstätigkeiten abdeckt (Anhang 2).14  

Die EU ist eine der stärksten Verfechterin-

nen dieses holistischen Ansatzes und 

favorisiert eine proaktive Marktinterven-

tion, um die Wirtschaft zügig in eine 

nachhaltigere Richtung zu lenken. Dazu hat 

die EU 2018 den Aktionsplan zur Finanzie-

rung nachhaltigen Wachstums 

beschlossen [23, pp.1 & 15]. Gemäss die-

sem holistischen Ansatz basiert der EU-

Aktionsplan auf einer detaillierten Klassifi-

kation ökologisch nachhaltiger 

Wirtschaftstätigkeiten [24, p.199], einer so-

genannten Taxonomie-Verordnung (TV) 

(Kasten 1). Die EU-TV [25] verknüpft alle 

neuen und aktualisierten Verordnungen 

und Richtlinien zu nachhaltigen Finanzen,15 

die im Rahmen des Aktionsplans verab-

schiedet wurden oder als Entwurf 

vorliegen. Zu den neuen im Rahmen des Ak-

tionsplans verabschiedeten oder als 

Entwurf vorliegenden Regulierungen zählen 

u. a.: 

Die Richtlinie über die Nachhaltigkeitsbe-

richterstattung von Unternehmen 

(Corporate Sustainability Reporting Direc-

tive, CSRD), die ESG-

Offenlegungsanforderungen auf Unterneh-

mensebene einführt und die Richtlinie über 

die Angabe nichtfinanzieller Informationen 

(Non-Financial Reporting Directive, NFRD) 

aktualisiert, indem sie den Geltungsbereich 

für Unternehmen erweitert, sie mit der TV 

verknüpft und einen neuen Berichtsstan-

dard einführt. 

Die Entwurfsfassung einer EU-weiten Lie-

ferkettenrichtlinie (Corporate 

14 Für eine globale Bestandsaufnahme der nachhaltige Fi-

nanz-Taxonomien vom Juni 2022 siehe [22, pp.36 ff.].  

15 Die Rechtsetzung erfolgt in der EU hauptsächlich über 

zwei Formen von Rechtsakten: Verordnungen, die von allen 
Mitgliedstaaten unverändert übernommen werden müssen, 
und Richtlinien, die einen Rahmen vorgeben und von den 
Parlamenten der jeweiligen Staaten in nationales Recht um-
zusetzen sind. Eine Erläuterung, wie sich EU-Verordnungen 
und EU-Richtlinien im Hinblick auf ihre Umsetzung in das je-
weilige nationale Recht voneinander unterscheiden, 
entnehmen Sie bitte dem Glossar. 
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Sustainability Due Diligence Directive, 

CSDDD), die Unternehmen dazu verpflich-

tet, potenziellen negativen Auswirkungen 

ihrer Geschäftstätigkeit und ihrer Lieferket-

ten in Bezug auf Menschenrechte und 

Umwelt entgegenzuwirken oder diese zu 

minimieren und darüber Bericht zu erstat-

ten. 

Die Offenlegungsverordnung (Sustainable 

Financial Disclosure Regulation, SFDR) 

[26], die ESG-Offenlegungspflichten auf Un-

ternehmens- und Finanzproduktebene 

vorsieht und im Hinblick auf offenzule-

gende umweltbezogene Angaben durch die 

TV ergänzt wird.  

Der Europäische Green Bond Standard 

(EUGBS), ein freiwilliger Standard für Emit-

tenten grüner Anleihen, der eine starke 

Orientierung an der TV verlangt [27]. 

Zudem hat der Aktionsplan die Anpassung 

bestehender Regulierungen erforderlich ge-

macht. Betroffen waren insbesondere: 

Die Finanzmarktrichtlinie von 2014 (Mi-

FID II), die Richtlinie über 

Versicherungsvertrieb (Insurance Distri-

bution Directive, IDD) und andere,16 die um 

die Beachtung der Nachhaltigkeitspräfe-

renzen von Kunden ergänzt wurden. 

Die Benchmark - Verordnung, die um zwei 

zusätzliche Indizes für nachhaltige Anla-

gen ergänzt wurde.  

Die EU will diesen holistischen Ansatz auf 

weitere Wirtschaftsbereiche und Nachhal-

tigkeitsthemen ausdehnen. 2023 hat die 

Europäische Kommission den grünen In-

dustrieplan (Green Deal Industrial Plan) 

beschlossen, um Netto-Null-Strategien in 

der Industrie zu fördern und den Übergang 

zur Klimaneutralität voranzutreiben [28]. 

Damit setzt die EU ein weiteres Mal auf 

neue konkrete und verbindliche Vorschrif-

ten, die nicht allein auf die Entwicklung 

 
16 Insbesondere die Richtlinie betreffend bestimmte Orga-

nismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) 

eines nachhaltigen Finanzwesens abzielen, 

sondern breiter angelegt sind und auch als 

Katalysator für ein neues Wirtschaftsmo-

dell fungieren sollen. Die sich aus dieser 

hohen Regelungsdichte ergebende Kom-

plexität, die Schwierigkeiten in der 

Umsetzung, und die Kosten für den büro-

kratischen Aufwand stiessen indessen auf 

viel Kritik. Darüber hinaus diskutiert die EU 

die Entwicklung eines Klassifikationssys-

tems für sozial nachhaltige Tätigkeiten 

(Anhang 1).  

3.2 DER SELEKTIVE ANSATZ: BE-

STIMMTE AKTEURE ENTLANG DER 

WERTSCHÖPFUNGSKETTE 

Man kann in der praktischen Umsetzung 

von Finanzregulierungen auch selektiv 

vorgehen, anstatt die gesamte Regulatorik 

auf einer holistischen Taxonomie für alle 

nachhaltigen Wirtschaftstätigkeiten aufzu-

bauen. In diesem Fall setzt die Regulatorik 

jeweils bei bestimmten Akteuren entlang 

der Wertschöpfungskette an, was wir in die-

sem Dokument entsprechend als 

selektiven Ansatz bezeichnen (Abbil-

dung 3). Die Vereinigten Staaten zum 

Beispiel, stellen durch die Regulierungsvor-

schriften der US-Börsenaufsicht (Securities 

and Exchange Commission, SEC) eindeutig 

den Anleger in den Mittelpunkt und definie-

ren ESG-Merkmale nur knapp, indem 

Klimakriterien für bestimmte Finanzmarkt-

akteure und -produkte anstatt von breit 

gefassten Nachhaltigkeitsdefinitionen vor-

gegeben werden. Andere Länder wie China 

und das Vereinigte Königreich folgen in der 

nachhaltigen Finanzregulierung einem se-

lektiven Ansatz, indem sie ihren Fokus 

beispielsweise vorrangig auf grüne Anlei-

hen, nachhaltige Investitionen oder 

Gütesiegel und Label legen [18].

und die Richtlinie über die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (Alternative Investment Fund Managers, AIFM). 
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Abbildung 3: Verschiedene Ansätze der nachhaltigen Finanzregulierung entlang der Wert-

schöpfungskette 

  

Quelle: Autoren 
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KASTEN 1: DIE EU-TAXONOMIE – DEFINITION ÖKOLOGISCH NACHHALTIGER WIRT-

SCHAFTSTÄTIGKEITEN 

Die Ausgestaltung einer Taxonomie hängt davon ab, wie Nachhaltigkeit definiert ist: Aus 

Sicht der EU war es wesentlich, ein gemeinsames Verständnis dafür zu schaffen, was inner-

halb des EU-Marktes als eine ökologisch nachhaltige Tätigkeit anzusehen ist [23]. Aus diesem 

Grund verabschiedete die EU 2020 die Taxonomie-Verordnung (TV), welche Anfang 2023 in 

Kraft trat.  

In der EU muss eine ökologisch nachhaltige Tätigkeit einen Beitrag zu einem oder mehreren 

Umweltzielen leisten, sie darf keine Beeinträchtigung im Hinblick auf andere Umweltziele dar-

stellen, muss Mindeststandards erfüllen und technischen Kriterien entsprechen. Diese 

Umweltziele umfassen Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandel, nachhaltige Nutzung 

und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Ver-

meidung und Verminderung der Umweltverschmutzung sowie Schutz und Wiederherstellung 

der Biodiversität und der Ökosysteme [25, Art.3a) & 9ff.]. Zudem darf eine ökologisch nachhal-

tige Tätigkeit keine erhebliche Beeinträchtigung im Hinblick auf eines oder mehrere dieser 

Ziele darstellen (Grundsatz der Vermeidung erheblicher Beeinträchtigungen (Do No Significant 

Harm, DNSH) [25, Art. 3b & 17]. Die Mindeststandards in den Bereichen Menschenrechte und 

Arbeitsrechte müssen dabei gewahrt bleiben [25, Art.3c) & 18], und die von der Europäischen 

Kommission festgelegten technischen Bewertungskriterien (Technical Screening Criteria, 

TSC) erfüllt sein [25, Art.3d)], [29]. Bei den technischen Bewertungskriterien handelt es sich um 

die wissenschaftlich fundierten Bedingungen, unter denen eine Wirtschaftstätigkeit im Hin-

blick auf ein oder mehrere Umweltziel(e) als ökologisch nachhaltig eingestuft wird (dies gilt 

insbesondere in Bezug auf die Grenzwerte für Emissionen). Seit Januar 2023 galten lediglich 

zwei von sechs Umweltzielen – Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel – über spe-

zifische technische Bewertungskriterien definiert [29].17 

Trotz der internationalen Anerkennung steht die TV wegen ihrer Definition nachhaltiger Tä-

tigkeiten in der Kritik. Stand Oktober 2022, knüpften 23 andere Taxonomien an der 

Taxonomie-Verordnung an. Daran wird deutlich, dass die EU damit einen adäquaten und rele-

vanten Rahmen geschaffen hat [32, pp.19ff.]. Kritisiert wird indes die politisch motivierte 

Berücksichtigung von Erdgas und Kernenergie in der Definition nachhaltiger Tätigkeiten [33], 

während andere nicht grüne Tätigkeiten ausgeklammert wurden. Um diesem Problem zu be-

gegnen, sind farbliche Abstufungen für nicht nachhaltige Wirtschaftstätigkeiten oder einen 

positiven Trend in der Entwicklung einer Wirtschaftstätigkeit im Gespräch [34, pp.7ff.].  In die-

ser Hinsicht könnten die Entwicklungen in anderen Ländern richtungweisend sein (Anhang 2). 

  

 
17 Zwar waren die übrigen technischen Bewertungskriterien für Januar 2023 geplant, doch die nicht klimarelevanten Ziele (nach-

haltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und 
Verminderung der Umweltverschmutzung sowie Schutz und Wiederherstellung der Biodiversität und der Ökosysteme) wurden 
schliesslich am 27. Juni 2023 angenommen [30] - Grundlage dafür war der Abschlussbericht der Plattform für nachhaltiges Fi-
nanzwesen [31]. 



13 

 

4 DER BESONDERE SELEKTIVE ANSATZ DER SCHWEIZ UNTER DEM 

EINFLUSS DER ENTWICKLUNGEN AUF EUROPÄISCHER EBENE 

Obwohl der holistische Ansatz der EU auch 

auf die Schweiz ausstrahlt, ist die schwei-

zerische Aufsicht bisher nur sehr selektiv 

vorgegangen. Die Schweiz setzt bevorzugt 

auf das freie Spiel der Marktmechanismen 

und erlässt lediglich Richtlinien, die auf be-

stimmte Akteure entlang der 

Wertschöpfungskette ausgerichtet sind. 

Aufgrund ihrer geografischen Lage kann 

sich die Schweiz dem Einfluss des EU-

Marktes jedoch nicht entziehen. Für den Ex-

port müssen schweizerische Unternehmen 

daher die umfänglichen EU-Vorschriften 

einhalten. Der Schweizer Bundesrat hat die 

Verabschiedung einer umfassenden Taxo-

nomie mit einer Klassifikation nachhaltiger 

Wirtschaftstätigkeiten analog zur EU-Taxo-

nomie – zumindest bis zum Jahr 2025 – 

offiziell ausgeschlossen [4], [35]. Dennoch 

macht die Schweiz in ihren Bemühungen 

um eine klarere Definition von Nachhaltig-

keit sowie bei der Bekämpfung von 

Greenwashing Fortschritte. 

 

 

 

 

 

 

 

Grundsätzlich werden die EU-Vorschriften 

zu nachhaltigen Finanzen in der Schweiz 

sorgfältig geprüft. Eine proaktive Marktin-

tervention lehnt die Schweiz jedoch ab und 

favorisiert in der Schweizer Tradition der 

Subsidiarität die Selbstregulierung [5], [7], 

[15], [36]. Seit die EU den Aktionsplan zur 

Finanzierung nachhaltigen Wachstums be-

kannt gegeben hat und während dessen 

Umsetzung, hat die Schweiz die erwarteten 

Auswirkungen dieser Regulatorik auf den 

EU-Markt aufmerksam beobachtet [5], [7], 

[37]. Im Gegensatz zur Marktintervention 

der EU basiert die Politik des Schweizer 

Bundesrates insbesondere auf dem Grund-

satz der Subsidiarität staatlichen Handelns, 

d. h. der Staat sollte nur dann eingreifen, 

wenn das optimale Funktionieren des 

Marktes allein durch wirtschaftliche Maß-

nahmen nicht gewährleistet ist. Dies 

bedeutet, dass eine Regulierung des Sek-

tors durch die Branche selbst 

(Selbstregulierung) bevorzugt wird, wäh-

rend staatliche Regelungen (staatliche 

Regulierung) nur als reaktive Massnahmen 

eingesetzt werden sollten. Dieser Ansatz 

ermöglicht es der Schweiz, zunächst die re-

gulatorischen Entwicklungen in anderen 

Ländern zu beobachten und sich bei Hand-

lungsbedarf daran zu orientieren. Die sich 

aus Selbstregulierung und staatlicher Re-

gulierung ergebenden Regelungen für die 

Schweiz können rechtsverbindlich oder 

nicht rechtsverbindlich sein.  
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5 AUSBLICK 

Nachhaltige Finanzregulierung kann durch 

Verbesserung der Transparenz und Ver-

trauensbildung dazu beitragen, 

Finanzmittelflüsse in nachhaltige Investiti-

onen umzulenken. Schwerpunktthema 

dieser Analyse waren die in verschiedenen 

Rechtsordnungen verfolgten Ziele und An-

sätze entlang der Wertschöpfungskette, 

d. h. in Bezug auf Unternehmen und Finanz-

marktteilnehmer. Während alle 

Rechtsordnungen mit der Umlenkung der 

Kapitalflüsse im Rahmen einer nachhalti-

gen Transformation der Wirtschaft 

ähnliche Ziele verfolgen, unterscheiden sie 

sich in ihren Ansätzen auf dem Weg zu die-

sem Ziel. Die Folgebeiträge in der E4S-

Reihe über nachhaltige Finanzregulatorik 

beschäftigen sich mit den Entwicklungen 

im Bereich nachhaltiger Finanzen in der 

Schweiz und ordnen diese aus einer verglei-

chenden Perspektive ein. Dabei stehen 

bestimmte regulatorische Aspekte entlang 

der Wertschöpfungskette im Vordergrund:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Auf Unternehmensebene [17]: 

• Offenlegungsanforderungen, insbe-
sondere Art. 964a ff. des 
schweizerischen Obligationen-
rechts und die entsprechenden 
Verordnungen sowie andere Selbst-
regulierungen. 

Auf Ebene der Finanzmarktteilnehmer [18]:  

• Offenlegungsanforderungen an 
Wertpapierfirmen und Finanzpro-
dukte, insbesondere 
Offenlegungsleitlinien der Bran-
chenverbände, Selbstregulierungen 
und Empfehlungen; 

• Klassifikation von Finanzprodukten 
auf der Grundlage ihrer Nachhaltig-
keitsmerkmale anhand der 
aktuellen Definition nachhaltiger 
Produkte und Dienstleistungen so-
wie der Emissionen grüner Anleihen 
durch den Bundesrat; und 

• Vorgabe für Finanzprodukte und -
dienstleistungen, den Kundenpräfe-
renzen zu entsprechen, 
insbesondere durch das Schweizer 
Finanzdienstleistungsgesetz und 
Selbstregulierung. 
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6 ANHÄNGE

ANHANG 1: DIE EU-SOZIALTAXONOMIE  

Die EU hat die Plattform für nachhaltiges 

Finanzwesen damit beauftragt, Empfeh-

lungen für eine Sozialtaxonomie zu 

erarbeiten, die die EU-Umwelttaxonomie er-

gänzen soll. Der abschliessende Entwurf 

dieser Arbeitsgruppe wurde im Feb-

ruar 2022 veröffentlicht. Angesichts der 

Energiekrise und der Schwierigkeiten bei 

der Umsetzung der Umwelttaxonomie 

scheint die EU jedoch die Sozialtaxonomie 

vorerst auf Eis gelegt zu haben [38]. Daher 

könnte das Projekt zumindest bis zur Wahl 

einer neuen Präsidentin bzw. eines neuen 

Präsidenten der Europäischen Kommission 

im Jahr 2024 vertagt werden. Kritische 

Stimmen betonten indessen, dass ökologi-

sche Investitionen mit sozialen 

Nachhaltigkeitszielen in Einklang stehen 

müssen, da sie andernfalls negative Aus-

wirkungen auf die Gesellschaft haben [39]. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Die Entwicklung eines Referenzrahmens 

für soziale Faktoren ist komplex, doch es 

gibt alternative Lösungsansätze für sozi-

ale Probleme. Da es keine Universallösung 

gibt, liegt die Schwierigkeit bei der Entwick-

lung einer Sozialtaxonomie darin, den 

Präferenzen und Wünschen von Zielgrup-

pen über geografische Grenzen hinweg 

Rechnung zu tragen und dabei auch quali-

tative Aspekte zu berücksichtigen, da 

bestimmte Aspekte vermutlich nicht quan-

tifizierbar sind [40, pp.16ff.]. Sozialen 

Aspekten kann jedoch auch ohne eine Ta-

xonomie über andere Kanäle Rechnung 

getragen werden, beispielsweise über eine 

soziale Mindestabsicherung oder die Erfül-

lung von Sorgfaltspflichten entlang der 

Lieferkette. Der erste Ansatz fordert von 

Unternehmen die Einhaltung der Leitsätze 

für multinationale Unternehmen der Organi-

sation für wirtschaftliche Zusammenarbeit 

und Entwicklung (OECD) und der Leitprinzi-

pien für Wirtschaft und Menschenrechte 

der Vereinten Nationen (UN) [41], [42]. Der 

letztgenannte Ansatz geht noch einen 

Schritt weiter und verlangt für jeden Anbie-

ter eine separate Prüfung der Einhaltung 

der Menschenrechte, wobei der Marktzu-

gang bei Nichterfüllung verweigert werden 

kann [38].
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ANHANG 2: SONSTIGE TAXONOMIEN – ANREGUNGEN DURCH DEN ASEAN-ANSATZ

Verschiedene Taxonomien weltweit unter-

scheiden sich in ihrem Geltungsbereich, 

einige werden nur auf einen bestimmten 

Teil der Wertschöpfungskette angewandt 

und spiegeln damit eher einen selektiven 

Ansatz wider (Abbildung 2).18 

Besonders interessant ist ein Vergleich 

der europäischen TV mit der Taxonomie 

der Vereinigung südostasiatischer Länder 

(ASEAN).19 Sie unterscheidet sich von der 

EU-Taxonomie darin, dass sie einem mehr-

stufigen Ansatz folgt, der sich aus einem 

Grundsatzrahmen (Foundation Framework, 

FF) und einem Zusatzstandard (Plus Stan-

dard, PS) zusammensetzt. Der 

Grundsatzrahmen basiert auf einem prinzi-

piengestützten Ansatz und soll für alle 

Mitgliedstaaten gelten. Der anspruchsvol-

lere Zusatzstandard basiert auf einem 

wissenschaftlichen Ansatz und richtet sich 

zunächst an Mitgliedstaaten mit besonders 

entwickelten Volkswirtschaften, soll aber 

letztendlich auch für alle gelten. Die 

ASEAN-Taxonomie ist nicht rechtsverbind-

lich. Der Grundsatzrahmen unterteilt die 

Wirtschaftstätigkeiten in drei Kategorien: 

grün, wenn sie ein oder mehrere Umweltkri-

terien erfüllen20 und kein anderes 

Umweltziel beeinträchtigen; orange, wenn 

sie ein oder mehrere Umweltkriterien erfül-

len, jedoch ein anderes Ziel erheblich 

beeinträchtigen, aber Anstrengungen un-

ternommen werden, diese 

Beeinträchtigung zu beheben; und rot, 

wenn sie eine erhebliche Beeinträchtigung 

verursachen und keine Anstrengungen un-

ternommen werden, diese zu beheben. Der 

Zusatzstandard ähnelt stärker der aktuel-

len Version der EU-Taxonomie und deckt 

die wichtigsten Wirtschaftsaktivitäten für 

die Region ab (sowohl unter Wirtschafts- 

als auch unter Umweltgesichtspunkten). 

Um als nachhaltig eingestuft zu werden, 

muss eine Wirtschaftstätigkeit die techni-

schen Kriterien und Schwellenwerte 

erfüllen. Die Anwendung des Grundsatzrah-

mens und des Zusatzstandards ist 

freiwillig. Der sogenannte Ampel-Ansatz er-

möglicht eine Unterscheidung und 

Klassifikation aller Wirtschaftstätigkeiten. 

Mit der Klassifikation und Offenlegung von 

Wirtschaftstätigkeiten in einem Über-

gangsprozess liesse sich das durch den 

Klimawandel bedingte Transitionsrisiko 

besser beurteilen und steuern, da eine posi-

tive Entwicklungstendenz in solchen Fällen 

berücksichtigt und von anderen Tätigkeiten 

abgegrenzt werden könnte, bei denen kein 

positiver Trend erkennbar ist (Differenzie-

rung zwischen Unternehmen mit guter und 

schlechter Nachhaltigkeitsentwicklung). 

 

 
18 Siehe hierzu den Green Bond Endorsed Project Ca-

talogue in China [18] 
19 Die ASEAN-Mitgliedstaaten sind Brunei, Kambodscha, In-

donesien, Laos, Malaysia, Myanmar, die Philippinen, 
Singapur, Thailand und Vietnam. 

20 Eindämmung des Klimawandels; Anpassung an den Kli-

mawandel; Schutz eines gesunden Ökosystems und der 
Biodiversität; Förderung der Widerstandsfähigkeit von Res-
sourcen und Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft. 



17 

 

7 ABKÜRZUNGEN

ASEAN – Vereinigung südostasiatischer 

Länder (Association of Southeast Asian 

Nations) 

AuM – Verwaltetes Vermögen (Assets un-

der management) 

BR – Schweizer Bundesrat  

Climate COP – Klimakonferenz der Verein-

ten Nationen 

CSDDD – Entwurfsfassung der Lieferket-

tenrichtlinie der Europäischen Union 

(Corporate Sustainability Due Diligence Di-

rective) 

CSRD - EU-Richtlinie über die Nachhaltig-

keitsberichterstattung von Unternehmen 

(Corporate Social Responsibility Directive) 

DNSH – Grundsatz der Vermeidung erheb-

licher Beeinträchtigungen der EU-

Taxonomie (Do No Significant Harm) 

ESG – Ökologische, soziale und die Unter-

nehmensführung betreffende Faktoren 

(Environmental, Social and Governance) für 

verantwortungsvolles unternehmerisches 

Handeln 

EUGBS – Europäischer Green Bond Stan-

dard 

FF – Grundsatzrahmen (Foundation Frame-

work) der ASEAN-

Nachhaltigkeitstaxonomie 

FIDLEG – Schweizer Finanzdienstleis-

tungsgesetz  

IDD – Richtlinie über Versicherungsvertrieb 

der Europäischen Union (2016/97/EU) (In-

surance Distribution Directive) 

KMU – Kleine und mittlere Unternehmen 

MiFID II – Finanzmarktrichtlinie der Euro-

päischen Union (2014/65/EU) (Financial 

Instruments Directive)  

OECD – Organisation für wirtschaftliche 

Zusammenarbeit und Entwicklung (Organi-

sation for Economic Cooperation and 

Development) 

OR – Schweizerisches Obligationenrecht 

PACTA – ein vom schweizerischen Bun-

desamt für Umwelt (BAFU) in 

Zusammenarbeit mit dem schweizerischen 

Staatssekretariat für internationale Finanz-

fragen (SIF) durchgeführter, international 

koordinierter Klimatest (Instrument zur 

Analyse von Klimaszenarien für Finanzport-

folios) (Paris Agreement Capital Transition 

Assessments) 

PS – Zusatzstandard (Plus Standard) der 

ASEAN-Nachhaltigkeitstaxonomie 

PSF – EU-Plattform für nachhaltiges Fi-

nanzwesen (EU Platform on Sustainable 

Finance) 

SDGs - Ziele für nachhaltige Entwicklung 

der Vereinten Nationen (Sustainable Deve-

lopment Goals of the United Nations) 

SEC – US-Börsenaufsicht (Securities and 

Exchange Commission) 

SFDR – Offenlegungsverordnung der Euro-

päischen Union (Sustainable Finance 

Disclosure Regulation) 

THG – Treibhausgasemissionen 

TSC – Technische Bewertungskriterien 

(Technical Screening Criteria) 

TV – Taxonomie-Verordnung der Europäi-

schen Union 

UN – Vereinte Nationen (United Nations)
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8 GLOSSAR 

Endanleger sind institutionelle Anleger 

oder Privatanleger, die in Finanzprodukte 

investieren. 

EU-Richtlinie: Rechtsakt, der ein von allen 

EU-Staaten zu erreichendes Ziel festlegt. 

Jeder Mitgliedstaat muss dazu jedoch 

seine eigenen Rechtsvorschriften entspre-

chend anpassen (die Richtlinie muss in 

nationales Recht umgesetzt werden). 

EU-Verordnung: Verbindlicher Rechtsakt, 

der in allen Rechtsordnungen der EU ange-

wendet werden muss. Eine Verordnung tritt 

unmittelbar nach ihrer Verabschiedung au-

tomatisch in allen Mitgliedstaaten in Kraft. 

Finanzmarktteilnehmer kreieren und ver-

kaufen Finanzprodukte oder -

dienstleistungen. 

Lieferkette bezeichnet eine Unternehmens-

organisation, von der Zentrale bis zu den 

Zulieferern. 

Nachhaltige Finanzdienstleistungen kön-

nen insbesondere in Form von Expertise zu 

Anlageoptionen im Rahmen der planetaren 

Belastungsgrenzen oder von Analysekapa-

zitäten für die ESG-Performancemessung 

erbracht werden. 

Nachhaltige Finanzprodukte sind e.g. Port-

folios/Fonds, die als Anlage mit 

Nachhaltigkeitsmerkmalen beworben wer-

den. Sie können aus nachhaltigen Anlagen 

und (in manchen Fällen auch) aus nicht 

nachhaltigen Anlagen zusammengesetzt 

sein.  

Nachhaltige Investitionen – „Ein Anlagean-

satz, der ökologische, soziale und die 

Unternehmensführung betreffende Fakto-

ren (ESG) in die Auswahl und Verwaltung 

von Investitionen integriert.“ (SSF, 2022) 

Bei solchen Investitionen können verschie-

dene Anlageansätze verfolgt werden, 

darunter Best-in-Class-Analyse, ESG-

Engagement, ESG-Integration, nachhaltige 

Anlagethemen, ESG-Stimmrechtsaus-

übung und andere. Bei nachhaltigen 

Investitionen handelt es sich um Aktien, An-

leihen oder Kredite mit 

Nachhaltigkeitsmerkmalen, weil sie von ei-

nem Unternehmen mit vergleichsweise 

hohen Nachhaltigkeitsstandards oder -zie-

len ausgegeben wurden oder weil sie 

nachhaltige Projekte des jeweiligen Unter-

nehmens finanzieren. 

Unternehmen emittieren Aktien und Anlei-

hen und/oder nehmen Kredite auf, die von 

Finanzmarktteilnehmern im Rahmen der 

Verwaltung ihrer Finanzprodukte (am Pri-

mär- oder an Sekundärmärkten) gekauft 

werden.  

Wertschöpfungskette bezieht sich auf die 

Wertschöpfungskette des Finanzmarktes, 

von Unternehmen bis zum Endverbraucher 

von Finanzprodukten, wie beispielsweise 

Anleger oder Bankkunden. 
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