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Hindernisse und Wege zur nachhaltigen Geldanlage aus Privatanlegerinnenperspektive

1. Zusammenfassung

Um die Ziele fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals, SDGs) und die EU-
Klimaziele im Rahmen des europaischen Green Deals zu erreichen, muss die Wirtschaft eine
Transformation hin zu nachhaltigen Geschaftsmodellen vollziehen. Umfragen deuten auf ein
steigendes Interesse von Verbraucheriinnen an nachhaltigen Anlageprodukten hin, die sich
jedoch nicht in ein entsprechendes Handeln iibersetzen. Die europaische Richtlinie Giber Mark-
te flir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID Il) beriicksichtigt
das zunehmende Interesse der Verbraucher:iinnen an nachhaltigen Anlageprodukten, indem
mehr Transparenz geschaffen werden soll. Damit diese Verordnung jedoch dazu beitragen
kann, dass mehr privates Kapital in nachhaltige Anlagen umgeschichtet wird, miissen aus
Sicht der Autor:innen drei grofRe Herausforderungen bewaltigt werden:

1. Die Nachhaltigkeitspraferenzen und das Nachhaltigkeitshandeln der
Privatenleger:innen miissen besser verstanden werden,

2. nachhaltige Finanzprodukte miissen nach ihrem Nachhaltigkeitsansatz
differenziert und gekennzeichnet werden und

3. Anlageberater.innen miissen entsprechend geschult werden.

Wahrend die Punkte 2) und 3) im Abschlussbericht des Beirats fiir Nachhaltige Finanzwirt-
schaft der Bundesregierung (Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, 2021, S. 92-93;
100-102) und in der Strategie der Bundesregierung fiir Nachhaltige Finanzwirtschaft (Sus-
tainable Finance-Beirat der Bundesregierung, 2021, S. 21ff.; 36) adressiert werden, wird die
Verbraucher:innenperspektive auf nachhaltige Finanzwirtschaft weitgehend auler Acht gelas-
sen.

Um diese Perspektive aufzunehmen, widmet sich der vorliegende Bericht zwei Forschungsfra-
gen:

1. Mit welcher Realitat sind Privatenlegeriinnen konfrontiert, wenn sie versuchen,
nachhaltige Anlageentscheidungen zu treffen?

2. Welche Art von Informationen sind fiir Privatenleger:innen wichtig, um nachhalti-
ge Anlageentscheidungen zu treffen, die ihre Praferenzen widerspiegeln?

Die Erkenntnisse des vorliegenden Berichts sollen Privatenleger:iinnen dabei unterstiitzen, ihre
Nachhaltigkeitspraferenzen in die Anlageentscheidung einflieBen zu lassen.

Zentral ist dabei, wie die Bedeutung von Nachhaltigkeit durch hinreichende Informationen er-
fasst und bewertet werden kann, damit eine Entscheidung zur nachhaltigen Geldanlage er-
moglicht wird.
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Methode

Zunachst wurde der Frage nachgegangen mit welcher Realitat Privatenleger.innen konfrontiert
sind, wenn sie versuchen, Nachhaltigkeit in ihre Anlageentscheidungen einzubeziehen. Neben
Literaturanalyse und Expert:inneninterviews wurde eine Kommunikationsanalyse durchgefiihrt,
welche darstellt, wie das Thema Nachhaltige Geldanlage in ihrem 6ffentlich Auftritt adressiert
wird. Auch die Angebotsseite der Analyseprodukte wurde anhand einer Portfolioanalyse bei ein-
zelnen beispielhaften Fonds untersucht.

In unserer zweiten Fragestellung stehen die Privatenleger.innen, ihre Praferenzen und ihr Infor-
mations bedarf hinsichtlich nachhaltiger Geldanlagen im Vordergrund. An acht Fokusgruppendiskus-
sionen (FGD) nahmen 48 Diskussionsteilnehmer:innen teil, mit einem Durchschnittsalter von 42
Jahren. Eine mdgliche Verzerrung kann etwa darin bestehen, dass die Diskussionen digital durch-
gefiihrt wurden und somit ggf. Menschen mit schlechter digitaler Ausstattung ausschlie3en.

Nachhaltigkeitsverstandnis

Die Diskussionsteilnehmer:innen weisen ein diverses Nachhaltigkeitsverstéandnis auf, welches
sie unter anderem mit dem Fehlen einer einheitlichen Definition begriinden. Auch die Literatur
bestéatigt, dass es keine universell akzeptierte Definition von Nachhaltigkeit gibt und der Begriff
ein breites, mehrdeutiges und allumfassendes Konzept abbildet. Im Rahmen der FGD werden
verschiedene Konzepte der Nachhaltigkeit thematisiert, die fir einige der Teilnehmenden eine
Orientierungshilfe fiir das eigene Verstandnis von Nachhaltigkeit bieten. Der in der Literatur
dargestellte Zusammenhang zwischen persdnlichen Ideologien und Vorstellungen vom Nach-
haltigkeitsverstandnis wird durch die FGD insofern bestatigt, als dass sozioékonomische Merk-
male fiir das Nachhaltigkeitsverstandnis weniger ausschlaggebend sind.

Die von den Teilnehmenden angefiihrten Beispiele fiir ihr Verstandnis von Nachhaltigkeit be-
ziehen sich haufig auf das individuelle Konsumverhalten. Das Verstandnis von Nachhaltigkeit
bei Verbraucher:innen ist tiberwiegend auf 6kologische Aspekte konzentriert. Neben 6kologi-
schen Beispielen nennen die Teilnehmer:innen auch verschiedene soziale Aspekte die in ihren
Augen Nachhaltigkeit verkorpern. Uber die kologische und soziale Fokussierung hinaus, wird die
Ganzheitlichkeit des Konzeptes Nachhaltigkeit in den FGD thematisiert. Hierbei kommen auch die
Zielkonflikte zwischen den verschiedenen Nachhaltigkeitsdimensionen in den Fokus. Um mit
diesen Zielkonflikten umzugehen, bilden einige Diskussionsteilnehmer:innen Rangfolgen. Tat-
sachlich klaffen die Meinungen {ber die Priorisierung der Nachhaltigkeitsdimensionen auch im
akademischen und politischen Diskurs auseinander, sodass nicht alle Modelle und Konzepte
auf ein Gleichgewicht zwischen den Dimensionen abzielen.

Praferenzen beziiglich der Nachhaltigen Geldanlage

Die Auswertungen zeigen, dass flir den Grofteil der befragten Anleger.innen die 6konomische
Rendite die Hauptmotivation fiir eine Geldanlage darstellt. Die Nachhaltigkeitspraferenzen, die
mit den 6konomischen Zielen in Einklang gebracht werden sollen, beziehen sich einerseits auf
das Thema der ESG-Risiken, andererseits erwarten die Diskussionsteilnehmenden von einer
nachhaltigen Geldanlage nachhaltigkeitsbezogene Wirkungen. Der Ausschluss von Branchen
und Unternehmen wird unter den Teilnehmenden am haufigsten mit einer nachhaltigen Geld-
anlage assoziiert. Durch die Anwendung von Ausschlusskriterien konnen Privatenleger:innen
sicherstellen, keine negativen Auswirkungen zu unterstiitzen und entsprechend Nachhaltig-
keitsrisiken zu beriicksichtigen.

Wiessichdieindividuellen Nachhaltigkeitspraferenzenzu den 6konomischen Zielen verhalten wird
anhand der Diskussion zum magischen Dreieck konkretisiert. Viele Diskussionsteilnehmer:innen
vermuten bei nachhaltigen Geldanlagen eine geringere Rendite im Vergleich zu konventionellen
Geldanlagen. Studienergebnisse widersprechen dem von Privatenleger.innen erwarteten ne-
gativen Zusammenhang zwischen der Rendite und der Nachhaltigkeit von Anlageprodukten.
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Eine Differenzierung der oben erwahnten beiden Nachhaltigkeitspraferenzen in Bezug auf ESG-
Risiken und nachhaltige Wirkungen erklaren die groBen Unterschiede in der Einschatzung. Eine
differenzierte Betrachtung von Nachhaltigkeitsambitionen in Bezug auf Risiko, Rendite und Li-
quiditat sind notwendig, um die Entscheidungsfindung fiir Privatenleger.innen zu erleichtern. In
Bezug auf Wirkungsorientierung bedarf es in der Diskussion einer Differenzierung dariiber, auf
welcher Ebene diese Wirkung generiert wird.

Die Bundesregierung und die Europdische Kommission versuchen mit unterschiedlichen
MaBnahmen auch fiir Privatenleger.innen Orientierung bei der nachhaltigen Geldanlage zu
geben. Ein Abgleich der Nachhaltigkeitspraferenzen der Teilnehmenden mit der aktuellen Re-
gulatorik zeigt, dass die systemische Betrachtung von Nachhaltigkeit unter Beriicksichtigung
von Spannungsfeldern nur unzureichend beriicksichtigt wird. Zudem sehen Expert:innen und
Fokusgruppenteilnehmer:innen in der Diskussion zur Einordnung von Gas, Atom und Riistungs-
industrie in die Taxonomie die Gefahr der Verunsicherung von Privatenleger:innen. Als weitere
Orientierungshilfe wurde am 10.03.2021 die Offenlegungs-VO' in Kraft gesetzt, die teilweise je-
doch auch zu mehr Verunsicherung auf Seiten der Verbraucher:innen gefiihrt hat, indem sie als
Label kommuniziert wurde und so unberechtigte Erwartungen bei Verbraucher:innen hinsicht-
lich des Nachhaltigkeitsniveau von Anlageprodukten hervorgerufen hat. Auch die MiFID Il Ver-
ordnung soll die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitspraferenzen in der Anlageentscheidung
fordern. Diese derzeitige Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen nach den drei Kategorien EU-
Taxonomie, Offenlegungs-VO und PAls ist fiir die Privatenleger:innen sehr komplex, auch, weil
inhaltlich keine Verkniipfungspunkte zwischen den einzelnen Kategorien bestehen.

Informationsproblem beim Thema Nachhaltigkeit

Eine zentrale Herausforderung fiir Privatenleger.innen besteht in der Informationslage zu nach-
haltigen Geldanlagen. In der Theorie hindert eine schlechte Informationslage und die damit
einhergehende Schwierigkeit der Bewertung von Nachhaltigkeitsaspekten Privatenleger:innen
daran, Nachhaltigkeit in die Anlageentscheidung mit einzubeziehen und verdrangt so ambitio-
niert-nachhaltige Produkte vom Markt. Empirische Literatur bestatigt, dass Intransparenz und
Unsicherheiten Uiber die Qualitat nachhaltiger Finanzprodukte das Risiko bergen, dass Interes-
senten dem Markt fernbleiben und eine Kaufentscheidung zugunsten konventioneller Anlage-
produkte treffen. Durch die EU-Taxonomie soll die ,Market for Lemons"- Problematik im Bereich
Sustainable Finance adressiert werden, dies gelingt jedoch nur bedingt. Produktanbieter nutzen
derzeit ein starres, eindimensionales Bewertungssystem, das von Nachhaltigkeitsklassifizie-
rungen der Regulatorik gepragt ist. Es ist kaum mdglich, eigene Bewertungsverfahren mit Be-
zug auf die eigenen Nachhaltigkeitspraferenzen anzudocken.

Das Gefiihl des Nicht-Wissens und der Verunsicherung bei Privatenleger:iinnen wird verstarkt
durch die Uneinheitlichkeit der Ansatze zur Abgrenzung von Nachhaltigkeit in der Regulatorik.
Die Uneinheitlichkeit und die damit einhergehenden unterschiedlichen Meinungen und Defini-
tionen von Nachhaltigkeitsaspekten werden oftmals als Informationsiiberfluss bewertet und
erschweren somit den Bewertungsprozess. Das Nicht-Wissen der Verbraucher:innen wird auch
verstarkt durch die Schwierigkeit, den von einer nachhaltigen Geldanlage erwarteten Transfor-
mationsgedanken und die erwartete Wirkung der nachhaltigen Geldanlage abzubilden. In der
aktuellen Regulatorik wird der Transformationsgedanke bisher kaum beriicksichtigt. Aufbauend
auf der EU-Regulatorik soll die Einflihrung einer ,ESG-Skala?" Privatenlegerinnen mehr Transpa-
renz und eine verbesserte Informationslage zu den Nachhaltigkeitsmerkmalen der Finanzpro-
dukte bieten und dadurch die Entscheidungsfindung erleichtern.

Ein zweites Instrument ist die obligatorische Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen bei der
Anlageberatung durch MIFID Il. Bevor individuelle Nachhaltigkeitspraferenzen abgefragt wer-

1 EU-Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR, Verordnung (EU) 2019/2088) ,
eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088
2 ESG_Skala_Abschlussempfehlung.pdf (sustainable-finance-beirat.de)


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088
https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2024/02/ESG_Skala_Abschlussempfehlung.pdf
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den, missen Berater.innen andere Anlageziele, den zeitlichen Horizont und die individuellen
Umstande von Kund:innen klaren. Die Erhebung der Nachhaltigkeitspraferenzen erfolgt durch
eine bindre (0/1) Abfrage, bei der ermittelt wird, ob ,Nachhaltigkeit bei der Anlage oder in ande-
ren Finanzthemen beriicksichtigt werden sollte". Wenn diese binare Abfrage bejaht wird, werden die
Nachhaltigkeitspraferenzen liber den Bezug zur Taxonomie-VO oder der Offenlegungs-VO konkreti-
siert. Unter den Expert:innen herrscht Einigkeit dariiber, dass die Umsetzung dieser MaBnahmen
nicht zielfiihrend ist. Die Komplexitat der Regulierung wird als Grund fiir den Misserfolg gese-
hen. Bestatigt wird die mangelnde Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen durch eine Testkau-
fer-Kampagne der 2° Investing Initiative. Insgesamt zeigen Studien, dass weniger Kund:innen in
der Anlageberatung an Nachhaltigkeit interessiert sind, auch wenn dies nicht allein auf die Ein-
fihrung von MIFID Il zuriickzufiihren ist. Die derzeitige Regulierung des Beratungsgesprachs
hat keinen Beitrag zur Reduzierung der Uberforderung und Komplexitat gebracht und es besteht
die Gefahr, dass Anleger:innen das Interesse an nachhaltigen Investments verlieren konnten.

Verbrauchertypen hinsichtlich des Informationsbedarfs

Um das beschriebene Informationsproblem anzugehen, bedarf es eines tiefergehenden und dif-
ferenzierten Verstandnisses in Bezug auf den Informationsbedarf von Privatenleger:innen. Es
existieren unterschiedliche Bediirfnisse an die Informationsverfligbarkeit und Transparenz der
Nachhaltigkeitsaspekte nachhaltiger Geldanlagen, die verstanden und bei der Bereitstellung
von Informationen berlicksichtigt werden sollten.

Basierend auf den FGD lassen sich drei schematisierte Verbrauchertypen identifizieren, die sich
hinsichtlich ihrer Informationsbedarfe, Anspriiche an die Qualitatsbewertung und Suchkosten
unterscheiden. In der ersten Kategorie der Privatenleger:innen besteht kein Informationsbedarf
zu nachhaltigen Geldanlagen. In der zweiten Kategorie der Privatenleger.innen besteht ein star-
ker Wunsch nach Komplexitatsreduzierung, da vorhandene Informationen als zu umfangreich
und intransparent wahrgenommen werden. Insofern verlassen sich Verbraucher:iinnen dieser
Kategorie gerne auf die Bewertung Dritter. Fiir sie sind Empfehlungen von Berater.innen aber
auch Siegel, Label und Vergleichsplattform als Informationsquelle hilfreich. Entsprechend ist
die Glaubwiirdigkeit der Quelle fiir diese Verbraucher:innengruppe wesentlich und ihre einzige
Strategie dagegen, durch Greenwashing-Praktiken enttduscht zu werden. In der dritten Ka-
tegorie von Privatenleger:innen besteht ein hoher Informationsbedarf und ein ausgepragter
Wunsch nach differenzierten und umfangreichen Informationen, um eine eigene fundierte Qua-
litatsbewertung einer nachhaltigen Geldanlage durchfiihren zu kdnnen. Diese Gruppe ist bereit,
hohe Suchkosten in Kauf zu nehmen, um eine eigene, individuelle und umfassende Bewertung
vorzunehmen.

Informationsverfiigbarkeit und Informationsquelle

Aus den bestehenden Informationsbedarfen der Privatenleger:innen ergibt sich die Frage, wel-
che Informationsverfiigbarkeit hinsichtlich Nachhaltigkeitsaspekten besteht und welche Infor-
mationsquellen genutzt werden.

An Geldanlage interessierte Verbraucheriinnen nutzen neben dem personlichen Umfeld vor al-
lem das Internet als Informationsquelle. Sie informieren sich beispielsweise auf Onlineplatt-
formen von Labels oder Vergleichsplattformen, bei unabhangigen Institutionen oder auf der
Website von Banken.

Die Kommunikationsanalyse der Anlageproduktanbieter zeigt, dass mittlerweile Nachhaltigkeit
auf jeder Bank-Homepage angesprochen wird, es liegt jedoch keine einheitliche Verwendung
des Begriffs Nachhaltigkeit vor. Sowohl ,konventionelle" Banken als auch nachhaltige Banken
stellen ihren Nachhaltigkeitsanspruch mittels der Nennung vieler verschiedener Mitgliedschaf-
ten bei Nachhaltigkeitsinitiativen dar und folgen unterschiedlichen internationalen Richtlinien
und Rahmenwerken. Der inflationar verwendete Begriff Nachhaltigkeit sowie die sehr unter-
schiedliche Informationsdichte zu der Definition und den Inhalten der jeweiligen Nachhaltig-
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keitsstrategien auf den Webseiten der Produktanbieter stellen Verbraucher:innen vor Heraus-
forderungen hinsichtlich Vergleichbarkeit und Transparenz der Qualitat nachhaltiger Produkte.

Unabhdngig von den genutzten Informationsquellen steht die Vertrauenswiirdigkeit der In-
formation im Vordergrund. Kommunikation {iber Nachhaltigkeit, die ungerechtfertigterweise
nachhaltige Wirkung und Transformation verspricht, fiihrt bei den Verbraucher.innen zu Ent-
tduschung und Verunsicherung und dazu, dass Nachhaltigkeitsaspekte bei der eigenen An-
lageentscheidung nicht beriicksichtigt werden. Beim Schutz vor Greenwashing kommt den
Verbraucher:innen das Verbot unlauterer geschaftlicher Handlungen und irrefiihrender Wer-
bung zugute. Darstellungen, die etwaige 6kologische Wirkungen durch die Anlageentscheidung
suggerieren, ohne diese nachzuweisen, konnen entsprechend als irrefiihrende geschéftliche
Handlungen gem. § 5 Abs. 1 UWG betitelt werden. Mittlerweile wurden einige Finanzakteu-
re wegen irrefiihrender Handlungen (Greenwashing) verurteilt. In beiden Urteilsbegriindungen
wird das besondere Aufklarungsbedirfnis von Verbraucher:iinnen in Bezug auf Werbung mit
nachhaltigen Themen hervorgehoben. Entsprechend hat die Europaische Kommission 2023
strengere Vorgaben fiir umwelt- und nachhaltigkeitsbezogene Werbung vorgeschlagen. Um
Verbraucher:innen vor irrefiihrenden Nachhaltigkeitsanspriichen zu schiitzen, hat die ESMA
am 14.05.2024 finale Leitlinien® veroffentlicht, die EU-einheitliche Vorgaben zu nachhaltigen
Fondsnamen beinhalten.

Entscheidungsfindung Nachhaltige Geldanlagen

Um die individuellen Bedarfe von Privatenleger.iinnen zu Informationen und Produkt-Angebot
in der Beratung zu konkretisieren, nehmen wir eine vereinfachte Darstellung verschiedener Ver-
brauchertypen vor. In Bezug auf die Nachhaltigkeitspraferenzen beschranken wir uns bei der
Darstellung der Typen auf drei Wirkungsambitionen der Privatenleger.innen und folgen dabei
der Eurosif-Methode (Busch, Pruessner, Palinska & Garrault, 2024). Die Privatanleger:innen mit
nur geringen Wirkungsambitionen hinsichtlich ihrer Geldanlage werden als wirkungsindifferent
bezeichnet und konzentrieren sich vor allem auf ESG—Risiken. Die Gruppe der Wirkungsinter-
essierten auBert den Wunsch nach einer 6kologischen oder sozialen Wirkung des Investments.
Die Gruppe der wirkungsambitionierten Privatenleger.innen hat Impact-Generierung als Invest-
ment-Ziel und zielt entsprechend auf einen Investor-Impact ab, also auf den Teil des Unterneh-
mens-Impact, der auf die Aktivitaten der Investoren zurlickzufiihren ist. Gemeinsam mit den
unterschiedlichen Informationsbedarfen der Komplexitatsreduzierenden und der Detailinteres-
sierten konnen so sechs verschiedene Verbrauchertypen unterschieden werden.

Implikationen fiir das Beratungsgesprach

In der derzeitigen Regulatorik zum Beratungsgesprach ist es nicht moglich auf diese unter-
schiedlichen Verbrauchertypen einzugehen. Eine Anpassung miisste sein, dass Berater:innen
die Abfrage zu Nachhaltigkeitspraferenzen zukiinftig individuell gestalten diirfen, auch um die
Nachhaltigkeitspraferenzen der Verbraucher:innen adaquat zu identifizieren. Um den Informa-
tionsbediirfnissen und Nachhaltigkeitsambitionen der unterschiedlichen Verbrauchertypen in

der Anlageberatung gerecht zu werden, bedarf es einer individuellen Informationsbereitstel-
lung, um eine Qualitatsbewertung bzgl. der Nachhaltigkeitsaspekte einer Anlage zu erleichtern.

Die Unvollstandigkeit der Regulatorik in Bezug auf die Wirkung der Geldanlagen ermdglicht
teilweise Fonds-Bezeichnungen, die einen starken Impact und eine nachhaltige Wirkung sug-
gerieren. Um dieser Problematik zu begegnen und ein erfolgreiches Beratungsgesprach zu er-
moglichen, sollte insgesamt eine héhere Transparenz hinsichtlich der Nachhaltigkeitsaspekte
sichergestellt werden. Dies kann durch eine verbesserte Regulierung zur Vermeidung irrefiih-
render Darstellungen erreicht werden, wodurch die Transparenz erhdht und die Aufklarung der
Verbraucher:innen gefordert wird. Dariiber hinaus konnen Produktanbieter durch eine detaillier-
tere Informationsbereitstellung beim Vertrieb zur Steigerung der Transparenz beitragen.

3 ESMA34-472-440 Final Report on the Guidelines on funds names (europa.eu)


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA34-472-440_Final_Report_Guidelines_on_funds_names.pdf
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Auch gezielte Schulungen der Berater oder die Einsetzung von auf Nachhaltigkeit spezialisier-
ten Berater:innen innerhalb einer Bank konnen zur Aufklarung beitragen.

Durch die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekten sind die traditionellen Entscheidungs-
dimensionen des magischen Dreiecks (Rendite/Risiko/Liquiditat) einer Anlageentscheidung
nicht mehr hinreichend und sollten um den Nachhaltigkeitsaspekt erweitert werden. Nach-
haltigkeit sollte weniger als 0/1 Abfrage in der Beratung eingefiihrt werden, sondern als kon-
tinuierliche Dimension, die je nach Ambitionsniveau auch im Spannungsverhaltnis zu Rendite,
Risiko und Liquiditat stehen kann, dann namlich, wenn die Nachhaltigkeitsambition mit risiko-
reicheren Assetklassen einhergeht.

Implikation fiir die Ansprache

Die Glaubwiirdigkeit von Informationen und Informationsquellen, stellt eine weitere Hiirde flir
die erfolgreiche Qualitatsbewertung dar. Die verzerrten Erwartungen von Verbraucher.innen
hinsichtlich Wirkungseffekten durch nachhaltige Geldanlageentscheidungen sind unter an-
derem ein Resultat der Ansprache. Um die Erwartungen von Verbraucher:iinnen der Realitat
anzupassen, sollte die Ansprache reguliert werden. Zusatzlich sollte die Art und Weise, wie die
Anbieter von Anlageprodukten kommunizieren, in die Nachhaltigkeitsbewertung von Dritten
einbezogen werden. Schliellich kann eine terminologische Differenzierung zwischen Impact-
Generating und Impact-Alignment in den gesellschaftlichen Diskurs Eingang finden, um hier
Erwartungsmanagement zu betreiben.

2. Einleitung

Um die Ziele fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals, SDGs) und die
EU-Klimaziele im Rahmen des europaischen Green Deals zu erreichen, muss die Wirtschaft
eine Transformation hin zu nachhaltigen Geschaftsmodellen vollziehen. Ein zentraler Anreiz
hierfiir kann an Nachhaltigkeitskriterien gekoppeltes privates Kapital sein. Dann kdnnen auch
nachhaltige Anlageentscheidungen von Privatenleger.innen einen Beitrag zu einer Nachhaltig-
keitstransformation leisten. Dieser Situation sind sich auch viele Verbraucher:innen bewusst.
Die globalen Umweltveréanderungen, insbesondere die Bedrohung durch den Klimawandel vor
dem Hintergrund endlicher Ressourcen, veranlassen viele Menschen dazu, ihre Konsum- und
Investitionsentscheidungen zu tiberdenken (Jackson, 2014).

Umfragen deuten auf ein steigendes Interesse von Verbraucher.innen an nachhaltigen An-
lageprodukten hin, die sich jedoch nicht in ein entsprechendes Handeln iibersetzen. In ei-
ner Umfrage der Verbraucherzentrale (VZ) Bremen aus dem Januar/Februar 2022 gaben 50
% der Befragten an, ein sehr groBes (11%) oder eher groBes (39%) Interesse daran zu haben,
selbst Geld in nachhaltige Geldanlagen zu investieren (Verbraucherzentrale Bremen, 2022).
Anders sieht es dagegen bei den tatsdchlichen Anlageentscheidungen aus, denn nur 22% der
Befragten hatten tatsachlich zu diesem Zeitpunkt nachhaltig investiert. Bei einer aktuellen
Online-Umfrage im Auftrag des Bundesverbandes deutscher Banken (2023) gaben nur 10%
der Befragten an, nachhaltig zu investieren. Dieser Wert liegt sogar einen Prozentpunkt unter
den Ergebnissen des Vorjahrs. Das Potenzial ist jedoch weiterhin hoch: liber die Halfte der-
jenigen, die aufgrund von geringem Wissen noch nicht nachhaltig investieren, kdnnen sich
vorstellen, dies zukiinftig zu tun. Diese Zahlen zeigen auf, dass zwar Interesse besteht, das
eigene Geld so zu investieren, dass ein Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung geleistet wird,
sich dieses Interesse aber nicht in Nachhaltigkeitshandeln niederschlagt. Dies wird in der Lite-
ratur als ,attitude behaviour gap" bezeichnet (Bray, Johns & Kilburn, 2011; Carrington, Neville
& Whitwell, 2010).
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Die europaische Richtlinie iiber Markte fiir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instru-
ments Directive, MiFID 1) beriicksichtigt das zunehmende Interesse der Verbraucherinnen
an nachhaltigen Anlageprodukten. In Umsetzung der MiFID II-Anforderungen erging die Del-
VO, welche seit August 2022 Anlageberater:iinnen verpflichtet, neben den Praferenzen der
Verbraucher:innen in Bezug auf die Rentabilitat, Sicherheit und Liquiditat ihrer Anlage auch die
entsprechenden Praferenzen in Bezug auf Nachhaltigkeit im Beratungsgesprach zu themati-
sieren (Cengiz, Braun & von Nitzsch, 2010).

Damit diese Verordnung jedoch dazu beitragen kann, dass mehr privates Kapital in nachhaltige
Anlagen umgeschichtet wird, miissen aus Sicht der Autorinnen drei groBe Herausforderungen
bewaltigt werden:

1. Die Nachhaltigkeitspraferenzen und das Nachhaltigkeitshandeln der
Privatenlegeriinnen miissen besser verstanden werden,

2. Nachhaltige Finanzprodukte miissen nach ihrem Nachhaltigkeitsansatz
differenziert und gekennzeichnet werden und

3. Anlageberater.iinnen miissen entsprechend geschult werden.

Wahrend die Punkte 2) und 3) im Abschlussbericht des Beirats fiir Nachhaltige Finanzwirt-
schaft der Bundesregierung (Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, 2021, S. 92-93;
100-102) und in der Strategie der Bundesregierung fiir Nachhaltige Finanzwirtschaft (Die Bun-
desregierung, 2021, S. 21ff.; 36) adressiert werden, wird die Verbraucher:innenperspektive auf
nachhaltige Finanzwirtschaft weitgehend aufRer Acht gelassen.

Um diese Perspektive aufzunehmen, widmet sich der vorliegende Bericht zwei Forschungsfragen:

1. Mit welcher Realitat sind Privatenleger.innen konfrontiert, wenn sie versuchen,
nachhaltige Anlageentscheidungen zu treffen?

2. Welche Art von Informationen sind fiir Privatenleger:innen wichtig, um
nachhaltige Anlageentscheidungen zu treffen, die ihre Praferenzen widerspiegeln?

Die Erkenntnisse des vorliegenden Berichts sollen Privatenleger.innen dabei unterstiitzen, ihre
Nachhaltigkeitspraferenzen in die Anlageentscheidung einflieBen zu lassen. Zu diesem Zweck
werden im ersten Schritt das Nachhaltigkeitsverstandnis, die Bedeutung von Nachhaltigkeit in
der Anlagestrategie und die entsprechenden Entscheidungskriterien der Privatenleger:innen er-
hoben. In einem zweiten Schritt werden diese zur vorliegenden Realitat von Privatenleger:innen
auf dem Weg zu einer nachhaltigen Investitionsentscheidung in Bezug gesetzt.

Die Realitat der Privatenleger.innen wird gepragt durch offentliche Informationen zum Thema
nachhaltige Geldanlage von Banken, Beratungen und Anbietern von Anlageprodukten, wo sie
mit dem Problem der Informationsasymmetrie konfrontiert sind. Die Bandbreite an nachhalti-
gen Produkten fiihrt zu einem hohen Informationsbedarf, um Produkte nach den eigenen Prafe-
renzen zu identifizieren. Auch die Regulierungen beziiglich des Anlagegesprachs und genutzte
Klassifizierungssysteme gehdren zu dieser Realitat.

Zentral ist dabei, wie die Bedeutung von Nachhaltigkeit durch hinreichende Informationen
erfasst und bewertet werden kann, damit eine Entscheidung zur nachhaltigen Geldanlage
ermoglicht wird. Privatenlegeriinnen ist es nicht ohne weiteres moglich, die Nachhaltigkeit
einer Anlage zu beurteilen, da ihnen hierzu nur ungeniigende Informationen vorliegen. Eine
schlechte Informationslage kann durch Informationsmangel, unpassende Informationen oder
auch durch einen Informationsiiberfluss hervorgerufen werden. Entsprechend sollen durch die
Erkenntnisse desvorliegenden Projekts auch konkrete Handlungsempfehlungenfiirdie Anlage-
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beratung geschaffen werden, um durch die Schaffung von Transparenz die Entscheidungsfin-
dung von Verbraucher:innen beziiglich Nachhaltigkeitsprodukten zu erleichtern.

Der Bericht stellt zunachst das methodische Design, die Informationsquellen und den Ana-
lyseansatz vor (Kapitel 3). Kapitel 4 stellt die Erkenntnisse zum Nachhaltigkeitsverstandnis
der Verbraucher:innen dar. AnschlieBend wird in Kapitel 5 auf die Informationslage und den
Informationsbedarf eingegangen. In Kapitel 6 wird diskutiert, was diese Erkenntnisse fiir die
Entscheidungsfindung einer nachhaltigen Geldanlage bedeuten und Kapitel 7 erlautert kon-
krete Handlungsempfehlungen.

3.Methodisches Design

Das Forschungsprojekt generiert Erkenntnisse dazu, wie Nachhaltigkeitsinformationen bei
Anlageprodukten aus Sicht der Privatenleger.innen zur Verfiigung gestellt werden miissen,
damit Privatenlegerinnen ihre Nachhaltigkeitspraferenz in ihre Anlageentscheidung einbe-
ziehen konnen. Zwei zentrale Forschungsfragen strukturieren unsere Datenerhebung und
Datenanalyse. Unsere Analyse stiitzt sich auf bestehende Literatur und Informationen und
selbst erhobene qualitative Daten. Alle Datenquellen werden mit Hilfe der Software MaxQDA
inhaltsanalytisch ausgewertet und synthetisiert. Uber induktive Kodierungen gelingt es uns,
zentrale Themen aus dem Material zu identifizieren.

Zunachst wurde der Frage nachgegangen mit welcher Realitdt Privatenleger.innen konfrontiert
sind, wenn sie versuchen, Nachhaltigkeit in ihre Anlageentscheidungen einzubeziehen. Um ein
koharentes Bild liber das Informationsangebot zu erhalten, wurden 11 Expert:inneninterviews
mit Akteur:innen aus den Bereichen Wissenschaft, Beratung, Vermogensverwaltung und Sie-
gel/Ratings (siehe Anhang) sowie eine Literaturanalyse durchgefiihrt.

Neben den Expert:inneninterviews wurde eine Kommunikationsanalyse durchgefiihrt, welche
darstellt, wie das Thema der nachhaltigen Geldanlage in ihrem 6ffentlichen Auftritt adressiert
wird. Analysiert wurde, wie Vermdgensverwaltungen, Banken und Finanzberatungen mogli-
che Kund:innen, die an nachhaltigen Produkten interessiert sind, ansprechen und welche In-
formationen sie zur Verfligung stellen. Hierflir haben wir 6ffentlich verfiigbare Informationen
von unterschiedlichen ,konventionellen" Banken, nachhaltigen Banken, Finanzberatungen,
.klassischen" und nachhaltigen Vermdgensverwaltungen und Neo-Brokern analysiert. Um
moglichst viele Privatkund:innen in der Analyse abzudecken, wurden Banken mit den hdchs-
ten Marktanteilen ausgewahlt (Leichsenring, 2022). Zudem haben wir bei der Auswahl der
anderen Akteur:innen darauf geachtet, dass diese eine zentrale Position im Markt einnehmen
oder speziell auf Nachhaltigkeit ausgelegt sind (siehe Liste der analysierten Akteurinnen im
Anhang).

Auch die Angebotsseite der Analyseprodukte wurde anhand einer Portfolioanalyse bei ein-
zelnen beispielhaften Fonds untersucht. Hierfiir wurden Fonds analysiert, die von den zuvor
ausgewahlten Akteuriinnen emittiert wurden oder angeboten werden. Die Fonds wurden auf
bestimmte Nachhaltigkeitsdimensionen, wie Nachhaltigkeitsansatz, Nachhaltigkeitsresearch
und Ausschlusskriterien untersucht (siehe Tabelle im Anhang).

In unserer zweiten Fragestellung stehen die Privatenlegeriinnen, ihre Praferenzen und ihr
Informationsbedarf hinsichtlich nachhaltiger Geldanlagen im Vordergrund. Um Einblicke in
die Privatenlegeriinnenpraferenzen zu gewinnen, wurden digitale Fokusgruppendiskussio-
nen (FGD) mit Privatenleger.innen durchgefiihrt. Die Teilnehmer:innen der FGD wurden tber
1) Newsletter, LinkedIn und personliche Ansprache und 2) iiber einen externen Dienstleister
akquiriert. In den Fokusgruppendiskussionen wurde zu Beginn mit den Teilnehmer:innen tiber
das Verstandnis von Nachhaltigkeit sowie nachhaltigen Investitionen diskutiert. Welche Di-
mension von Nachhaltigkeit fiir Privatenleger.innen im Vordergrund steht, kann fiir verschie-
dene Privatenleger:innen unterschiedlich sein und damit auch einen entscheidenden Einfluss
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auf die fiir die Anlageentscheidung bendtigten Informationen haben. Die Kernfrage der FGD ist
entsprechend, welche Art von Informationen Privatenleger.innen wichtig sind, um nachhalti-
ge Anlageentscheidungen zu treffen, die ihre Praferenzen und ihre Verbraucher:innenidentitat
widerspiegeln.

An acht Fokusgruppendiskussionen nahmen 48 Diskussionsteilnehmer.innen teil. Das Durch-
schnittalter betrug 42 Jahre. Von den Diskussionsteilnehmer:innen waren 14 im Alter von
20-29 Jahren, 17 im Alter von 30-49 Jahren und 16 im Alter von 50 bis 70 Jahren. 22 (48%)
Teilnehmer:innen waren weiblich. Das eigene Finanzwissen wurde auf einer Skala von 1 (nied-
rig) bis 5 (hoch) von 16 Teilnehmer:innen als eher niedrig (1 oder 2), von 13 als durchschnittlich
(3) und von 19 als eher hoch (4 und 5) eingeschatzt. Die Fokusgruppen wurden so zusam-
mengestellt, dass Personen, die eine ahnliche Einschdtzung zu ihrem Finanzwissen haben,
miteinander in die Diskussion gekommen sind. Es ist somit gelungen, Teilnehmer:innen ver-
schiedener Altersgruppen, Frauen und Manner, sowie Teilnehmer:innen mit unterschiedlichem
Finanzwissen zu befragen. Unsere qualitativen Daten sind aber (wie es bei qualitativen Daten
ublich ist) nicht reprasentativ. Eine mogliche Verzerrung besteht etwa darin, dass die Diskus-
sionen digital durchgefiihrt wurden und somit ggf. Menschen mit schlechter digitaler Ausstat-
tung ausgeschlossen wurden. Dies kdnnte etwa dazu fiihren, dass Menschen, die sich eher
traditionell tiber lokale Bankberaterinnen informieren, unterreprasentiert sind. Dies muss bei
unseren Ergebnissen beriicksichtigt werden.

4. Nachhaltigkeitsverstandnis

Um sicherzustellen, dass Nachhaltigkeitspraferenzen von Privatenlegerinnen sich zukiinftig in
ihren Investitionen wiederfinden, ist es essenziell zu ermitteln, wie Privatenleger.innen Nach-
haltigkeit definieren und welche spezifischen Nachhaltigkeitsaspekte Privatenleger.innen bei
der Geldanlage besonders wichtig sind. Das nachfolgende Kapitel behandelt diese Aspekte und
beantwortet sie anhand der Auswertungsergebnisse der FGD sowie der Ergebnisse aus unserer
Literaturanalyse. Kapitel 4.1 fokussiert auf das Konzept der Nachhaltigkeit und das Nachhaltig-
keitsverstandnis der Studienteilnehmer:innen. Das anschlieBende Unterkapitel riickt Nachhal-
tigkeit in Geldanlagen in den Mittelpunkt. Der dritte und abschlieBende Teil des Kapitels setzt
die Ergebnisse der ersten beiden Unterkapitel in Beziehung zur aktuellen Regulatorik nachhal-
tiger Geldanlagen und identifiziert Diskrepanzen zwischen den Nachhaltigkeitspraferenzen der
Anleger:innen und den regulatorischen Vorgaben.

4.1. Perspektive der Privatenleger:innen: Verstandnis von Nachhaltigkeit
und Nachhaltige Geldanlage

Die Diskussionsteilnehmer.innen weisen ein diverses Nachhaltigkeitsverstandnis auf, welches
sie mit dem Fehlen einer einheitlichen Definition begriinden. Die Teilnehmer:innen empfinden
Nachhaltigkeit als komplexes, vielschichtiges Konzept (FGDs 1, 4) und bemangeln das Fehlen
einer einheitlichen Definition (FGD 1, 3, 4, 7). In diesem Zusammenhang beschreibt ein Privatan-
leger, dass ,man ja ganz vieles unter Nachhaltigkeit verstehen [kann]* (FGD1, Sprecher.in: B5).
Dieses Zitat einer Teilnehmerin deutet auerdem an, dass Nachhaltigkeit zwar ein weit ver-
breiteter Begriff in der heutigen Gesellschaft ist, dem Konzept jedoch ein klarer Rahmen fehlt
und es oft als Uberfrachtet wahrgenommen wird.

Auch die Literatur bestatigt, dass es keine universell akzeptierte Definition von Nachhaltigkeit
gibt und der Begriff ein breites, mehrdeutiges und allumfassendes Konzept abbildet (Farley
& Smith, 2020). Die heterogene Verwendung des Begriffs sowie die Vielzahl an teilweise wi-
derspriichlichen Definitionen fiihren zu erheblichen Unklarheiten und Verwirrungen (Balacea-
nu & Apostol, 2014; Salas Zapata & Ortiz Mufioz, 2019). Fiir eine Ubersicht unterschiedlicher
Nachhaltigkeitskonzepte und Rahmenwerke siehe Box 1. Eine Herausforderung ist, dass der
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Begriff je nach Sektor und Forschungsrichtung unterschiedlich interpretiert und verwendet
wird (Bolis, Morioka & Sznelwar, 2014). Diese Mehrdeutigkeit des Begriffes flihrt dazu, dass
Nachhaltigkeit unterschiedlich verstanden werden kann, sodass sich in der Literatur mittler-
weile Hunderte von Definitionen finden (Owens & Legere, 2015). Obwohl die Vieldeutigkeit und
die unpréazise Definition der Konzeption von einigen als positiv angesehen werden, da sie eine
breite Anwendung des Begriffs ermdglichen und die Teilnahme vieler Akteure am Diskurs for-
dern, bringen die mangelnden Ubereinstimmungen das Konzept insbesondere iiber einen lan-
gen Zeitraum hinweg an die Grenzen und zu Schwierigkeiten in der Operationalisierung (Farley
& Smith, 2020; Owens & Legere, 2015).

Brundtland-Bericht /Our common future (WCED 1987):

Der Bericht ist ein Ergebnis der 1983 durch die Vereinten Nationen gegriindeten Weltkom-
mission fiir Umwelt und Entwicklung (WCED). Der Bericht definierte den Begriff ,sustaina-
ble development”, welcher anschlieRend zum Leitbild und Schliisselbegriff im politischen
Nachhaltigkeitsdiskurs avancierte. Das Konzept leitete einen Bedeutungswechsel im Kon-
text der Nachhaltigkeit ein, da erstmals die Dimensionen Okonomie, Okologie und Soziales
vereint betrachtet wurden. In diesem Zuge wird die intra- und intergenerationelle Gerechtig-
keit fiir nachhaltige Entwicklung unterstrichen.

Agenda 2030 - Sustainable Development Goals (SDGs):

Die Agenda 2030 mit ihren 17 Sustainable Development Goals (SDGs) ist ein globaler
Aktionsplan zur Erreichung nachhaltiger Entwicklung samt Bewaltigung der dréangends-
ten okologischen, wirtschaftlichen und sozialen Herausforderungen. Diesem haben 2015
alle 193 UN-Mitgliedsstatten zugestimmt. Die SDGs lassen sich logisch in vier Kategorien
einordnen: menschliches Wohlbefinden (SDGs 1-5), soziookonomische Systeme (SDGs
6—12), Umwelt (SDGs 13-15), gesellschaftliche Beziehungen und Kooperationen (SDGs
16—17). Die 17 Nachhaltigkeitsziele werden durch 169 Unterziele und Indikatoren konkreti-
siert, anhand derer die Beurteilung der Zielerreichung ermdglicht wird.

Drei-Saulen-Modell der Nachhaltigkeit:

Nachdem Nachhaltigkeit auf politischer Ebene bereits seit der Verdffentlichung des
Brundtland-Berichts als Konzept verstanden wird, das die Dimensionen Okonomie, Okolo-
gie und Soziales vereint betrachtet, entwickelte die vom Bundestag eingerichtete Enquete-
Kommission ,Schutz des Menschen und der Umwelt" 1995 das ,Drei-Saulen-Modell". In
diesem Modell stellen die Dimensionen Okonomie, Okologie und Soziales die Saulen fiir
Nachhaltigkeit und drei unabhangige Systeme dar. Nachhaltigkeit wird in diesem Mo-

dell als Dach dargestellt und wird von den drei Saulen getragen. Nachhaltigkeit kann nur
erreicht werden, wenn die drei Dimensionen gleichberechtigt betrachtet und gleichzeitig
umgesetzt werden.

Triple-Bottom-Line Ansatz (TBL):

Der Triple-Bottom-Line-Ansatz wurde 1997 vom Unternehmer John Elkington eingefiihrt
und bietet seit jeher eine Alternative zu den konventionellen Methoden der unterneh-
merischen Erfolgsmessung, die lediglich finanzielle Aspekte fokussieren. Es stellt ein
Rahmenwerk dar, dass von Unternehmen, Regierungen und Bildungseinrichtungen zur
Messung der Leistung und des Erfolgs der Organisation anhand der drei Dimensionen:
Wirtschaft, Soziales und Okologie (urspriinglich: ,profit, people, and the planet") ge-
nutzt wird. Der Ansatz wird dahingehend kritisiert, dass er es Organisationen ermo6g-
licht nach auBen zu kommunizieren, dass die drei Dimensionen der nachhaltigen Ent-
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wicklung bertiicksichtigt werden, ohne jedoch eine Gewichtung der einzelnen Bereiche
vorzunehmen oder die interdependenten Beziehungen zwischen ihnen umfassend zu
verstehen.

ESG - Environmental, Social and Governance:

Der Begriff ESG (Environmental, Social, and Governance) wurde erstmals im Jahr 2004
im Rahmen eines Berichts des UN Global Compact verwendet, der darauf abzielte, Nach-
haltigkeitskriterien in den Kapitalmarkt zu integrieren. ESG stellt heute ein Rahmenwerk
dar, das Unternehmen bei der Bewertung ihrer Auswirkungen auf Umweltfragen, soziale
Verantwortung und Unternehmensfiihrung unterstiitzt. Es ist besonders relevant fiir
Investoren, Finanzdienstleister und regulierte Industrien, die nachhaltige Geschaftsprak-
tiken fordern und das Risikomanagement verbessern wollen, indem sie Transparenz und
Verantwortung in ihre Operations- und Geschaftsstrategien integrieren.

EU-Taxonomie-Verordnung und Do No Significant Harm (DNSH):

Die EU-Taxonomie-Verordnung beschreibt einen Rahmen, um “griine” oder “nach-
haltige" Wirtschaftstatigkeiten allgemeingiiltig zu klassifizieren. Dabei stehen sechs
Umweltziele im Fokus, diese umfassen: (1) Klimaschutz, (2) Anpassung an den Klima-
wandel, (3) nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasserressourcen, (4) Ubergang zu
einer Kreislaufwirtschaft, (5) Vermeidung und Verringerung von Umweltverschmutzung
sowie (6) Schutz und Wiederherstellung von Biodiversitat und Okosystemen.

Das Konzept ,Do No Significant Harm" (DNSH) ist ein zentraler Bestandteil der EU-
Taxonomie-Verordnung und zielt darauf ab, dass wirtschaftliche Aktivitaten einen
positiven 6kologischen Beitrag leisten, ohne dabei negative Umweltauswirkungen zu
verursachen. Um als taxonomiekonform zu gelten, muss eine wirtschaftliche Tatigkeit
das DNSH-Prinzip erfiillen, indem sie einen signifikanten Beitrag zu mindestens einem
der insgesamt sechs definierten Umweltziele leistet und gleichzeitig keine erhebliche
Schadigung der anderen Ziele verursacht.

Dariiber hinaus tragt die Verwendung verschiedener Begrifflichkeiten wie z. B. Corporate Social
Responsibility (CSR) oder nachhaltige Entwicklung als Synonyme fiir Nachhaltigkeit zu weiterer
Verwirrung und Inkonsistenz bei. Diese terminologische Unklarheit und die damit verbundenen
Komplexitaten stellen nicht nur eine erhebliche Herausforderung fiir die wissenschaftliche For-
schung dar, sondern konnen auch politische Entscheidungsprozesse beeintrachtigen und ab-
schreckend auf Verbraucher.innen wirken (Catlin, Luchs & Phipps, 2017; Peloza & Shang, 2011;
Salas Zapata & Ortiz Muioz, 2019).

Auch im Rahmen der Fokusgruppendiskussionen werden verschiedene Konzepte der Nachhaltig-
keit thematisiert und diese Konzepte bieten fiir einige Teilnehmende eine Orientierungshilfe fiir
das eigene Verstandnis von Nachhaltigkeit (FGD 1, 3). So verweisen die Teilnehmenden z. B. auf
den Tripple-Bottom-Line-Ansatz und auf das Drei-S&ulen-Modell der Nachhaltigkeit (FGD 1, 2, 3,
5). Wahrend ein Teilnehmer auch auf die SDG hinweist (FDG 3), richtet sich das Nachhaltigkeitsver-
standnis einiger Teilnehmer.innen gar nach den Urspriingen des Begriffes aus der Forstwirtschaft
(FGD 2, 4) (Carlowitz, 1713; Grober, 2010).

JAlso ich verstehe unter Nachhaltigkeit tatsachlich das, was ein gewisser
Herr von Carlowitz mal gesagt hat, ein Forstwirt, der letztendlich sinnge-
mal gesagt hat, man darf nur so viel aus der Natur rausnehmen, wie auch
nachwachsen kann, was letztendlich dann sicherstellt, dass wir auch fiir
die zukiinftigen Generationen, ich sage mal, geniigend da ist und dass die
Grundlage grundsétzlich erhalten bleibt. Ich finde das fiir mich persénlich
den einzig schliissigen Ansatz." (FGD2, Sprecher:in: B5)
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Der in der Literatur dargestellte Zusammenhang zwischen personlichen Ideologien und Vor-
stellungen vom Nachhaltigkeitsverstandnis wird durch die Fokusgruppendiskussionen insofern
bestitigt, als dass soziookonomische Merkmale fiir das Nachhaltigkeitsverstandnis weniger
ausschlaggebend sind. Auch innerhalb von Personengruppen, die sich beziiglich gewisser sozi-
odemographischer Merkmale (z. B. Alter, Geschlecht) ahneln, wird Nachhaltigkeit unterschiedlich
definiert. Diese Erkenntnis wird durch verschiedene empirische Studien bestatigt, die darauf hin-
weisen, dass das Verstandnis von Nachhaltigkeit stark individuell gepragt ist und von den persén-
lichen Ideologien und den individuellen Vorstellungen von der Beschaffenheit der Welt beeinflusst
wird (Byrch, Milne, Morgan & Kearins, 2015; Soderbaum, 2007). Auch die Préferenz fiir soziale
oder 6kologische Nachhaltigkeitsaspekte beim Kauf nachhaltiger Produkte hangt stark von indi-
viduellen Faktoren des Konsumierenden ab. Untersuchungen zeigen, dass Konsument:innen, de-
ren Entscheidungsfindung stérker affektiv beeinflusst wird, tendenziell Produkte mit prosozialen
Eigenschaften bevorzugen. Demgegeniiber wahlen Konsument:innen, deren Entscheidungspro-
zess starker kognitiv gesteuert ist, also auf logischem Denken basiert, eher Produkte mit 6kologi-
schen Merkmalen. Dariiber hinaus stellt auch das Abstraktionsniveau einen entscheidenden Fak-
tor dafiir dar, ob soziale oder 6kologische Nachhaltigkeitsmerkmale bevorzugt werden, wobei ein
hoheres (niedrigeres) Abstraktionsniveau mit umweltverantwortlichen (sozialverantwortlichen)
Produktentscheidungen korreliert (Catlin et al., 2017).

Die von den Teilnehmenden angefiihrten Beispiele fiir ihr Verstandnis von Nachhaltigkeit bezie-
hen sich haufig auf das individuelle Konsumverhalten. In diesem Kontext wird Nachhaltigkeit im
Zuge der Fokusgruppendiskussionen haufig mit individuellem Konsumverhalten assoziiert, wie
die folgende AuRerung eines Teilnehmers verdeutlicht.

» (.) wenn ich an Nachhaltigkeit denke, dann geht es fiir mich vor allem
darum, so was kaufe ich im Supermarkt, wo kommt das her? (...) Ja, wie,
welchen Einfluss hat das auf die Umwelt, wenn ich jetzt diese Produkte
kaufe und so weiter?" (FGD6, Sprecher:in: B4)

Die Verbraucher.innen beziehen sich in diesem Zuge haufig auf Konsummuster, die in den alltag-
lichen Ablauf privater Personen integriert sind. Diesbeziiglich wird insbesondere auf den Konsum
von Lebensmitteln und die eigene Erndahrung Bezug genommen (FGD 1 — 8). Eine reprasentative
Umfrage von PWC aus dem Jahr (2022) bestatigt, dass deutsche Verbraucher:innen inshesonde-
re im Lebensmittelbereich groRen Wert auf Nachhaltigkeit legen.

Das Verstandnis von Nachhaltigkeit bei Verbraucher.innen ist iiberwiegend auf dkologische As-
pekte konzentriert. Obwohl einigen Teilnehmenden die verschiedenen Konzepte der Nachhaltig-
keit und die Bedeutung unterschiedlicher Ebenen bekannt waren, wurde Nachhaltigkeit vor allem
mit 6kologischen Aspekten assoziiert. Diesbeziiglich erklart eine Privatanlegerin, dass die ,6ko-
logische Nachhaltigkeit" die Dimension sei, ,mit der man im Alltag momentan am meisten in Be-
riihrung kommt" (FGD6, Sprecher:in: B1). Diese Erkenntnisse stehen im Einklang mit Ergebnissen
friiherer empirischer Studien, die ebenfalls herausstellen, dass Verbraucher:innen Nachhaltigkeit
vor allem mit der Natur und 6kologischen Aspekten in Verbindung setzten (Barone, Rodrigues,
Nogueira, Guimaraes & Behrens, 2020; Hanss & Bohm, 2012; Owens & Legere, 2015).

Die Teilnehmer.innen der Fokusgruppendiskussionen verbinden Nachhaltigkeit allgemein mit
dem Schutz von Klima und Umwelt (FGD 1-8). Die Teilnehmenden fiihrten auch konkrete dkolo-
gische Beispiele an, die fiir sie Nachhaltigkeit verkorpern. Die Tabelle 1 listet die am haufigsten
genannten okologischen Aspekte auf und zeigt, wie viele Personen diese jeweils erwahnt haben.
Beispielsweise aulert eine Teilnehmerin, dass sie ,bei Nachhaltigkeit instinktiv vor allen Dingen
an Klimaschutz" denke (FGD1, Sprecher:in: B5). Eine weitere Teilnehmerin definiert fiir sich Nach-
haltigkeit damit, ,einfach ... die Natur [zu] schiitzen" (FGD4, Sprecher:in: B5)
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Okologische Aspekte Personenanzahl
Ressourcenschonung 26
Umwelt- und Klimaschutz 12
Kreislaufwirtschaft & Wiederverwertung 10

Eigene Darstellung

Auch das Thema der Ressourcenschonung gehort nach dem Verstandnis der Teilnehmerinnen
zum Begriff Nachhaltigkeit. In den Fokusgruppendiskussionen wird neben dem Konsum nach-
haltiger Produkte auch der bewusste Verzicht auf gewisse Konsumpraktiken angesprochen.

... [die] beste Nachhaltigkeitsmethode ist gar nicht unnétig konsumieren,
sondern nur das [konsumieren], was notwendig ist." (FGD3, Sprecher:in: B5)"

In diesem Kontext thematisieren die Teilnehmer:innen allen voran die Sektoren Mobilitat und
Tourismus. Im Rahmen der Diskussionen gaben mehrere Teilnehmer:innen an, bewusst auf das
Flugzeug als Reisemittel zu verzichten. Diese Erkenntnisse stiitzen Ergebnisse einer aktuellen
Umfrage des Umweltbundesamtes, in der 52 % der Befragten angaben, dass sie aus Klima-
schutzaspekten auf Reisen mit dem Flugzeug verzichten (Grothmann et al., 2023). Zudem wur-
de in diesem Zusammenhang der Verzicht auf den Kauf neu produzierter Kleidung (FGD 5-8),
aber auch der Verzicht auf Verpackungen (FGD 3, 4) diskutiert und als nachhaltig interpretiert.
SchlieBlich wird das Thema Ressourcenschonung auch tiber Energie- und Wassersparsamkeit
angesprochen (FGD 1, 3, 4, 6). Auch in der Literatur stellt der bewusste Konsumverzicht auf 6ko-
logisch oder sozial bedenkliche Waren und Dienstleistungen ein zentrales Element nachhalti-
gen Konsums dar und ist von erheblicher Bedeutung fiir das Erreichen von Nachhaltigkeitszielen
(Riefler & Wallnéfer, 2020).

SchlieBlich verbinden die Teilnehmenden Nachhaltigkeit auch mit einer Kreislaufwirtschaft samt
der Wiederverwertung von Materialien (FGD 1, 2, 4, 6, 8). Diesbeziiglich erklart ein Teilnehmer:
,€s muss zu mindestens eine Kreislaufwirtschaft sein, sodass ich das Uberleben der ndchsten
Generation nicht gefdahrde.” (FGD4, Sprecher:in: B6). Im Rahmen der Diskussionen zur Kreislauf-
wirtschaft wurden unterschiedliche Praktiken thematisiert, darunter die Miilltrennung (FGD 7, 8)
und die Wiederverwertung von Plastik (FGD 3, 8). AuBerdem wurden die Bereiche Energie samt
der Nutzung regenerativer Ressourcen thematisiert (FGD 1-8).

+Also Nachhaltigkeit heil3t fiir mich, wie ist die Ist-Situation und wo soll es
im Idealfall hingehen. So wie wir wissen, wir brauchen erneuerbare Energi-
en und sagen, wir brauchen Windkraftrader." (FGD8, Sprecher:in: B4)

Neben 6kologischen Beispielen nennen die Teilnehmer.innen auch verschiedene soziale Aspekte,

die in ihren Augen Nachhaltigkeit verkorpern. Die Tabelle 2 zeigt, dass Nachhaltigkeit neben 6ko-
logischen Themen auch mit verschiedenen Aspekten der sozialen Ebene in Verbindung gebracht
wird. In diesem Zuge beziehen sich die Teilnehmenden z. B. auf die Férderung der Einhaltung von
Menschenrechten und gleichberechtigten Lebensverhaltnissen (FGD 1, 2, 3, 6, 7). Neben der Gleich-
berechtigung innerhalb heutiger Gesellschaften ist den Teilnehmer:innen auch die Gerechtigkeit
zwischen heute und zukiinftig lebenden Generationen ein Anliegen (FGD 1, 2, 4, 5). In diesem Zu-
sammenhang wird auch der Aspekt Frieden & Freiheit erwahnt (FGD 3, 5, 7),
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+Also fiir mich hat Nachhaltigkeit auf jeden Fall auch soziale Aspekte, also
die Frage ist ja nachhaltige Gesellschaften, wie schaffen wir es, dass zum
Beispiel [...] kein Konfliktpotenzial in den Gesellschaften entsteht oder sich
verschérft, wie kann man Diskriminierung, Ungleichheit abbauen, wie sorgt
man dafiir, dass, ja, eben soziale Sprengkraft sozusagen nicht entsteht.”
(FGD3, Sprecher:in: B3)

Soziale Aspekte Personenanzahl
Menschenrechte & keine Ausbeutung 8
Leben zukiinftiger Generationen 8
Gleichberechtigung 6
Arbeitsbedingungen & keine Kinderarbeit 6
Tierwohl 5
Frieden & Freiheit 4

Sowohl die intra- als auch intergenerationelle Gerechtigkeit spielen fiir die Vereinten Nationen
eine zentrale Rolle in Bezug auf Nachhaltigkeit. So wurde bereits im Zuge des Brundtland-Be-
richts betont, dass eine nachhaltige Entwicklung darauf basiert, die Bedirfnisse heute lebender
Generationen zu befriedigen, ohne die Mdglichkeiten zukiinftiger Generationen einzuschranken,
ihre eigenen Bediirfnisse zu befriedigen (Hauff, 1987).

In der Forschung zur Nachhaltigkeit wurde die soziale Dimension lange Zeit gegeniiber 6kono-
mischen und 6kologischen Aspekten vernachlassigt. Auch wenn heute ein breiter Konsens tiber
die Bedeutung sozialer Faktoren fiir nachhaltige Entwicklung besteht, wurde die soziale Perspek-
tive erst um die Jahrtausendwende fest in den wissenschaftlichen Diskurs integriert (Zimmer-
mann, 2016). Verschiedene empirische Studien stiitzen jedoch die Bedeutung sozialer Aspekte
im Nachhaltigkeitsdiskurs. So hebt z. B. eine Studie von Catlin et al. (2017) hervor, dass soziale
Aspekte im Rahmen nachhaltigen Konsums fiir Konsumierende nahezu die gleiche Bedeutung
wie Okologische Aspekte haben.

Uber die okologische und soziale Fokussierung hinaus wird die Ganzheitlichkeit des Konzeptes
Nachhaltigkeit in den FGD thematisiert. Ein Teil der Teilnehmer:innen verstehen unter Nachhal-
tigkeit, dass die drei angesprochenen Ebenen in Einklang gebracht werden und ein Gleichgewicht
entsteht (FGD 1, 3, 5), wie die nachfolgende Aussage hervorhebt:

Jch, fiir mich, wére noch wichtig irgendwie beim Thema Nachhaltigkeit
auch zu wissen, okay, gibt es da auch eine gesamtheitliche Betrachtung von
Nachhaltigkeit gewissermal3en, weil ich, mir wére das irgendwie, mir wiirde
das widerstreben, wére, wiirde ich in ein Unternehmen zum Beispiel investie-
ren, das supergriine Energie produzieren mochte, wie auch immer, aber dann
eben Menschenrechte verletzt oder so. Also das wéare mir halt dann schon
wichtig zu wissen, okay, gibt es da wirklich Nachhaltigkeit halt die, also ist da
auch die Betrachtung auf allen Ebenen vorhanden, ja." (FGD5, Sprecher:in: B6)
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Hierbei kommen auch die Zielkonflikte zwischen den verschiedenen Nachhaltigkeitsdimen-
sionen in den Fokus. In den FGDs sprechen die Teilnehemer:.innen auch an, dass im Zuge
von Nachhaltigkeit und der Erreichung persdnlicher Nachhaltigkeitsziele Konflikte entstehen
kénnen (FGD 1, 2, 5). Eine Privatanlegerin erklart, dass Nachhaltigkeit ,kein spannungsfreier
Begriff" sei und sich ,einige Zielkonflikte" ergeben kénnen (FGD1, Sprecher:in: B2). Auch die
okonomische Ebene wird vorrangig in Bezug auf das Zusammenspiel mit der 6kologischen
und sozialen Ebene der Nachhaltigkeit erwahnt. In den FGDs wurde die ékonomische Ebene
auch im Kontext von Nachhaltigkeit thematisiert. So beschreibt ein Privatanleger, dass ,Nach-
haltigkeit auch damit zu tun ... [hat], mal den einen oder anderen Euro mehr auszugeben aus
finanzieller Sicht" (FGD4, Sprecher:in: B1).

Auch in der Nachhaltigkeitsforschung sind Zielkonflikte ein haufig thematisierter und intensiv
diskutierter Aspekt. Bei der Verfolgung von Nachhaltigkeitszielen kénnen Konflikte entstehen,
da 6konomische, dkologische und soziale Aspekte oft miteinander konkurrieren. Zielkonflik-
te spielen auch im Kontext der SDGs eine wesentliche Rolle. Forschungsarbeiten, wie bei-
spielsweise ein Sonderbericht des Weltklimarat IPCC (2018), haben Konflikte zwischen Kli-
maschutzmafnahmen und den SDGs identifiziert. Beuermann et al. (2020) analysieren diese
Zielkonflikte beispielhaft in ihrer Studie. So bietet z. B. die Forderung von Elektrofahrzeugen
als MalRnahme fiir emissionsarmeren Verkehr Potenziale fiir Zielkonflikte. Die Herstellung ei-
nes Elektrofahrzeugs erfordert im Vergleich zu einem Fahrzeug mit Verbrennungsmotor etwa
20 % weniger Arbeitsaufwand, sodass die angesprochenen FérdermalRnahmen strukturelle
Effekte in Form von Arbeitsplatzverlusten mit sich bringen kdnnten und in diesem Falle im Wi-
derspruch zu SDG 8 stehen, welches menschenwiirdige Arbeit und wirtschaftliches Wachstum
fordert.

Um mit diesen Zielkonflikten umzugehen, bilden einige Diskussionsteilnehmer.innen Rangfol-
gen. Sie legen keinen gleichwertigen Fokus auf die drei Nachhaltigkeitsdimensionen, sondern
ordnen ihnen eine unterschiedliche Bedeutung zu. Beispielsweise ist folgender Sprecher:in der
soziale Aspekt am wichtigsten.

.(.) fiir mich sind die Aspekte Soziales genauso wichtig wie Okologi-
sches und vielleicht sogar noch mehr, weil, wenn wir im sozialen Bereich
es schaffen wirklich eine Vision eines menschenwiirdigen Wirtschafts-
lebens aufzubauen, der auch darin enthalten ist, weil Schutz und Fiirsor-
ge eben einfach hohe Werte sind (...)" (FGD2, Sprecher:in: B1)

Tatsadchlich gehen die Meinungen iiber die Priorisierung der Nachhaltigkeitsdimensionen auch
im akademischen und politischen Diskurs auseinander, sodass nicht alle Modelle und Konzep-
te auf ein Gleichgewicht zwischen den Dimensionen abzielen. Einerseits wird die Auffassung
vertreten, dass die wirtschaftliche Dimension dominierend sein sollte, da sie die langfristi-
ge Befriedigung menschlicher Bediirfnisse gewahrleistet. Andererseits wird die 6kologische
Dimension als vorrangig erachtet, weil der Schutz der natlirlichen Umwelt als grundlegende
Voraussetzung fiir das Uberleben des Menschen und damit als essentiell fiir die Erfiillung aller
anderen Nachhaltigkeitsziele angesehen wird (Zimmermann, 2016). Mit dieser Auffassung ge-
hen die Ergebnisse aktueller Studien einher, die sich auf die SDGs und deren Wechselwirkun-
gen untereinander beziehen. Diese Forschungen zeigen, dass insbesondere die auf Umwelt
und biologische Vielfalt fokussierten SDGs 14 (Leben unter Wasser) und 15 (Leben an Land)
eine zentrale Rolle bei der Erreichung der Nachhaltigkeitsziele allgemein spielen, da Verbes-
serungen in diesen Bereichen als Multiplikatoren wirken kénnen und dadurch Fortschritte bei
anderen SDGs initiieren (Obrecht et al., 2021).
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4.2. Nachhaltige Geldanlage — Bedeutung der Nachhaltigkeit

Kapitel 4.2 widmet sich der Nachhaltigkeit im Kontext von Geldanlagen und stellt in diesem Rah-
men unter anderem dar, welchen Zweck die befragten Privatenleger.innen mit ihrer nachhaltigen
Geldanlage verfolgen, welche nachhaltigen Aspekte ihnen beziiglich der Geldanlage am wichtigs-
ten sind und welche Anlagestrategien sie selbst verfolgen und als nachhaltig identifizieren. Im
Anschluss werden die Erkenntnisse aus den FGD mit der Literatur abgeglichen.

4.2.1. Zweck der Geldanlage und Ziele mit nachhaltigen Investitionen

Die Auswertungen zeigen, dass fiir den GroBteil der befragten Anleger.innen die 6konomische
Rendite die Hauptmotivation fiir eine Geldanlage darstellt. Hierbei stehen allen voran der Vermo-
gensaufbau und die Altersvorsorge im Fokus (FGD 1-8). Der Vermogensaufbau soll dabei finan-
zielle Resilienz fordern, beispielsweise um inflationsbedingten Wertminderungen entgegenzuwir-
ken (FGD®6, Sprecher:in: B3). Zum anderen sollen durch die Geldanlage personliche Ziele wie z. B.
der Bau einer Immobilie erreicht werden (FGDs 1, 4, 5, 7, 8). Diesbeziiglich beschreibt eine Anlege-
rin, dass die Geldanlage helfen soll ,ein schénes Leben zu erméglichen” und Ziele wie ,den Traum
vom Haus, den man sich irgendwann mal vielleicht erfiillen kann“ (FGD8, Pos. 48, Sprecher:in: B6)
zu ermdoglichen.

.Ich glaube, dass, fiir mich persénlich geht es dann natiirlich an der Stelle
auch immer um den Vermogensausbau, um die Altersvorsorge, das ist den-
ke ich so auch die, die Hauptmotivation" (FGD4, Sprecher:in: B4)

Die Nachhaltigkeitspraferenzen, die mit den 6konomischen Zielen in Einklang gebracht werden
sollen, beziehen sich einerseits auf das Thema der ESG-Risiken. So geht es einigen Diskutanten
um den Aspekt der Arbeitsbedingungen und des Arbeitsschutzes, aber auch um das Thema Tier-
wohl und Massentierhaltung (FGD 6, 7).

» () aber Lithium-Minen, dass die Arbeiter und Arbeiterinnen dort auch fair
und mit den nétigen Schutzausriistungen ausgeriistet werden [...]" (FGD6,
Sprecher:in: B6)

Andererseits erwarten die Diskussionsteilnehmenden von einer nachhaltigen Geldanlage nachhal-
tigkeitsbezogene Wirkungen. Obwohl die Privatenleger.innen Nachhaltigkeit, wie eingangs erlautert,
primar mit 6kologischen Aspekten assoziieren, messen sie hinsichtlich der Wirkung ihrer Geldanla-
ge auch der sozialen Komponente eine hohe Bedeutung bei (FGDs 1-8). Hierbei streben sie danach,
dass ihre Geldanlagen eine positive Wirkung auf das Gemeinwohl entfalten und die gesellschaftli-
che Situation verbessern (FGD 2 - 5). Diesbeziiglich erklart eine Privatanlegerin, dass sie mit ihrer
Geldanlage neben der ,Stabilitéat des Geldes" das Ziel verfolge,

Jtatsdchlich einen Unterschied zu machen in der gesellschaftlichen Wirkung.
Also das heif3t, fiir eine positive Gesellschaftsentwicklung, also im Sozialen,
in der sozialen Nachhaltigkeit [...]" (FGD2, Sprecher:in: B1).

Nicht alle Teilnehmerinnen betrachten Geldanlagen als geeignetes Instrument fiir eine nachhalti-
ge Transformation und zweifeln an deren Wirkungsmechanismen. Sie bevorzugen Spenden gegen-
tiber nachhaltigen Geldanlagen. Einige Teilnehmer.innen argumentieren, dass es ihnen zwar wich-
tig sei, einen Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung zu leisten, sie den Finanzsektor jedoch nicht als
passendes Instrument sehen und ihre Geldanlagen entsprechend nicht nach ihren nachhaltigen
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Werten ausrichten (FGD 1, 2, 6). Anstatt in nachhaltige Anlagen zu investieren, beschreiben die
Privatenleger:innen, dass sie z. B. einen Teil ihrer Gewinne aus den konventionellen Geldanlagen
in nachhaltige Projekte spenden, da sie an der nachhaltigen Wirkung der Finanzprodukte zweifeln
und in Spenden einen hoheren Wirkungsgrad sehen.

Wie sich die individuellen Nachhaltigkeitspraferenzen zu den 6konomischen Zielen verhalten,
wird anhand der Diskussion zum magischen Dreieck konkretisiert. Fiir die 6konomische Ziel-
setzung sind vor allem die im magischen Dreieck angelegten Aspekte Rendite, Risiko und Li-
quiditat wichtig, die im gegenseitigen Spannungsverhéltnis zueinander stehen. Eine Investition
kann nicht gleichzeitig maximal renditestark, risikolos und hochliquide sein. Privatenleger:innen
missen daher ihre Prioritaten setzen und eine ausgewogene Strategie entwickeln, die ihren indi-
viduellen Zielen und ihrer Risikobereitschaft entspricht (Quelle: Grundregeln der Geldanlage). Um
Nachhaltigkeitspraferenzen in der Investitionsentscheidung beriicksichtigen zu kdnnen, miissen
sich Nachhaltigkeitspraferenzen zu den drei 6konomischen Dimensionen verhalten.

Anlageexpert:innen weisen eine differenzierte Meinung hinsichtlich der Integration der Nachhal-
tigkeit in das magische Dreieck auf. So sehen die meisten interviewten Anlageberater Nachhal-
tigkeitspraferenzen von Privatenlegerinnen in keinem Spannungsverhaltnis zu Rendite/Risiko
Aspekten. Auf der anderen Seite geht ein interviewter Anlageberater genau vom Gegenteil aus,
indem er darlegt, dass Nachhaltigkeitspraferenzen von Privatenleger:innen Auswirkungen auf die
Produktauswahl von Privatenlegerinnen haben kénnen, so dass sie moglicherweise dazu ge-
zwungen sind, ihre Risikoaffinitat anzupassen oder ihre Nachhaltigkeitspraferenzen zu tiberden-
ken (Interview Anlageberatung).

.und im Zweifel hat das [die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen]
ja auch tatsachlich einen Einfluss dann auf das Produktuniversum und
steht ggf. irgendwie auch im Spannungsfeld mit den vorher gemachten
Angaben und das muss man dann einfach auflésen, weil das ist ja auch
eine Krux." (Interview Anlageberatung)

Viele Diskussionsteilnehmer.innen nehmen bei nachhaltigen Geldanlagen eine geringere Ren-
dite im Vergleich zu konventionellen Geldanlagen wahr. Auch in der wissenschaftlichen Lite-
ratur wird der (erwartete) Renditeverlust als eine Hiirde fiir nachhaltige Anlageentscheidungen
bestatigt. Danach entscheiden sich Privatenleger:innen gegen nachhaltige Geldanlagen, weil
die erwartete finanzielle Performance nicht ihren Vorstellungen entspricht, sie wird als unge-
niigend empfunden (Institut fiir nachhaltige Kapitalanlagen, 2022; Wins & Zwergel, 2016)2022;
Wins & Zwergel, 2016. Verschiedene Faktoren bedingen die vorliegende Wahrnehmung der
Privatenleger:innen. Ein Teilnehmer ist der Auffassung, dass Nachhaltigkeit Unternehmen Geld
kostet und folglich nicht darauf fokussierte Unternehmen eine bessere Rendite erwirtschaf-
ten (FGD6, Sprecher.in B6). An die Privatenleger:innen werden zudem falschlicherweise die
Informationen herangetragen, dass nachhaltige Geldanlagen eine geringere Rendite erzie-
len (Stocker, 2024). Anstatt die Informationen zu hinterfragen und einzuordnen, werden sie
von den Teilnehmenden haufig direkt ibernommen. Eine geringere Rendite basiert laut zwei
Fokusgruppenteilnehmer:innen auf hoheren Ordergebiihren fiir nachhaltige Anlageprodukte
(FGD1, Sprecher:in B2, B5; FGD7, Sprecher:in B6; FGD8, Sprecher:in B6).

Diese Perspektive der Privatenleger.innen auf ein Spannungsverhaltnis zwischen Nachhaltig-
keit und Rendite wird auch durch die Expert:inneninterviews und die Literaturanalyse bestatigt.
Aus der Sicht von Anlageberater:innen assoziieren private Anleger.innen Nachhaltigkeit immer
noch mit einem Renditeverlust und damit als entscheidende Barriere fiir nachhaltige Anla-
geentscheidungen. Inflation und der Ukraine-Krieg fiihren bei privaten Privatenleger:innen zu
einer Verunsicherung, deshalb méchten sie sich ,nicht einschranken” hinsichtlich der Rendite
(Expert:inneninterview Anlageanbieter). Laut einer Studie von Paetzold et al. (2015) liegt diese
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Wahrnehmung teilweise auch bei den Anlageberater:innen selber vor. Anlageberater.innen, die
bei nachhaltigen Geldanlagen eine geringere Rendite und eine hohere Volatilitat im Vergleich
zu konventionellen Geldanlagen wahrnehmen, neigen eher dazu, privaten Anlegeriinnen von
nachhaltigen Geldanlagen abzuraten.

Quantitative Studien kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen hinsichtlich der Renditeer-
wartungen von Privatenleger.innen bei der nachhaltigen Geldanlage. Bei den Fokusgruppen-
diskussionen hat keiner der Befragten die Wahrnehmung vertreten, dass nachhaltige Geldan-
lagen besser performen. Bei einer Umfrage der 2investinginitiative (2022) geben jedoch 66
% der Befragten an, dass nachhaltige Geldanlagen aus ihrer Sicht eine bessere Rendite im
Vergleich zu konventionellen Geldanlagen erzielen. Auch Diouf et al. (2016) kommen zu dem
Resultat, dass Privatenleger:innen der Uberzeugung sind, dass ein nachhaltiges Portfolio die
gleiche, wenn nicht sogar eine bessere Performance erwirtschaftet im Vergleich zu einem ,tra-
ditionellen" Portfolio. Hingegen stellen Wins und Zwergel (2016)we present the results of an
online questionnaire among private German mutual fund investors. In an exploratory nature,
we empirically analyze the differences between three groups: sustainable investors, conven-
tional investors that are either generally interested or those that are not interested at all to in-
vest in socially responsible (SR fest, dass alle Investorengruppen annehmen, das nachhaltige
Geldanlagen schlechter performen als konventionelle.

Studienergebnisse hingegen zeigen widerspriichliche Ergebnisse zum Zusammenhang zwi-
schen Rendite und ESG-Kriterien von nachhaltigen Anlageprodukten. Die bisher umfangreichs-
ten Metaanalysen zum Zusammenhang zwischen finanzieller Performance und ESG-Kriterien
sind von Friede et al. (2015) und Atz et al. (2023) angefertigt worden. Friede et al. (2015) stellen
nach der Betrachtung von 60 Review-Studien mit insgesamt 2.200 Einzelstudien einen si-
gnifikanten, positiven Zusammenhang zwischen ESG-Kriterien und finanzieller Performance
auf Unternehmensebene fest. Die untersuchten Portfoliostudien hingegen, also Studien, die
aggregierte Unternehmensdaten in virtuellen Portfolios, Finanzprodukte wie Investmentfonds
oder Indizes untersuchen, weisen neutrale und gemischte Ergebnisse auf. Atz et al. (2023)
kommen nach der Betrachtung von 27 Review-Studien zu sehr ahnlichen Ergebnissen und
formulieren den robusten und positiven Zusammenhang zwischen ESG- und finanzieller Un-
ternehmensperformance als ,stilisierten Fakt". Auch hier sind die Ergebnisse beziiglich ESG-
Investments weniger eindeutig. Im Durchschnitt lieR sich kein Unterschied bei der finanziellen
Performance zwischen ESG- und konventionellen Investments feststellen. Die Autor.innen
beider umfangreichen Meta-Studien schlagen verschiedene Erklarungsansatze fiir die intui-
tiv widerspriichlichen unterschiedlichen Ergebnisse auf Unternehmens- und Investmentebe-
ne vor. So kdnnten unterschiedliche ESG-Investment- und Poolingstrategien, unterschiedlich
eingepreiste Gebiihren und Risikoparameter auf Unternehmens- und Investmentebene oder
auch ein bereits vorhandenes Bewusstsein fiir eine hohe ESG-Performance am Markt Effekte
verschleiern.

Eine Differenzierung der Nachhaltigkeitspraferenzen in Bezug auf ESG-Risiken und nachhal-
tige Wirkungen erklaren die groBen Unterschiede in der Einschatzung. Die Studienergebnisse
beziehen sich vor allem auf ESG-Investments, bei denen keine Wirkungsambitionen bestehen.
Privatenleger:innen erwarten aber zum Teil von nachhaltigen Anlageprodukten auch nachhal-
tige Wirkungen. Hier stehen Einzelaktien und thematische Investitionen im Vordergrund, bei
denen generell das Risiko und ggf. auch die Kosten erhdht sind. Insofern braucht es eine diffe-
renziertere Analyse fiir eine ehrliche Debatte in Bezug auf Rendite und Nachhaltigkeit.

Die wenigen Studien, die sich bisher mit Performanceunterschieden zwischen verschiedenen
ESG-Anlagestrategien beschiftigt haben, weisen gemischte Ergebnisse auf. Ergebnisse der
Meta-Studien von Whelan et al. (2021) und Atz et al. (2023) weisen darauf hin, dass ESG-Inte-
gration* eine bessere finanzielle Performance als Negativ-Screening und Pooling-Strategien

4 ESG-Integration bedeutet die Einbeziehung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien (Environmental, Social,
and Governance) in den Investitionsprozess.
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ermdglicht. Scheitza und Busch (2024) haben bei ihrer Untersuchung der unterschiedlichen
Performance von Impact-bezogenen Fonds und ESG-bezogenen Fonds herausgefunden, dass
erstere zwar hohere Managementgebiihren aufweisen, die beiden Ansatze sich in Bezug auf
Rendite jedoch nicht signifikant unterscheiden. Impact-bezogene Fonds weisen den Autoren
nach jedoch eine geringere Marktsensibilitat auf. Beziiglich der mit unterschiedlichen Invest-
mentstrategien im Zusammenhang stehenden Assetklassen existieren zwar Studien, die jeweils
eine Assetklasse behandeln, jedoch kaum Studien, die diese miteinander vergleichen. Die Er-
gebnisse der Meta-Studie von Friede et al. (2015) weisen auf einen unterschiedlichen Zusam-
menhang zwischen ESG-Beriicksichtigung und finanzieller Performance je nach Assetklasse
hin: Wahrend bei Aktien in etwa der Halfte der Falle ein positiver Zusammenhang festgestellt
wird, fallt dieser bei Anleihen mit etwa 64 % und bei Immobilien mit etwa 71 % hoher aus.

Privatenlegerinnen verbinden mit der nachhaltigen Geldanlage auch ein erhohtes Risiko. Die-
ses wird zum einen mit eingeschrankten Diversifizierungsmaoglichkeiten (FGD1, Sprecher:in: B5)
und zum anderen mit der Schwierigkeit einer langfristigen Prognose von nachhaltigen Techno-
logien und Trends begriindet. Als Beispiel wird von einem Privatanleger die Entwicklung alter-
nativer Antriebstechnologien im Automobilsektor angefiihrt. Die Mdglichkeit, dass technologi-
sche Veranderungen die Marktlage drastisch beeinflussen konnen, stellt fiir Privatenleger.innen
ein erhdhtes Risiko bei nachhaltigen Geldanlagen dar (FGD7, Sprecher:in B3). Zudem stellen
fiir Privatenleger:innen politische Entscheidungen ein Risiko fiir nachhaltige Geldanlagen dar.
Privatenleger.innen weisen darauf hin, dass sich staatliche Rahmenbedingungen schnell an-
dern konnen, was die Rentabilitat solcher Investitionen stark beeintrachtigen kann. Diese Unsi-
cherheit und das Fehlen langfristiger Planungssicherheit mindern die Attraktivitat nachhaltiger
Anlagen fiir einige Investoren. Die Wahrnehmung des erhohten Risikos von Privatenleger:innen
bei der nachhaltigen Geldanlage wird durch eine Studie des Instituts fiir nachhaltige Kapitalan-
lage (2022) bestatigt.

JAlso ich finde, ein Negativbeispiel aus jiingster Vergangenheit sind all die
Leute gewesen, die sich Solarstromanlagen auf die Ddcher gepackt ha-
ben. ... Die haben dann Subventionen in dem Moment in geringem Mal3e
gekriegt, wenn sie schnell genug waren, bevor es wieder eingestampft
wurde." (FGD8, Sprecher:in B4)

Anlageberater.innen sehen in der nachhaltigen Geldanlage eine Mdglichkeit des Risiko-Ma-
nagements. Die Neigung zu weniger risikoreichen Geldanlagen spiegelt sich in der allgemeinen
Praferenz von deutschen Privatenleger:innen fiir risikoaverse Anlagestrategien wider (Interview
Anlageberatung). Faccini et al. (2023) kommen bei der Betrachtung von klimawandelbezoge-
nen Nachrichten zu dem Ergebnis, dass nicht die physischen Folgen des Klimawandels einge-
preist werden, sondern die in dem Zusammenhang stehenden Interventionen von Regierungen,
es sich dabei also eher um ein eingepreistes Transitionsrisiko als um ein Klimawandelrisiko
handelt. Der Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft birgt fiir Investorinnen die Gefahr
von ,stranded assets", also Investitionen, die nicht mehr rentabel sind, da sie in der neuen Form
des Wirtschaftens ihre Notwendigkeit verloren haben. Gegen diesbeziigliche Risiken konnen
sich Investor:innen durch die Beriicksichtigung von griinen Vermogenswerten in ihren Portfo-
lios absichern, was mit einer negativen Risikopramie, der ,Greenium" einhergeht (Alessi, Ossola
& Panzica, 2020; Huynh & Xia, 2021)

Zudem konnen laut Studien ESG-Portfolios insbesondere auf lange Sicht Hedging®- und Di-
versifizierungsvorteile bieten. So weisen eine Reihe von Autor:iinnen auf die Diversifizierungs-
vorteile hin, die durch die Einbeziehung nachhaltiger Anlagen entstehen. Naqvi et al. (2022)
und Ben Ameur et al. (2024) gehen in ihren Studien insbesondere auf die Potenziale von sauberer

5 Das sogenannte Hedging beschreibt das Absichern von Portfoliopositionen zur langfristigen Reduzierung von
Verlusten.
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Energie und griinen Anleihen ein. Andersson et al. (2022) weisen darauf hin, dass ESG-Portfo-
lios zwar nicht als gesonderte Assetklassen betrachtet werden konnen, da sowohl ein kausa-
ler Zusammenhang zwischen der Performance von ESG-Aktienportfolios und konventionellen
sowie ethischen Portfolios als auch zwischen ESG-Portfolios und Wahrungs- und Rohstoff-
kursen besteht. Dieser Zusammenhang verringert sich jedoch bei der Betrachtung eines lan-
geren Zeitraums, weswegen in der langen Frist das Investment in ESG-Portfolios als Teil einer
Hedging- und Diversifizierungsstrategie sinnvoll sein kann.

Eine differenzierte Betrachtung von Nachhaltigkeitsambitionen in Bezug auf Risiko, Rendite
und Liquiditat sind notwendig, um die Entscheidungsfindung fiir Privatenleger.innen zu er-
leichtern. Hierfiir ist es wichtig, zwischen wirkungsorientierten und ESG-orientierten Ansatzen
zu unterscheiden. Eine bessere Aufklarung Uber die Effekte der Berlicksichtigung der jewei-
ligen Nachhaltigkeitsambition in der Anlageentscheidung auf Rendite, Risiko und Liquiditat
konnte den Informationsstand von Privatenleger.innen erhéhen und die Entscheidungsfindung
erleichtern. Die differenzierte Integration von Nachhaltigkeit ins magische Dreieck der Anla-
geberatung erscheint vor dem Hintergrund der vorgestellten Effekte und der verpflichtenden
Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen unentbehrlich.

4.2.2. Nachhaltige Geldanlage — Anlagestrategien

Im vorherigen Kapitel wurde dargestellt, dass es fiir die Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitspraferenzen in der Anlageentscheidung einer Differenzierung hinsichtlich der Nachhal-
tigkeitsambitionen bedarf. Entsprechend werden in diesem Kapitel, basierend auf den Fokus-
gruppendiskussionen und der Literaturanalyse, verschiedene nachhaltige Anlagestrategien
vorgestellt.

Der Ausschluss von Branchen und Unternehmen wird unter den Teilnehmenden am haufigsten mit
einer nachhaltigen Geldanlage assoziiert. Die Analyseergebnisse verdeutlichen, dass die Mehr-
heit der befragten Privatenlegerinnen vorrangig den Ausschluss bestimmter Branchen und Un-
ternehmen bevorzugt, um ihre Nachhaltigkeitspraferenzen in die Anlageentscheidung einflieRen
zu lassen (FGD 1, 2, 3, 5, 6, 7, 8). In diesem Zusammenhang wurden insbesondere Branchen und
Unternehmen erwahnt, die in der wissenschaftlichen Literatur als ,sin-stocks" bekannt sind. Hier-
bei handelt es sich um Firmen und Sektoren, deren Geschaftsmodelle als moralisch fragwiirdig
gelten (Blitz & Swinkels, 2023). Neben dem Ausschluss der Waffenindustrie (FGD 3, 6, 7, 8) wurden
in diesem Zusammenhang allen voran Unternehmen, die mit Menschenrechtsverletzungen in Ver-
bindung stehen (FGD 1, 5, 6, 7, 8) und der Ausschluss von fossilen Brennstoffen und Atomenergie
aufgezahlt (FGD 1, 5, 6). Dariiber hinaus wurden vereinzelt auch Aspekte wie z. B. Pornographie,
Gliicksspiel oder Alkohol erwahnt (FGD 3, 5). In diesem Zusammenhang beschreibt ein Privatan-
leger, dass er seine Ausschlusskriterien neben ,Menschenrechtsverletzungen generell [...]" noch
weiten wiirde und ,so Dinge wie Suchtmittel, also Tabak, Alkohol, irgendwie sowas [...] auch noch
mit aufnehmen [wiirde]" (FGD5, Sprecher:in: B4). Auch die wissenschaftliche Literatur und die in-
terviewten Expert:innen bestéatigen, dass Ausschliisse die gangigsten Anlagestrategie im Kontext
nachhaltiger Geldanlagen sind (Signori, 2020).

»Ja, den hat man ja, wenn man das klassisch, selbst wenn man das klas-
sisch macht, ja, dann erzeugt man zumindest erstmal keinen Schaden,
wenn man da keine Atomkraftwerke oder keinen Kohlestrom oder keinen,
keine Unternehmen mit sozialen oder Menschenrechtsproblemen in der
Lieferkette drin hat, ja, das ist ja auch schon mal gut und dann auch belegt.”
(FGD1, Sprecher:in: B4)
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Durch die Anwendung von Ausschlusskriterien konnen Privatenleger.innen sicherstellen, keine
negativen Auswirkungen zu unterstiitzen und entsprechend Nachhaltigkeitsrisiken zu beriick-
sichtigen. Ausschliisse zielen nicht darauf ab, den Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirtschaft

aktiv zu unterstiitzen. Vielmehr steht hier im Fokus, persénliche Werte und Normen in der Geld-
anlage zu beriicksichtigen (Blitz & Swinkels, 2023; Busch, Hoorn, Stapelfeldt & Pruessner, 2022).

. .. und da habe ich, weil ich eben auch mich dazu belesen hatte wie viel
Impact hat denn ein Ausschluss-Fonds, und dass viele sagen: ,ja, hat (iber-
haupt keinen Impact”. Dann fiihle ich mich aber trotzdem besser, deswegen
habe ich den lieber, aber will dann trotzdem nicht so viel an Rendite verlie-
ren, weil ich eben den Impact nur wenig oder gar nicht sehe, aber zumindest
keinen negativen Impact.” (FGD3, Sprecher:in: B2)

Die Anlagestrategie iiber Ausschliisse zu definieren, ist vor allem bei Diskussionsteilnehmer.innen
mit geringem Finanzwissen zu beobachten (siehe Tabelle 2). Obwohl Ausschlusskriterien fiir bei-
de Gruppen relevant sind, erweisen sie sich fiir Privatenlegerinnen mit geringerem Finanzwis-
sen als besonders wichtig. Eine Erklarung eines interviewten Anlageberaters hierzu ist, dass es
Privatenlegeriinnen eher gelingt, Ausschliisse zu definieren, als explizit zu benennen, in welche
spezifischen Finanzprodukte sie investieren méchten:

+Also die, die Erfahrung ist letzten Endes die, dass die wenigsten Menschen
sagen kénnen was sie sich wiinschen in Bezug auch auf das Thema Nach-
haltigkeit, aber die meisten kénnen sagen was sie sich nicht wiinschen.
Also ich kann, die Mandanten sind ganz klar, in dem Sie sagen, also ich will
nicht, dass mein Geld in den Bereich A, B oder C investiert wird, aber es ist
wesentlich schwieriger quasi im Gesprach sozusagen zu eruieren, was ist
euch dann besonders wichtig. Also es kommt erst immer auch, auch das
Thema der Ausschlusskriterien." (Interview Anlageberater)

Wissen/ Geringes bis mittleres Hoheres Finanzwissen

. Finanzwissen
Anlagestrategie 4 sse

Ausschlusskriterien 41 % 26 %
ESG-Integration 17 % 21 %
Wirkungsorientierte Anlagestrategie 24 % 58 %
Anzahl der Privatenleger.innen 29 19

Eigene Darstellung

Die Analyse ergab, dass der Wunsch nach Wirkung deutlich haufiger von Teilnehmer.innen aus
der Gruppe mit hohem Finanzwissen thematisiert wurde, wohingegen es aus der Gruppe mit
geringem bis mittleren Finanzwissen lediglich sehr selten angesprochen wurde. Diese Erkennt-
nisse werden durch die Forschungsergebnisse von de Amicis et al. (2020) gestiitzt, die zeigen,
dass inshesondere Anleger.innen mit Expertenwissen eher in Impact-Produkte investieren.
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In Bezug auf Wirkungsorientierung bedarf es in der Diskussion einer Differenzierung dazu,
auf welcher Ebene diese Wirkung generiert wird. Diese Unterscheidung ist in der Nachhal-
tigkeitsdebatte noch relativ jung und noch nicht mit einheitlichen Begrifflichkeiten hinterlegt,
was den fehlenden Bezug der Privatenleger:innen erklaren konnte. Im Rahmen dieses Berichts
greifen wir die Begrifflichkeiten von Busch et al. (2023) auf die zwischen Impact-Alignment
und impact-Generating unterscheiden. Beim Impact-Alignment geht es um Wirkungen, die auf
Unternehmensebene generiert werden, also insofern um nachhaltigkeitsbezogene Verande-
rungen, die die Aktivitaten eines Unternehmens bewirken. Im Bereich impact-Generating geht
es um den Investor's Impact, also um realweltliche Veranderungen, die auf die Aktivitat eines
Investors zurilickzufiihren ist.

Die Marktanalyse des FNG zu nachhaltigen Geldanlagen zeigt, dass sich nachhaltige Anlage-
produkte vor allem im Bereich ESG/Ausschlusskriterien (60 %) und im Bereich Impact Align-
ment (36 %) verorten.

4.3. Nachhaltigkeitspraferenzen der Privatenleger:innen im Kontext der
aktuellen Regulatorik

Nachdem die Nachhaltigkeitspraferenzen im Hinblick auf Anlagestrategien dargestellt wur-
den, zielt das nachfolgende Kapitel nun darauf ab, die Nachhaltigkeitspraferenzen der befrag-
ten Privatenleger:innen und die daraus resultierenden Anlagestrategien mit der geltenden Re-
gulatorik abzugleichen.

Die Bundesregierung und die Europaische Kommission versuchen mit unterschiedlichen MaR}-
nahmen, auch fiir Privatenleger.innen Orientierung bei der nachhaltigen Geldanlage zu geben.
Hierfiir sind beispielhaft die europdische Taxonomie®- und Offenlegungsverordnung sowie Mi-
FID” I, aber auch die empfohlene Einfiihrung einer ESG-Skala zu nennen. Im Folgenden werden
diese MaBnahmen vor dem Hintergrund der gewonnen Erkenntnisse in Bezug auf Nachhaltig-
keitspraferenzen kritisch betrachtet.

Ein Abgleich der Nachhaltigkeitspraferenzen der Teilnehmenden mit der aktuellen Regulato-
rik zeigt, dass die systemische Betrachtung von Nachhaltigkeit unter Beriicksichtigung von
Spannungsfeldern nur unzureichend beriicksichtigt wird. Die Auswertungen zeigen, dass
Privatenlegeriinnen groRen Wert darauf legen, dass ihre nachhaltigen Geldanlagen sowohl
okologische als auch soziale Aspekte beriicksichtigen und integrieren. Die EU-Taxonomie-
verordnung stellt ein Klassifizierungssystem dar, das bis dato primar darauf abzielt, ob eine
wirtschaftliche Tatigkeit als 6kologisch nachhaltig betrachtet werden kann. MaRgeblich fiir die
Klassifizierung von Wirtschaftsaktivitaten sind festgelegte Umweltziele (Europdische Kommis-
sion, 2020). Die EU-Taxonomie beriicksichtigt zwar Aspekte wie Menschenrechtsverletzungen
und Korruption, konzentriert sich dabei jedoch primar auf wirtschaftliche Aktivitaten. Proble-
matiken und Menschenrechtsverletzungen treten jedoch haufig in wirtschaftlichen Einheiten
wie Unternehmen und deren Tochtergesellschaften auf. Darliber hinaus vernachladssigt die
Taxonomie Menschenrechtsverletzungen, die innerhalb der Lieferketten auftreten, was eine
bedeutende Liicke in der umfassenden Betrachtung von Nachhaltigkeit darstellt (Schneeweil,
2020). Folglich werden die sozialen Aspekte bisher nicht ausreichend thematisiert.

In der Diskussion zur Einordnung von Gas-, Atom- und Riistungsindustrie in die Taxonomie
sehen Expert:innen und Fokusgruppenteilnehmeriinnen die Gefahr der Verunsicherung von
Privatenleger.innen. Das Konzept der EU-Taxonomie, das nicht den Nachhaltigkeitspraferenzen
von Privatenleger:innen entspricht, fiihrt dazu, dass Verbraucher:innen eine eigene Haltung ent-
wickeln miissen. Das Zusammenbringen des eigenen Nachhaltigkeitsverstandnisses mit dem

6 Verordnung (EU) 2020/852 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 Uber die Einrichtung
eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088.

7 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Markte fir Finanzin-
strumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung).
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Wissen beziiglich unterschiedlicher Technologien mit der jeweiligen Nachhaltigkeitsdefinition
des Anlageproduktes wird als sehr komplex empfunden, auch, da sich die Grenzen in Bezug auf
das, was als nachhaltig bewertet wird, verschieben kdnnen (FDGs 1;4;7).

.Bei Politik, wenn es um Nachhaltigkeit geht [...] wird, das ist ja auch kom-
plex. Also wenn man jetzt [...] das Beispiel nimmt mit Atomkraft, ist das
jetzt gut oder schlecht, also das war ja auch [...] bei der Taxonomie eine
Diskussion war [..] Und sehr wahrscheinlich komme ich da [..] als Pri-
vatanleger dann auch nicht drum herum mich auch mit diesen Fragen zu
beschéftigen, welche Haltung ich dazu habe, aber auch da wird es dann ja
wieder kompliziert. Ich weil3 nicht ob es gute Wege gibt, diese Komplexitat
zu reduzieren." (FGD1, B2)

Als weitere Orientierungshilfe wurde am 10.03.2021 die Offenlegungs-VO0? in Kraft gesetzt, die
teilweise jedoch auch zu mehr Verunsicherung auf Seiten der Verbraucher.innen gefiihrt hat.
Die Offenlegungs-VO sollte in ihrer Funktion als Offenlegungsinstrument neutral hinsichtlich
des Produktdesigns sein. Sie stellt insofern lediglich Transparenzpflichten dar und beinhaltet
keinerlei Bewertung eines Anlageproduktes. In der Praxis wird von Anbietern die Offenlegungs-
VO jedoch als Label-Rahmenwerk verwendet, indem die Anlageprodukte als ,Artikel 8" und ,Ar-
tikel 9"-Produkte beworben werden. Auch einige Fokusgruppenteilnehmer:innen erwahnen die
Offenlegungs-VO in Bezug auf das Thema Label und Siegel (FGD 1; Sprecher B4; B3). Scheitza
und Busch (2024) haben sich in einer Studie eingehender mit der Offenlegungs-VO beschaf-
tigt und kommen zu dem Ergebnis, dass die Produkte innerhalb der zugeordneten Artikel sehr
heterogen sind. Insofern hat die Verwendung der Offenlegungs-VO bei den Verbraucher:innen
Verunsicherung gestiftet (Expert:inneneninterview).

Auch die MiIFID Il Verordnung® soll die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitspraferenzen in der
Anlageentscheidung fordern. Nach MiFiD Il werden Privatenleger:innen in der Anlageberatung
drei Kategorien der nachhaltigen Geldanlage aufgezeigt:

1. Nachhaltigkeit im Sinne der EU-Taxonomie (Abfrage einer Mindestquote). Die EU-
Taxonomie definiert 6kologisch-nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

2. Nachhaltigkeit im Sinne der nachhaltigen Investitionen von Artikel 2 (17) der
Offenlegungs-VO (Abfrage einer Mindestquote). Die Definition einer nachhaltigen
Investition setzt bei einem positiven Beitrag zu einem Umwelt- oder Sozialziel an,
bei gleichzeitiger Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen dieser Ziele. Zudem
muss das Kapital in Unternehmen investiert werden, die Verfahrensweisen einer
guten Unternehmensfiihrung anwenden.

3. Nachhaltigkeit im Sinne der Berlicksichtigung von ,Principal Adverse Impacts (PAI)"
Indikatoren in Anlehnung an Annex | Tabelle 1 der Offenlegungs-VO. Mit den PAls
werden die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Umwelt und Gesellschaft
definiert.

8 EU-Offenlegungsverordnung Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. No-

vember 2019 lber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor, eur-lex.europa.
eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088

9 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU
des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen
und die Bedingungen fiir die Auslibung ihrer Tatigkeit


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088
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Diese derzeitige Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen nach den drei Kategorien EU-Taxo-
nomie, Offenlegungs-VO und PAls ist fiir die Privatenlegerinnen sehr komplex, da inhaltlich
keine Verkniipfungspunkte zwischen den einzelnen Kategorien bestehen. Es erfordert viel Ein-
arbeitungszeit, die verschiedenen Kategorien nachzuvollziehen und zu begreifen, wie sie mit
dem eigenen Verstandnis von Nachhaltigkeit zusammenhangen. Auch fiir die Berater.innen
stellt diese Abfrage eine Herausforderung aufgrund der wahrgenommen Komplexitat dar (Klein,
Zwergel, Eckert & Dumrose, 2021). Auch die europdischen Finanzaufsichtsbehérden weisen
darauf hin, dass es diverse EU-Regulierungen mit Bezug zu Sustainable Finance gibt, die in
Teilen nicht aufeinander abgestimmt sind: die Taxonomie-Verordnung, die Offenlegungs-VO,
die Verordnung Uber Indizes, die Nachhaltigkeitsberichterstattungs-Richtlinie CSRD, die Fi-
nanzinstrumente-Richtlinie Mifid Il, die Regulierung zu ESG-Ratings. In durchgefiihrten Tests
mit Konsument:innen wurde gezeigt, dass sie die Unterscheidung zwischen nachhaltigen In-
vestitionen gemaR Offenlegungs-VO und taxonomiekonformen Investitionen herausfordernd,
.kiinstlich und schwer zu begreifen" finden (ESMA, 2024). Diese Erkenntnisse decken sich
auch mit den Aussagen aus den Expert:inneninterviews.

,Und aus vielerlei Hinsicht ist das natiirlich deshalb mit so viel Bauch-
schmerzen verbunden, weil die drei regulatorischen Strange machen in
sich, finde ich, groBen Sinn, aber wir wissen ja, die harmonisieren nicht, wo
ist da der Link." (Expert:inneninterview).

5.Informationsproblem beim Thema Nachhaltigkeit und
Bewertung regulatorischer Maflnahmen

Wie im vorigen Kapitel dargestellt, ist die Informationslage zu nachhaltigen Geldanlagen ein
zentrales Problem fiir Privatenleger.innen. Da die Informationslage die entscheidende Barriere
fiir eine nachhaltige Anlageentscheidung darstellt, widmet sich dieses Kapitel dem Informa-
tionsproblem beim Thema Nachhaltigkeit, indem zunachst auf theoretische Grundlagen und
empirische Evidenz des Informationsproblems eingegangen wird (Kapitel 5.1.). AnschlieBend
wird mit MiFID Il die zentrale Regulierung fiir die Beratungspraxis betrachtet (Kapitel 5.2) so-
wie der Informationsbedarf (5.3.) und die Informationsverfiigbarkeit (5.4.) vor dem Hintergrund
der aktuellen Regulatorik bewertet.

5.1. Komplexe Informationslage und EU-Taxonomie

In der Theorie hindert eine schlechte Informationslage und die damit einhergehende Schwie-
rigkeit der Bewertung Privatenleger.innen daran, Nachhaltigkeit in die Anlageentscheidung mit
einzubeziehen und verdrangt so ambitioniert-nachhaltige Produkte vom Markt. Dies lasst sich
anhand des Modells ,The Markets for Lemons" (Problematik der Negativauslese) von Akerlof
verdeutlichen (Akerlof, 1970; Scheitza & Busch, 2024). Demnach sind Verbraucher:innen mit
dem Problem der ,verdeckten Eigenschaften" konfrontiert, d. h. sie miissen trotz weniger Infor-
mationen einen Erwartungswert fiir die Qualitat nachhaltiger Geldanlagen bilden. Das Problem
verdeckter Eigenschaften ist besonders prasent beim Thema Nachhaltigkeit: Die Bandbreite
an nachhaltigen Produkten, die unterschiedlichen Nachhaltigkeitsdefinitionen und die indivi-
duellen Nachhaltigkeitspraferenzen bieten Anlegeriinnen derzeit wenig Vergleichbarkeit und
hohe Suchkosten, um Produkte nach ihren Praferenzen zu identifizieren (Wendland, 2023).
Diese Herausforderungen fiihren dazu, dass die Qualitatsbewertung nachhaltiger Produkte fiir
Verbraucher.innen erschwert wird und die Unsicherheit iiber die Qualitat kann dazu fiihren, dass
die Entscheidung zugunsten von konventionellen Produkten oder nur minimal nachhaltigen
Anlagen fallt (Lemons). Langfristig konnten somit ambitionierte Nachhaltigkeitsprodukte vom
Markt verdrangt werden, da es sich fiir die Anbieter aufgrund der stark gesunkenen Nachfrage
nicht mehr lohnt, diese Produkte am Markt anzubieten.
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Empirische Literatur bestatigt, dass Intransparenz und Unsicherheiten iiber die Qualitat nachhalti-
ger Finanzprodukte das Risiko bergen, dass Interessenten dem Markt fernbleiben und keine Kauf-
entscheidung treffen (Lopatta, Buchholz & Kaspereit, 2016). Fast die Halfte der Befragten (46 %)
einer Studie vom Bankenverband geben an, nachhaltige Geldanlagen bisher nicht zu nutzen, da sie
iber zu wenig Wissen und zu wenig Informationen verfiigen (Bundesverband deutscher Banken,
2023). Auch eine Befragung von Gutsche und Zwergel (2020, S. 128)but still limited participation
of individual (i.e. small, retail zeigt auf, dass ca. 60 % der Privatenleger.innen, welche in konventio-
nelle Anlageprodukte investieren, angeben, zu wenig Wissen iiber die Anlagestrategie nachhaltiger
Geldanlagen zu haben.

Durch die EU-Taxonomie soll die ,Market for Lemons"-Problematik, insbesondere die Informati-
onslage und Qualitatsunterschiede im Bereich Sustainable Finance adressiert werden, dies gelingt
jedoch nur bedingt. Mittels der Taxonomie werden Aktivitdten als ,6kologisch nachhaltig" klas-
sifiziert. Insofern werden Verbraucher:innen Informationen zu unterschiedlicher Qualitat sichtbar
gemacht. Wie in Kapitel 4.3 dargestellt, besteht jedoch weiterhin groRe Unsicherheit darin, abzu-
grenzen, was genau der Begriff Nachhaltigkeit beinhaltet und was nicht.

Ein Grund liegt darin, dass die Taxonomie nicht mit den Nachhaltigkeitspraferenzen von
Privatenleger.innen konform ist. Es fehlt den meisten Privatenleger:innen eine einheitliche Defini-
tion des Begriffes Nachhaltigkeit (FDG 1;4;7). Eine gefiihlte Komplexitat fiihrt zur Verunsicherung,
welche Komponenten eine nachhaltige Geldanlage beinhaltet, allgemein und im Bankensektor im
Speziellen.

Produktanbieter nutzen derzeit ein starres, eindimensionales Bewertungssystem, das von Nach-
haltigkeitsklassifizierungen der Regulatorik gepragt ist. Es ist unmoglich, eigene Bewertungsver-
fahren anzudocken. Ein starkes Defizit der aktuellen Regulatorik besteht zufolge einer Expertin
aus dem Bereich Produktanbieter in den starren Kategorien und der Eindimensionalitat bei der
Entscheidung, ob Produkte als nachhaltig eingestuft werden oder nicht. Dadurch gabe es kei-
nen Diskussionsspielraum beziiglich der Priorisierung nachhaltiger MaBnahmen: ,ist das jetzt
ein Unternehmen, ein Staat, der viel tut im Sinne von, dass er einen Impact hat, wo er einen gro-
Ben Impact haben kann? Priorisieren die richtig? Das kommt mir einfach in der Regulatorik sehr
kurz."(Expert:inneninterview). Auch besteht eine Abhangigkeit von externen ESG-Datenanbietern,
die fiir die Bewertung der Nachhaltigkeitsklassifizierung der Finanzprodukte herangezogen wer-
den. Die Expert:innen geben zu bedenken, ob diese Daten tatsachlich dazu beitragen, nachhaltiges
Investieren und Handeln zu férdern (Interviews Anlageberatung, Anbieter, Label).

Das Nicht-Wissen der Privatenlegerinnen wird verstarkt durch Uneinheitlichkeit der Ansitze zur
Abgrenzung von Nachhaltigkeit in der Regulatorik. Die Uneinheitlichkeit der Darstellung von Nach-
haltigkeit erschwert die Nachhaltigkeitsbewertung fiir Privatenleger.innen, was sich negativ auf
den Bewertungs- und Entscheidungsprozess auswirkt. Die unterschiedlichen Nachhaltigkeitskon-
zepte erschweren nach Ansicht der Privatenlegerinnen ,die ganzen Informationen zusammenzu-
fassen und auf Basis dessen eine Entscheidung zu treffen". (FGD 2).

Die Uneinheitlichkeit und die damit einhergehenden unterschiedlichen Meinungen und Definitionen
von Nachhaltigkeitsaspekten werden oftmals als Informationsiiberfluss bewertet und erschweren
somit den Bewertungsprozess. Auch Anderson und Robinson zeigen, dass Informationsiberfluss
Komplexitat fordert (Anderson & Robinson, 2022). Eine solche Informationsiiberlastung kann ge-
maR Hafenstein und Bassen (2016)social and governance (ESG einen erheblich negativen Einfluss
auf die Investitionsentscheidung haben.

,Und ich persénlich, mich hat das bisher eher iiberfordert, muss ich sagen,
weil auch viele unterschiedliche Meinungen dann irgendwie aneinander he-
rangetragen werden. Mir fallt es dann irgendwie schwer, da den Uberblick
zu behalten und dann auch zu (iberlegen, was jetzt wirklich sinnvoll ist oder
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was vielleicht jetzt nur irgendein, keine Ahnung, Mindset-Typ bei Instagram
einem auftischen méchte oder so.” (FGD6, Sprecher:in B4)

Das Nicht-Wissen der Verbraucher.innen wird verstarkt durch die Schwierigkeit, den Transforma-
tionsgedanken und die Wirkung der nachhaltigen Geldanlage abzubilden. Dieser Schwierigkeit
stehen die Erwartungen von Verbraucheriinnen, mittels nachhaltiger Geldanlage zur nachhal-
tigen Transformation beizutragen, gegeniiber, was u. a. die Umfrage der VZ Bremen (Verbrau-
cherzentrale Bremen, 2022) zeigt. 44 Prozent der Befragten Verbraucher:innen wiinschen sich,
dass ihre nachhaltige Geldanlage auch eine eindeutig messbare und zuordenbare nachhaltige
Wirkung erzeugt. Entsprechend erwarten die Befragten eine Investorenwirkung, d. h. dass die
eigene Investment-Aktivitat eine signifikante zusatzliche positive Wirkung in der Realwirtschaft
fiir Stakeholder oder die Umwelt hat. Diese positive Wirkung muss empirisch beobachtbar sein
und somit durch ein Impact-Messung und -Management-System belegt werden.

Es ist fiir mich wichtig, fiir mich geht es um den Impact, also welcher Ein-
fluss wird tatsdchlich dann ausgelibt, kann ich das messbar machen, ist
das auch wirklich ein messbarer Impact (...)." (FGD4, Sprecher:in B6)

In der aktuellen Regulatorik wird der Transformationsgedanke bisher jedoch kaum beriicksich-
tigt. Den Expert:inneninterviews zufolge ist der wichtige Aspekt des Impactinvestierens in der
bisherigen Verordnung der Offenlegungs-VO nur teilweise beriicksichtigt, beispielsweise ,fehlt
der ganze Gedanke zur Transition der Realwirtschaft in Artikel 9". Insbesondere die Bezeichnung
der Artikel 9-Fonds als ,Impact-Fonds" sei ,zu schwammig" und treffe nur bedingt zu. Demnach
stiftet die Regulatorik keinen Mehrwert in Bezug auf den Impactgedanken, sondern ,nur mehr
Verwirrung" (Interview Wissenschaft).

Aufbauend auf der EU-Regulatorik soll die Einfithrung einer ,ESG-Skala"'® Privatenlegerinnen
mehr Transparenz und eine verbesserte Informationslage zu den Nachhaltigkeitsmerkmalen
der Finanzprodukte bieten und dadurch die Entscheidungsfindung erleichtern. Der Sustaina-
ble Finance-Beirat hat im Februar 2024 die Einflihrung einer ,ESG-Skala" fiir Finanzprodukte,
die primar an Privatenleger.innen gerichtet ist, empfohlen. Die Skala umfasst die Stufen A bis
F, wobei die Stufe A Finanzprodukte mit ausgepragten Nachhaltigkeitsmerkmalen reprasentiert
(ausgepragte Berticksichtigung von ESG-Aspekten), wahrend Stufe F Finanzprodukte beinhaltet,
die keine oder nur sehr geringe Nachhaltigkeitsmerkmale aufweisen (geringe oder keine
signifikante Beriicksichtigung von ESG-Aspekten). Diese Klassifizierung soll Privatenleger:innen
eine Orientierungshilfe zu den Nachhaltigkeitsmerkmalen eines Finanzproduktes bieten und
auch einen verbesserten Uberblick (Schiirmann, 2024). Die Skala stellt somit einen wichtigen
Versuch dar, die erschwerte Informationslage der Verbraucher:innen zu adressieren, indem die
Transparenz zu den Nachhaltigkeitsmerkmalen erhéht wird und somit die Qualitatsbewertung
fiir eine Entscheidungsfindung erleichtert werden kann.

Auch im Rahmen der Expert:inneninterviews wurde die Einfithrung einer ESG-Skala diskutiert,
wobei die Expert:innen einen deutlichen Mehrwert dieser Skala fiir Privatenleger.innen hervor-
hoben. Auch die Expert:innen sprechen die Einfilhrung einer ESG-Skala im Rahmen der Inter-
views an. Sie bewerten die Skala positiv und erkennen deren Mehrwert fiir Privatenleger:innen
an. Dennoch betonen sie, dass eine solche Skala nicht als universelle Losung fiir nachhaltige
Geldanlagen betrachtet werden sollte und weisen darauf hin, dass auch diese Klassifizierung
Schwachen aufweist. In diesem Zusammenhang wird erklart, dass die Skala zwar dabei helfe,
dass ,ein Kunde (...) ein Produkt mit einer hohen Nachhaltigkeitsausprdagung oder mit vielen
Merkmalen" finde, aber immer noch die Moglichkeit bestehe, dass diese Investition ,gar nicht
10 ESG_Skala_Abschlussempfehlung.pdf (sustainable-finance-beirat.de)
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mit seinem Nachhaltigkeitsverstdandnis matcht.” In seinen Augen konnte die ESG-Skala jedoch
sehr gut als ein erganzendes Instrument zur Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen die kom-
plexen Inhalte vereinfacht vermitteln, wie das nachfolgende Zitat verdeutlicht:

,Und dann finde ich das gut, mit einer vereinfachten Grafik oder wie auch
immer zu arbeiten, dass man genau wie beim Nutriscore oder wie am
Kiihlschrank oder wie auch immer sagen kann: okay, ich mdchte mich in
dem Bereich aufhalten."

Ein Experte weist darauf hin, dass der aktuelle Entwurf eine weitere wesentliche Schwachstelle auf-
weist, da er Uberlegungen zur realwirtschaftlichen Transformation und zu Impact-Investing nicht
beriicksichtigt:

.Weil die ESG-Skala den Anspruch hat, rein auf den regulatorischen Vorga-
ben der derzeitigen Sustainable-Finance-Regulierung aus Briissel aufzuset-
zen. Und genau dort ist dieser ganze Gedanke Transition der Realwirtschaft
eben auch noch nicht verankert, wenn man in die Paragraphen der Offen-
legungsverordnung reingeht, insbesondere Artikel 9, da ist eben dieser Ge-
danke dieses, ich wiirde jetzt mal sagen, dunkelgriin Impact-Investments
nicht verortet und folglich kann auch eine ESG-Skala diesen Aspekt nicht
mitberiicksichtigen. Das ist aus meiner Sicht ein klares Defizit der derzeiti-
gen Uberlegungen in dem Bereich."

5.2. MiFID II zur Forderung von Nachhaltigen Geldanlagen

Nachdem das Informationsproblem bei der nachhaltigen Geldanlage konkretisiert wurde, wird nun
mit MiFID Il ein Instrumentarium zur Forderung von Nachhaltiger Geldanlage bei Privatenlegerinnen
vorgestellt. Der Gesetzgeber sieht mit der Einfiihrung der MiFID II-Richtlinie und § 64 Wertpapier-
handelsgesetz (Beratungspflicht) einen geeigneten Hebel, um Nachhaltigkeit bei der Anlageent-
scheidung zu starken. Die DelVO 2021/1253 legt die grundsatzlichen Anforderungen der Abfrage
von Nachhaltigkeitspraferenzen in der Anlageberatung fest.

Bevor individuelle Nachhaltigkeitspraferenzen abgefragt werden, miissen Beraterinnen ande-
re Anlageziele, den zeitlichen Horizont und die individuellen Umstande von Kund:innen klaren.
Nach den regulatorischen Vorgaben wird in der Anlageberatung in zwei Stufen vorgegangen.
Anlageberater.innen miissen im ersten Schritt die Kriterien Kenntnisse und Erfahrungen, finanzi-
elle Situation und sonstige Anlageziele gemal § 56 WAG erheben. Im zweiten Schritt werden im
Hinblick auf die Portfolioverwaltung zusétzlich noch die individuellen Nachhaltigkeitspraferenzen
ihrer vorhandenen und potenziell neuen Kunden abgefragt.

Die Erhebung der Nachhaltigkeitspraferenzen erfolgt durch eine bindre (0/1) Abfrage, bei der er-
mittelt wird, ob ,Nachhaltigkeit bei der Anlage oder in anderen Finanzthemen beriicksichtigt wer-
den sollte". Diese Reihenfolge soll verhindern, dass die Darstellung der Nachhaltigkeit von Finanz-
produkten sich an etwaigen Nachhaltigkeitspraferenzen orientiert und ungeeignete Produkte als
geeignet dargestellt werden.

11 Delegierte Verordnung (EU) 2021/1253 vom 21. April 2021 zur Anderung der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565 im Hinblick auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und -préferenzen in bestimmte
organisatorische Anforderungen und Bedingungen fir die Austibung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen.
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Schritt 1 Schritt 2

Geeignetheitspriifung gemal § 56 WAG Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenzen
Abfrage der allgemeinen

Anlageziele, u.a.: Erflllung der allgemeinen Anlageziele
des Kunden und Beriicksichtigung der
-finanzielle Verhaltnisse Nachhaltigkeitspraferenzen

-Anlageziele, Risikoprofil

Vorauswahl an geeigneten
Produkten

Quelle: Leitfaden Nachhaltigkeitspréferenzen bei der Anlageberatung (wko.at)

Den Kund:innen soll dann erklart werden, wie sich nachhaltige Finanzprodukte von solchen,
die dieses Merkmal nicht aufweisen, unterscheiden. Bei der Erklarung von Nachhaltigkeitskon-
zepten bei Finanzprodukten werden Finanzinstrumente in drei Kategorien eingeteilt. Erstens
solche, die einen Mindestanteil an 6kologisch nachhaltigen Investitionen im Sinne der Taxo-
nomie-Verordnung beinhalten, zweitens Finanzinstrumente, die ein Mindestanteil an nachhal-
tigen Investitionen im Sinne der Offenlegungs-Verordnung beinhalten und drittens solche, die
die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren beriicksichtigen.

Im Falle des Vorhandenseins von Nachhaltigkeitspraferenzen soll die Kategorie des ge-
wiinschten Finanzinstruments geklart werden, um dann im Falle der ersten beiden den Min-
destanteil an entsprechenden Anlagen sowie im Falle der dritten spezifische Aspekte abzu-
fragen, welche beim Anlegen vermieden werden sollen (ESMA, 2023). Finanzprodukte, die
nicht den individuellen Nachhaltigkeitspraferenzen entsprechen, diirfen weiterhin empfohlen
werden, solange deutlich gemacht wird, dass sie nicht mit den Praferenzen iibereinstimmen.
Kund:innen haben die Mdglichkeit, ihre Praferenzen anzupassen, um weitere Empfehlungen
zu erhalten. Berater:innen werden aufgefordert, einen neutralen Ansatz zu verfolgen und den
Entscheidungsprozess zu dokumentieren.

Unter den Expert:innen herrscht Einigkeit dariiber, dass die Umsetzung dieser MaBnahmen
nicht zielfiihrend ist (Interviews Anlageberatung). Die Expert:innen dufern, dass sie zunachst
sehr erfreut dariiber waren, dass das Thema Nachhaltigkeit in Beratungsgesprachen ange-
gangen und verpflichtend gemacht wurde. Es wird als wichtiger Schritt angesehen, dass re-
gulatorische Maflnahmen ergriffen werden, um nachhaltiges Investieren zu fordern. Dass die
MaRnahme jedoch nicht zielfiihrend ist, wird durch die Ausfiihrung einer Anlageberaterin klar,
indem sie erklart, ,dass die Investitionen in nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten abnehmen®.
Auch ein Experte erlautert, dass ihm die aktuelle Regulatorik in seinen Beratungstatigkeiten
eher ,Steine in den Weg" wirft.

Die Komplexitat der Regulierung wird als Grund fiir den Misserfolg gesehen. Die regulatori-
schen Vorgaben werden als sehr kompliziert angesehen, sodass selbst Fachleute Schwie-
rigkeiten haben, den kompletten Sachverhalt nachzuvollziehen (Expert:inneninterviews). Eine
Folge dieser Komplexitat ist, dass viele Anlageberater.innen der Thematik aus dem Weg gehen
und versuchen, die verpflichtende Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen im Beratungsge-
sprach zu umgehen oder zu minimieren. Sie argumentieren, dass die positive Beantwortung
der Abfrage Nachteile mit sich bringt, da der weitere Verlauf sehr komplex sei, einen erhebli-
chen Aufwand darstelle und die Investitionsmaoglichkeiten stark eingeschrankt werden. Dem-
entsprechend wird den Anlegenden oft dazu geraten, die Abfrage mit ,Nein" zu beantworten
(Expert:inneninterviews).
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Bestatigt wird die mangelnde Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen durch eine Testkaufer-
Kampagne der 2° Investing Initiative. Die Studie zeigt, dass die fiir Berater.innen obligato-
rische Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen in vielen Fallen nicht oder nur unzureichend
stattfindet. Die Autoren fiihren dies auch auf den geringen Wissensstand der Berater.innen
zuriick. Oft wenden Berater:innen dann einen Vertriebsansatz an, bei dem sie auf spezifische
Fragen allgemeine Antworten geben und Produkte empfehlen, mit denen sie selbst vertraut
sind, die jedoch nicht zu den Nachhaltigkeitspraferenzen der Kund:innen passen. Durch ihren
professionellen Eindruck fallt es Kund:innen allerdings schwer, Unkenntnisse zu identifizieren
(Cooke, Santacruz, Rivera & Mangot, 2023).

Ein weiterer problematischer Faktor, der zu Verunsicherungen bei Berater.innen fiihren kann,
sind haftungsbezogene Aspekte und mangelnde Klarheit dariiber, welche Finanzprodukte
Uiberhaupt als nachhaltig eingestuft werden und welche nicht (Expert:inneninterviews).

,Also ich finde diese Ubersetzung zwischen Monsterregulierung, null Fi-
nanzwissen und der Berater, der Angst hat irgendwie mal was falsch zu
machen, aus haftungstechnischen Griinden ist halt eine Mischung, die
véllig unproduktiv ist." (Interview Anlageberatung)

Neben den Beraterinnen sind aber vor allem die Privatenlegerinnen mit den Kriterien der
Nachhaltigkeit in der Anlageberatung iiberfordert. Die aktuellen regulatorischen Anforde-
rungen zur Ermittlung der Nachhaltigkeitspraferenzen sind duRerst komplex formuliert und
setzen ein gewisses Vorwissen bei den Anlegenden voraus (Expert:inneninterviews). Die Fra-
gestellungen sind so formuliert, dass das Verstandnis gewisser Fachbegriffe wie z. B. Taxono-
miequote, Offenlegungspflichten oder Principal Adverse Impact (PAl)-Produkt vorausgesetzt
wird. Dies Uberfordert viele Privatenleger:innen. Nach den aktuellen regulatorischen Vorgaben
missen in begrenzter Zeit dulerst komplexe Themen vermittelt werden, die laut Experte viele
Anlegende ,selbst nach drei Stunden [...] nicht verstehen". Darliber hinaus wird verlangt, dass
genaue Angaben dazu gemacht werden, in welchem prozentuellen Umfang Investments z. B.
in bestimmten Bereichen oder taxonomiekonform getatigt werden sollen.

,Und das ist das Herausfordernde aktuell [...], ich bin dazu verpflichtet zu
fragen, zu wieviel Prozent wollen sie in diesen Bereich investiert werden,
also wer kann denn das beantworten, also eine Privatanlegerin, ein Pri-
vatanleger kann das eigentlich nicht.” (Interview Anlageberatung)

Insgesamt kann gezeigt werden, dass weniger Kund:innen in der Anlageberatung an Nachhal-
tigkeit interessiert sind, auch wenn dies nicht allein auf MiFID Il zuriickzufiihren ist. Zu diesem
Ergebnis kommt das Vermittlungsbarometer, dass der Bundesverband fiir Finanzdienstleis-
tungen (AfW) im Jahr 2024 verdffentlichte. GemaR den Ergebnissen des Vermittlerbarome-
ters zeigt sich, dass lediglich 22 % der Kund:innen Interesse daran haben, liber ihre Nachhal-
tigkeitspraferenzen zu sprechen. Im Gegensatz dazu ist fiir 62 % der Kund:innen das Thema
Nachhaltigkeit unerheblich (Der Bundesverband Finanzdienstleistungen e.V., 2024). Diese
Zahlen stellen im Vergleich zu 2022 einen deutlichen Riickgang dar, als 53 % der Kund:innen
bereit waren, Uiber ihre Nachhaltigkeitspraferenzen zu diskutieren. Es stellt sich die Frage,
inwieweit die bisherigen Krisen und Greenwashing-Vorfélle und die gesellschaftlichen Dis-
kussionen hierzu einen Einfluss auf das Meinungsbild der Kund:innen haben. Eine mdgliche
Erklarung geht aus den FGD hervor: Einige Privatenleger.innen haben aufgrund der medialen
Berichterstattung und der Greenwashing-Skandale ein geringeres Vertrauen in nachhaltige
Geldanlagen (FDG 6).
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5.3. Ableitung von Verbraucher:innentypen gemaf ihres Informationsbedarfs

Um das Informationsproblem auch iiber die Anlageberatung zu l6sen, bedarf es eines tiefer-
gehenden und differenzierten Verstindnisses in Bezug auf den Informationsbedarf von
Privatenlegerinnen. Die Privatenleger:innen unterscheiden sich hinsichtlich ihres Informati-
onsbedarfs und der Bereitschaft, Suchkosten in Kauf zu nehmen, um eine Qualitatsbewertung
einer nachhaltigen Geldanlage vorzunehmen. Die Qualitatsbewertung beinhaltet den Vergleich
zwischen den individuellen Nachhaltigkeitspraferenzen der Anleger:innen und den verfiligha-
ren Informationen liber das jeweilige Anlageprodukt.

Es bestehen unterschiedliche Bediirfnisse an die Informationsverfiigbarkeit und Transparenz
der Nachhaltigkeitsaspekte nachhaltiger Geldanlagen. In den FGD zeigt sich, dass dem Be-
diirfnis nach detaillierten und differenzierten Informationen der Wunsch nach einer Komple-
xitatsreduzierung und weniger Informationen gegeniibersteht. Auch zeigen sich unterschied-
liche Bediirfnisse darin, ob die Qualitatsbewertung selbst oder von Dritten vorgenommen
werden soll. Der Aspekt der Glaubwiirdigkeit beziiglich der Institutionen, die die Bewertung
vornehmen, spielt dabei eine wichtige Rolle.

Bei der Informationsbeschaffung ist die Glaubwiirdigkeit der Informationsquelle entschei-
dend. Dabei spielt die Unabhangigkeit der Informationsquelle fiir Privatenleger:innen eine ent-
scheidende Rolle, um Glaubwiirdigkeit und Transparenz zu gewahrleisten. In den FGD genann-
te unabhangige Stellen sind u. a. die Verbraucherzentrale, Finanztip und Stiftung Warentest.
Diese werden als vertrauenswiirdig eingestuft. Entsprechend gilt die Unabhangigkeitsvermu-
tung fiir die Honorarberatung, die keine Verkaufsanreize durch Provision vermuten lasst. An-
gemerkt wird schlieBlich zudem, dass auch Kompetenz im Bereich Nachhaltigkeit wichtig ist,
um Glaubwiirdigkeit herzustellen.

+Also ich weil3, ich persénlich wiirde jetzt nie zu meiner Bank gehen und
mich da iber die Geldanlage beraten lassen, sondern ich wiirde immer
irgendwie versuchen auch von unabhéngigeren oder vermeintlich unab-
héngigeren Quellen Informationen zu bekommen und darauf basierend
eine Entscheidung zu treffen. Und das gilt jetzt bei nachhaltigen Geldan-
lagen noch viel mehr.” (FGD 1, Sprecher:in B2)

Akteurinnen handeln bei der Informationsaufnahme tendenziell nach dem Prinzip der Kom-
plexitatsreduzierung (Garcia, 2013, S. 300). Eine Folge des Informationsiiberflusses ist, dass
suboptimale Entscheidungen bei der Suche im Markt getroffen werden, da es nicht mdglich
ist, alle relevanten Angebote vergleichen zu kénnen (Johnson et al,, 2012, S. 487). Im Zuge
der Komplexitatsreduzierung wird die bewusst schlechtere Option in Kauf genommen, um zu
viel Komplexitat zu reduzieren. Dies fiihrt im Modell von Akerlof (siehe Kapitel 5.1) dazu, dass
langfristig nachhaltige Anlageprodukte von weniger guten oder konventionellen und weniger
komplexen Anlageprodukten verdrangt werden.

Die Komplexitdt bei nachhaltigen Anlageprodukten fiihrt zu hoherem Zeitaufwand bei der An-
lageentscheidung. Eine wesentliche Barriere, in nachhaltige Geldanlagen zu investieren, be-
steht durch hohe Such- und Informationskosten (Gutsche & Zwergel, 2020). Die Aussagen der
FDG verdeutlichen, dass diese fiir einige Privatenleger.innen mit geringem Informationsbedarf
zu hoch sind. Viele Privatenleger:innen verfiigen nicht tiber die Zeit und die Bereitschaft, sich
mit nachhaltigen Geldanlagen auseinanderzusetzen. Die Beurteilung der Informationen, die
die Entscheidungsgrundlage bilden, wird als aufwendig empfunden (FDGs 1;3;6).
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+Aber halt ich will mir da nicht 20 Seiten Prospekt durchlesen, um das
irgendwo rauszufinden, sondern das muss halt auch verdaulich sein fiir
einen Privatanleger, ja, also das muss transparent sein, aber trotzdem
auch verstandlich und und schnell ersichtlich und verdaulich, ja." (FGD1,
Sprecher:in B5)

Auf der anderen Seite mochten einige Privatenleger.innen die Qualitatshewertung von Nach-
haltigkeit in der Geldanlage selbststandig durchfiihren und stoBen auch hier an ihre Grenzen.
Es geht dabei darum, sich der eigenen Konsumentscheidung sicher zu sein und das eigene
nachhaltige Konsumverhalten auf die Investitionsentscheidung zu libertragen.

+Also fiir meinen Teil, ich finde es wichtig, das Produkt muss genau be-
schrieben werden. Also ich brauche unheimlich viel Produktinformation.
(...) Uber die Firma brauche ich enorm viele Informationen. (...) Und iiber
eine Nachverfolgung von der Produktion bis zur Auslieferung des Pro-
dukts. Also und wer arbeitet in der Firma, was bekommen die fiir Léhne.
Also alles Magliche. Ich brauche sehr viele detaillierte Informationen, um
die Nachhaltigkeit des Produktes zu festigen, damit ich da investieren
wiirde. Es gibt ja viele, die geben verdeckte Informationen oder die geben
nur halbe Informationen raus und erwdhnen dann Sachen nicht, die de-
nen unangenehm sind." (FGD8).

Basierend auf den FGD lassen sich drei unterschiedliche schematisierte Typen hinsichtlich
ihrer Informationsbedarfe, Anspriiche an die Qualitatsbewertung und Suchkosten einteilen.
Auf diese Typen abgestimmte und in den Diskussionen angesprochene Informationsangebote
konnten dazu beitragen, Privatenleger.innen die Kaufentscheidung zu erleichtern, um letztend-
lich eine Kaufentscheidung zu treffen, die ihre Nachhaltigkeitspraferenzen beriicksichtigt. Fiir
die unterschiedlichen Typen bestehen unterschiedliche Anspriiche an die Qualitdtsbewertung
der nachhaltigen Anlageprodukte.

In der ersten Kategorie der Privatenleger.innen besteht kein Informationsbedarf zu nachhal-
tigen Geldanlagen (FGD 2; 7). Dies betrifft nur einige wenige Teilnehmer.innen der FGD, die
Geldanlange nicht als Moglichkeit sehen, einen nachhaltigen Einfluss zu haben und mit einer
Geldanlage etwas zu bewirken. Andere zeigen kein Interesse an Nachhaltigkeit und stellen die
Entscheidung zum Kauf einer Geldanlage alleinig auf die Rendite des jeweiligen Anlageproduk-
tes ab (FGD 4; 7). Daher ist fiir diese Gruppe auch keine Qualitdtsbewertung notig.

In der zweiten Kategorie der Privatenleger.innen besteht ein starker Wunsch nach Komplexi-
tatsreduzierung, da vorhandene Informationen als zu umfangreich und intransparent wahrge-
nommen werden. Es besteht gleichzeitig wenig Bereitschaft, Suchkosten in Kauf zu nehmen, die
unterschiedlichen Informationen liber Nachhaltigkeitsaspekte einzuordnen und zu priorisieren.
Greenwashing stellt eine Herausforderung dar, Informationen zu bewerten und verstarkt die
Wahrnehmung der Komplexitat und der Unmdglichkeit einer eigenen Bewertung. (FGD 1;3;6)

In dieser Gruppe von Privatenleger:iinnen stellt eine Qualitatsbewertung durch Dritte in Form
von Labeln, Siegeln oder Ampeln eine potenzielle Unterstiitzung dar, um die Bewertung der
Nachhaltigkeit einer Geldanlage zu vereinfachen. Da die Bewertung an externe Parteien Uber-
geben wird, spielt die Vertrauenswiirdigkeit in diesem Kontext eine besonders wichtige Rolle.

In der dritten Kategorie von Privatenlegeriinnen besteht ein hoher Informationsbedarf und ein
ausgepragter Wunsch nach differenzierten und umfangreichen Informationen, um eine eige-
ne fundierte Qualitatsbewertung einer nachhaltigen Geldanlage durchfiihren zu kénnen. Diese
Gruppe ist bereit, hohe Suchkosten in Kauf zu nehmen, um eine eigene, individuelle und umfas-
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sende Bewertung vorzunehmen. Eine bedeutende Herausforderung besteht jedoch in der Wahr-
nehmung, dass oft nicht ausreichend Informationen verfiigbar sind, um eine solche Bewertung
durchzufiihren. Individuelle Beratung und die Unterstiitzung durch auf Nachhaltigkeit spezia-
lisierte Berater:innen konnten potenziell geeignete Strategien sein, um die Qualitatsbewertung
fiir diese Gruppe zu erleichtern (FGD 7; 2).

0 1 (niedrige Suchkosten) 2 (hohe Suchkosten)

Informationsbedarf

Qualitatsbewertung

Hindernis

Keine Information
zu Nachhaltigkeit

Keine Qualitatsbe-
wertung

Komplexitats-
reduzierung

Qualitatsbewertung
durch Dritte (Label,
Siegel, Ampel)

Greenwashing, Bewer-
tung der Objektivitat,

Differenzierte, um-
fangreiche Informa-
tionen

Eigene, individuelle
qualitative Qualitats-
bewertung

Zu wenig Informatio-
nen vorhanden

Vertrauen

Eigene Darstellung

5.4. Wie informieren sich Verbraucher:innen?

Im Folgenden wird schlie8lich den Informationsbedarfen die Informationsverfiigbarkeit entgegen-
gestellt. Diese wird vor allem aus den Darstellungen aus den Fokusgruppendiskussionen und aus
der Kommunikationsanalyse gewonnen.

An Geldanlage interessierte Verbraucherinnen nutzen unterschiedliche Informationsquellen, um
sich iiber Nachhaltigkeit zu informieren. Den FGD zufolge nutzen Personen mit viel Finanzwissen
vorwiegend Onlineplattformen von Labels oder Vergleichsplattformen als erste Informationsquelle.
Personen mit weniger Finanzwissen erkundigen sich im ersten Schritt bei unabhangigen Institu-
tionen, im personlichen Umfeld oder auf Onlineplattformen. Nur vier der Probanden, die eher ein
geringes Finanzwissen aufweisen, nennen die Banken als erste Anlaufstelle, um Informationen ein-
zuholen. Allerdings féllt dieser Anteil in der Realitat potenziell groRer aus, da sich das Sample die-
ser Studie Uiberwiegend aus Online-affinen Personen zusammensetzt. Fast alle Personen aus den
FGD mit (sehr) geringem Finanzwissen informieren sich im Internet Giber nachhaltige Geldanlagen.
Entscheidend ist entsprechend, wie die Ansprache auf der Website bei den einzelnen Finanzdienst-
leistern und -akteuren gestaltet ist.

»Ja, aber auf jeden Fall eine geringere, bis man den Schritt zu einer Bera-
tung geht. Also ich glaube, das ist echt vorher Familie, Freunde, soziale
Medien, Internet, da sind so viele Faktoren, glaube ich, die ich vor einem
Beratungsgesprach wéhlen wiirde, schon da und dementsprechend wiir-
de es eher in den Hintergrund riicken." (FGD6, Sprecher.in: B2)
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Die Kommunikationsanalyse der Anlageproduktanbieter (siehe Methodenkapitel) zeigt zwar,
dass mittlerweile Nachhaltigkeit auf jeder Bank-Homepage angesprochen wird, es liegt jedoch
keine einheitliche Verwendung des Begriffs vor. Der Begriff der Nachhaltigkeit wird unterschied-
lich interpretiert, es wird sich z. B. an eigens aufgestellten Prinzipien, den 17 SDGs oder an be-
stimmten Werten orientiert. Mittlerweile beziehen alle untersuchten Banken die SDGs mit in ihr
Handeln ein, zudem unterstiitzen sie das Pariser Klimaabkommen und sind Mitglieder in der
Net Zero Banking Alliance Group. Externe Nachhaltigkeitsratings werden als Beleg angebracht,
eine Vergleichbarkeit ist hierdurch aber nicht gegeben, da die Banken von unterschiedlichsten
Agenturen mit unterschiedlicher Methodik beraten werden (Gutsche & Zwergel, 2020; The Susta-
inAbility Institute by ERM, 2023)but still limited participation of individual (i.e. small, retail. Zudem
verdffentlichen die Banken nur gut ausfallende externe Nachhaltigkeitsratings, um das &ffentliche
Image zu verbessern. Alle Banken versuchen, die Eigenemissionen zu reduzieren, meistens wer-
den die restlichen anfallenden Emissionen mit Zertifikaten kompensiert, um sich als ,klimaneutral”
bezeichnen zu kdnnen. Fast jede Bank beriicksichtigt nachteilige Auswirkungen von Investitions-
entscheidungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange, Achtung
von Menschenrechten und die Bekdmpfung von Korruption).

Nachhaltige Banken nehmen im Vergleich zu den ,konventionellen" Banken eine strikte Definition
der Nachhaltigkeit vor. Ausschluss- und Positivkriterien sind fester Bestandteil des Anlageprozes-
ses und Projektfinanzierungen miissen im Einklang mit den SDGs erfolgen. Die Websites der nach-
haltigen Banken sind vollstandig auf Nachhaltigkeit ausgelegt, die Thematik wird in jedem Bereich
angesprochen, seien es News, Angebote oder Produkte. Zudem verfligen nachhaltige Banken {iber
eigene Umweltrate, welche die Einhaltung der eigenen Kriterien tberpriifen. Auch das Produktan-
gebot ist auf Nachhaltigkeit ausgelegt, es wird von den Banken sogar ein nachhaltiges Festgeld
angeboten. Wichtigster Unterschied zu den ,konventionellen" Banken ist aber die Transparenz bei
den Eigenanlagen. Die Umweltbank AG, Triodos Bank und GLS Bank sind duBerst transparent bei
den Eigenanlagen, die GLS Bank veroffentlicht sogar die genauen Investitions- und Beteiligungs-
summen auf ihrer Website.

Sowohl ,konventionelle" Banken als auch nachhaltige Banken haben viele verschiedene Mitglied-
schaften mit Nachhaltigkeits-Bezug und folgen unterschiedlichen internationalen Richtlinien und
Rahmenwerken. Die untersuchten Akteure weisen zusammen 25 verschiedene Mitgliedschaften
(z. B. Equator Principles, Climate Initiative Bonds, PACTA, Paris Pledge for Action) auf und folgen
mehr als 15 internationalen Richtlinien (z. B. Global Reporting Initiative, UN Global Compact, UN
Sustainable Development Goals, Principles for Responsible Investments). Zwar listen die Banken
die Mitgliedschaften bzw. Richtlinien in ihren Nachhaltigkeitsberichten auf, aber es wird selten er-
klart, welche Ziele damit verfolgt werden. Den Kund:innen wird somit nicht ersichtlich, welche Mit-
gliedschaften bzw. Richtlinien wirklich von Relevanz sind.

Der inflationar verwendete Begriff Nachhaltigkeit sowie die sehr unterschiedliche Informations-
dichte zu der Definition und den Inhalten der jeweiligen nachhaltigen Anlagestrategien auf den
Webseiten der Produktanbieter stellen Verbraucherinnen vor Herausforderungen hinsichtlich Ver-
gleichbarkeit und Transparenz der Qualitat nachhaltiger Produkte. Daraus kdnnen irrefiihrende Ein-
driicke erfolgen, da nicht immer klar ist, wie stark die tatsachlichen Nachhaltigkeitsbestrebungen
in den Geschéftsprozessen verankert sind. Verbraucher:innen kdnnten durch solche Praktiken dazu
verleitet werden, Banken aufgrund ihrer angeblichen Nachhaltigkeitsinitiativen zu wahlen, ohne die
tatsachliche Tiefe und Ernsthaftigkeit dieser Initiativen vollstandig zu verstehen. Gleichzeitig wer-
den durch die Verwendung der zahlreichen Nachhaltigkeits-Begrifflichkeiten Erwartungen beziig-
lich der Wirkung von Geldanlagen bei den Verbraucher:innen geweckt.

Unabhiangig von den genutzten Informationsquellen befiirchten Privatenleger.innen, dass Ver-
mogensverwaltungen oder Unternehmen, die in den Anlageprodukten der Banken und Finanz-
dienstleister enthalten sind, Greenwashing betreiben. (FGDs 1; 3; 6; 8) Es besteht Zweifel an der
Nachhaltigkeit bestimmter Finanzprodukte, u. a. {iber die Betitelung. Viele Fonds tragen ESG, Sus-
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tainability oder ahnliche Bezeichnungen im Namen, aber in vielen Fallen beinhalten groRRe Teile des
Produktes Aktien von Firmen, die von den Privatenleger.innen als nicht nachhaltig oder teilweise als
das Gegenteil (umwelt- und sozialschadlich) eigenstuft werden. Den Privatenleger:innen fehlt zudem
eine transparente Darlegung, warum gewisse nachhaltige Geldanlagen als solche eingestuft werden.

.Und das zweite ist tatséchlich, was mir wirklich fehlt ist die Transparenz,
also dass jetzt inzwischen ja eine Firma wie Nestle, die in meinen Augen
noch lange nicht an dem Punkt ist wo sie wirklich nachhaltig operiert.
Und da ist auch wieder der soziale Aspekt dabei, also auch nicht aus-
beuterisch operiert, wie, wie kann ich sicher sein, dass die Fonds oder die
Anlagen die ich tatige wirklich meinem Begriff von Nachhaltigkeit ent-
sprechend, und nicht Greenwashing viel, also Firmen die quasi nur Green-
washing betreiben mit in diesem Anlage Portfolio drin sind, ja.” FGDs 1, 3)

Dem Schutz von Verbraucher.innen vor Greenwashing kommt das Verbot unlauterer geschaft-
licher Handlungen und irrefiihrender Werbung zugute (§§ 3, 5 UWG). Laut Gesetzestext werden
geschaftliche Handlungen, die sich an Verbraucher:innen richten oder diese erreichen, als un-
lautere Handlungen bezeichnet, wenn sie dazu geeignet sind, das wirtschaftliche Verhalten der
Verbraucher:innen wesentlich zu beeinflussen. (§ 3 Abs. 2 UWG). § 5 UWG fiihrt aus, dass dies
auch ,eine irreflihrende geschaftliche Handlung" umfasst, ,die geeignet ist, den Verbraucher
oder sonstigen Marktteilnehmer zu einer geschaftlichen Entscheidung zu veranlassen, die er
andernfalls nicht getroffen hatte" (§ 5 Abs. T UWG).

Darstellungen, die etwaige 6kologische Wirkungen durch die Anlageentscheidung suggerieren,
ohne diese nachzuweisen, konnen entsprechend als irrefiihrende geschaftliche Handlungen
gem. § 5 Abs. 1 UWG betitelt werden. Da laut Umfragen die Mehrheit der an nachhaltiger Geld-
anlage interessierten Verbraucher:innen einen sogenannten Investor's Impact durch ihre Anla-
ge erwartet (Verbraucherzentrale Bremen, 2022), kann eine solche irrefiihrende Darstellung der
Grund sein, warum Verbraucher:innen sich fiir eben dieses Anlageprodukt entscheiden.

Mittlerweile wurden einige Finanzakteure wegen irrefithrender Handlungen (Greenwashing)
verurteilt. So hat das Landgericht Stuttgart beispielsweise entschieden, dass es unzulassig ist,
fiir einen Fonds mit dem Hinweis auf eine ,messbare" 6kologische Wirkung zu werben, wenn
nicht weiter erldautert wird, welche Messungen welche Ergebnisse belegen (LG Stuttgart, Urt.
v. 6.2.2023 — 35 0 97/22 KfH)."? In einem weiteren Verfahren wurde ein Vermdgensverwalter
unter Inbezugnahme des § 5 Abs. 1 UWG dazu verurteilt, es zu unterlassen, fiir Finanzprodukte
mit einer ,besonderen Nachhaltigkeitsstrategie" zu werben, wenn im Abfrageprozess zur per-
sonlichen Anlagestrategie dem Verbraucher dann ein Produkt empfohlen wird, das nicht der
Nachhaltigkeitsstrategie unterfallt (LG Berlin, Urt. v. 12.7.2023 — 101 0 68/22)."

In beiden Urteilsbegriindungen wird das besondere Aufklarungsbediirfnis von Verbraucher.innen
in Bezug auf Werbung mit nachhaltigen Themen hervorgehoben. So wird zum einen auf die
hohe Anziehungskraft von Werbung mit Nachhaltigkeit verwiesen, die ein gesteigertes Aufkla-
rungsbediirfnis der Verbraucher:iinnen begriindet. Verbraucher.innen miissen iiber die nahe-
ren Umstande aufgeklart werden, die eine solche Werbung rechtfertigt. Zum anderen wird mit
Verweis auf die Rechtsprechung des BGH (Urt. v. 20.10.1988 — | ZR 238/87, NJW 1989, 712
+Aus Altpapier" und Urt. v. 5.12.1996 — | ZR 140/94, NJW-RR 1997, 1192 ,Umweltfreundliche
Reinigungsmittel") dargestellt, dass Werbung mit Umweltschutzbegriffen und -zeichen grund-
satzlich nach strengen Malstaben zu beurteilen ist, und zwar wegen weiterhin bestehender Un-
klarheiten insbesondere liber Bedeutung und Inhalt von Begriffen wie etwa ,umweltfreundlich”,
.umweltvertraglich", ,umweltschonend" und ,bio". Aufgrund dieser begrifflichen Unklarheit

12 Vgle. lg_stuttgart_6.2.2023_az._35_0_97-22_kfh.pdf (verbraucherzentrale-bawue.de). Letzter Aufruf: 15.05.2024
13 Vgl ligid_lg_berlin_az._101_0_68-22_12.07.2023.pdf (verbraucherzentrale-bawue.de). letzter Aufruf: 15.05.2024
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ist eine Irreflihrungsgefahr im Bereich umweltbezogener Werbung besonders gro. An die zur
Vermeidung einer Irrefiihrung erforderlichen aufklarenden Hinweise sind daher grundsatzlich
strenge Anforderungen zu stellen.

Entsprechend dieser dargestellten besonderen Schutzbediirftigkeit von Verbraucher.innen in
Bezug auf Greenwashing hat die Europdische Kommission 2023 strengere Vorgaben fiir um-
welt- und nachhaltigkeitshezogene Werbung vorgeschlagen.' Die Richtlinie befindet sich der-
zeit noch im Gesetzgebungsverfahren. Das europdische Parlament hat die Richtlinie bereits
angenommen (Europaisches Parlament, 2024). Doch im nachsten Schritt miissen der Europai-
sche Rat und das Europaische Parlament liber die endgiiltige Fassung der Richtlinie verhandeln
(Rat der Europaischen Union, 2024). Die kiinftige Richtlinie soll Verbraucher:innen fiir den 6ko-
logischen Wandel starken und zu diesem Zweck zukiinftig Produktkennzeichnungen in Hinblick
auf irreflihrende Umweltaussagen verbieten.

Um Verbraucher.innen vor irrefithrenden Nachhaltigkeitsanspriichen zu schiitzen, hat die ESMA
am 14.05.2024 finale Leitlinien' veroffentlicht, die EU-einheitliche Vorgaben zu nachhaltigen
Fondsnamen beinhalten. Es wird darin festgelegt, unter welchen Voraussetzungen Investment-
fonds in Zukunft nachhaltigkeitsbezogene Zusatze im Namen tragen diirfen, wie z. B. das Kiirzel
.ESG" oder das Schlagwort ,nachhaltig". Wie die ESMA bereits im Dezember 2023 angekiin-
digt hat, sehen die Leitlinien eine Mindestschwelle von 80 Prozent an Investitionen vor, die zur
Erreichung 6kologischer, sozialer oder nachhaltiger Anlageziele dienen sollen. Nur dann diir-
fen Begriffe dieser Art kiinftig im Fondsnamen verwendet werden. Finden sich darin Begriffe
wie ,Environmental”, ,Impact" oder ,Sustainability”, sollen die Ausschlusskriterien der Paris-
Aligned-Benchmarks gelten. Kommen im Fondsnamen die Zusatze ,Transition", ,Social" oder
.Governance" vor, sind die EU-Climate-Transition-Benchmarks mafgeblich.

6. Fazit: Nachhaltige Geldanlagen- Entscheidungsfindung und
Strategien von Verbraucher:innen

Der vorliegende Bericht zeigt, dass die grofRte Hiirde fiir Privatenlegerinnen, nachhaltige
Anlageentscheidungen zu treffen in einer unzureichenden Informationslage und damit verbun-
denen Schwierigkeit der Qualitatsbewertung von Nachhaltigkeit liegt. Um die Qualitatsbewer-
tung zu erleichtern, ist sowohl der Informationsbedarf als auch das nachhaltigkeitsbezogene
Anlageziel des jeweiligen Verbrauchers zu konkretisieren. Entsprechend werden im folgenden
Unterkapitel verschiedene Verbrauchertypen vorgestellt. Die wesentliche Informationsquelle,
auf welche die Regulierung fokussiert, ist das Beratungsgesprach. In Kapitel 6.1 werden die un-
terschiedlichen Verbrauchertypen gemaB ihrer Nachhaltigkeitsambitionen und ihres Informati-
onsbedarfs kategorisiert. In Kapitel 6.2. wird dargestellt, wie das Beratungsgesprach gestaltet
werden muss, damit Privatenleger:iinnen bei der Qualitatsbewertung unterstiitzt werden kon-
nen. Kapitel 6.3. diskutiert, wie Glaubwiirdigkeit in Qualitatsbewertungen gestarkt werden kann.

6.1. Informationsbhedarf und Anlagestrategie: Verbrauchertypen

Um die individuellen Bedarfe von Privatenlegerinnen zu Informationen und Produkt-Angeboten
in der Beratung zu konkretisieren, nehmen wir im Folgenden eine vereinfachte Darstellung ver-
schiedener Verbrauchertypen vor. Dies soll Mdglichkeiten aufzeigen, die individuellen Nachhaltig-
keitspraferenzen der Privatenlegerinnen im Beratungsgesprach besser zu identifizieren und ihren
Entscheidungsprozess zu vereinfachen, so dass sie Entscheidungen gemaR ihrer Nachhaltigkeits-
praferenzen treffen kénnen. Nachdem wir im vorherigen Kapitel basierend auf den Ergebnissen der
Fokusgruppen eine Kategorisierung hinsichtlich des Informationsbedarfs des jeweiligen Verbrau-

14 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates lber die Begriindung ausdriicklicher
Umweltaussagen und die diesbeziigliche Kommunikation (Richtlinie tiber Umweltaussagen), COM (2023) 166 final,
Briissel, 22.3.2023.

15 Vgl. ESMA34-472-440 Final Report on the Guidelines on funds names (europa.eu). Letzter Aufruf 27.05.2024.
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chertyps und der Bereitschaft, Suchkosten auf sich zu nehmen vorgenommen haben, wird diese
Kategorisierung nun um die Dimension der Wirkungsambition des jeweiligen Verbrauchertyps an
die Geldanlage erweitert. Ziel ist es, ein klareres Bild zum Informationsbedarf zu den nachhaltigen
Anlageprodukten fiir die unterschiedlichen Wirkungsambitionen der Privatenleger:innen abzulei-
ten. So kénnen Verbraucher:innen eine Anlageentscheidung gemaR ihrer Praferenzen treffen. Aus
der Verlinkung der Kategorien Informationsbedarf und Wirkungsambition ergeben sich sechs un-
terschiedliche Verbrauchertypen, die in Tabelle 3 dargestellt werden.

Beziiglich der Anlageentscheidung unterscheiden sich Privatenlegerinnen in Bezug auf ihre
Nachhaltigkeitspraferenzen (siehe Kapitel 4.2) und ihrem Informationsbedarf (siehe Kapitel 5.3).
Beide Aspekte spielen bei der Entscheidungsfindung eine entscheidende Rolle, denn sowohl die
Praferenz als auch der Informationsbedarf miissen abgedeckt werden, damit Privatenleger.innen
sich Uberhaupt fiir eine nachhaltige Geldanlage entscheiden. Im Folgenden werden Typen von
Privatenleger.innen gebildet, um die notwendige Informationslage und die Produktklassen zu um-
reiBen, die zu einer nachhaltigen Anlageentscheidung bei eben diesen Typen fiihren sollten.

In Bezug auf die Nachhaltigkeitspraferenzen beschranken wir uns bei der Darstellung der Typen
auf drei Wirkungsambitionen der Privatenleger.innen. Angelehnt an die Eurosif-Methode beinhaltet
das erste Investmentziel die Integration von ESG-Faktoren, die lediglich eine indirekte Wirkung der
nachhaltigen Geldanlage haben (Busch et al., 2024). ESG-Faktoren werden hier im Anlageprozess
integriert und Unternehmen mittels Ausschlusskriterien aufgrund ethischer und/oder nachhaltiger
Aspekte ausgeschlossen. Ausschlusskriterien sind somit in diesem Investmentziel enthalten, die
auch in Kapitel 4.2.2, Tabelle 3 bei den erwahnten Anlagestrategien der Teilnehmer:innen in den
FGD aufgefiihrt sind. Das zweite Investmentziel, Impact Aligned, beinhaltet die Absicht, positive
Beitrage zur Umwelt und/oder Gesellschaft zu leisten, und zwar indem in Unternehmen investiert
wird, die eben diesen Beitrag leisten. Das dritte Investmentziel beriicksichtigt einen Investor's Im-
pact, d. h. es besteht die Intention der Privatenlegerinnen mit der Anlage eine realweltliche Wir-
kung zu erzielen. Beim Investor's Impact tragen die Investment-Aktivitaten der Anleger:innen hier
signifikant zu einem zusatzlichen Impact bei, welcher andernfalls nicht zu erwarten gewesen wére.

Im Folgenden werden die Verbrauchertypen vorgestelit.
Kategorie A1: Wirkungsindifferente Komplexitatsreduziererinnen

Diese Privatanlegerinnen haben nur geringe Wirkungsambitionen hinsichtlich ihrer Geldanlage
und werden daher als wirkungsindifferent bezeichnet. (FGD 1;4;7) Es ist ausreichend fiir diesen
Typ, bestimmte Branchen oder Themen wie fossile Brennstoffe auszuschlieRen, daher stellt hier
verbindliches negatives oder positives Screening einen geeigneten Investmentansatz im Anla-
geprodukt dar. In der Eurosif Methodik, gehdren diese wirkungsindifferenten Anlegerinnen zur
Produktkategorie ,Basic-ESG". Verbraucherinformationen zu Ausschlusskriterien sind daher aus-
reichend und es wird keine direkte Performance Messung, das heillt eine nachweisbare Wirkungs-
messung des Investments, verlangt.

Der Informationsbedarf und die Informationstiefe bei diesem Typ von Privatanleger:in ist ebenfalls
gering, es besteht der Wunsch nach einer Reduzierung der Komplexitat bei der Auswahl und Ver-
standlichkeit der Produkte. Daher fallen sie in die Kategorie der Komplexitdtsreduzierer (FGD 2;7).
Externe Bewertungen durch unabhangige Dritte kdnnen hier unterstiitzend und hilfreich fiir die
Entscheidungsfindung sein, da eine eigene Qualitatsbewertung als zu schwierig angesehen wird
(FGD 1;3). Geeignet ist hier beispielsweise das FNG-Siegel fiir Fonds, die den Mindeststandard
erfiillen. Dazu zéhlen beispielsweise Transparenzkriterien und die Beriicksichtigung von Arbeits-
und Menschenrechten, Umweltschutz und Korruptionsbekampfung. Diese externen Bewertungen
ermoglichen es den Anleger:innen, eine fundierte Entscheidung zu treffen, ohne sich intensiv in die
Details der Anlageprodukte vertiefen zu miissen. Die ,ESG-Skala", deren Einfiihrung aktuell disku-
tiert wird, ist fiir diesen Typ von Privatanleger.in ebenfalls geeignet, da sie als wichtige Orientie-
rungshilfe fiir die Integration von ESG-Aspekten dient und eine bewertende Einordnung vornimmt.
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Kategorie A2: Wirkungsindifferente Wisshegierige

Dieser Typ von Privatenleger.innen hat einen Wunsch nach differenzierten, umfangreichen Infor-
mationen zu Nachhaltigkeitsaspekten und nimmt dafiir hohe Suchkosten in Kauf. Sie fallen daher
in die Kategorie der Wissbegierigen. Die bevorzugte Investment-Strategie erfolgt ebenfalls nach
verbindlichem negativem oder positivem Screening, da diese Gruppe wie Kategorie A1 wirkungsin-
different ist und keine direkte Wirkung des nachhaltigen Investments anstrebt. Es wird eine eigene,
individuelle Bewertung angestrebt, daher sind Produktinformationsblatter zum Portfolio und den
Unternehmen, in die investiert wurde, als auch Nachhaltigkeitsprofile des FNG geeignete Infor-
mationsquellen. Hierfiir werden hohe Suchkosten in Kauf genommen. Dieser Typ verlangt eine
gute Informationslage und Messung der ESG-Performance. In der Eurosif Methodik, gehdren die-
se wirkungsindifferenten Anleger:innen zur Produktkategorie Advanced ,ESG Investments", denn
hier wird ESG-Performance der Anlagen beispielsweise mittels ESG-KPIs gemessen. Beispiele fiir
Anlagemdglichkeiten beinhalten sekundare und passive Investments (iber alle Assetklassen oder
sekundare Aktieninvestments mit Kleinstbeteiligungen.

Kategorie B1: Wirkungsinteressierte Komplexitatsreduzierer.innen

Diese Gruppe der Wirkungsinteressierten aulert den Wunsch nach einer 6kologischen oder so-
zialen Wirkung des Investments. Das anvisierte Investmentziel ist Impact Aligned, d. h. dass die
Absicht besteht, positive Beitrdge zur Umwelt und/oder Gesellschaft zu leisten. Impact-Aligned-
Investments richten ihr Portfolio ausdriicklich auf Unternehmen mit positivem Impact aus.

Gleichzeitig zeigt sich eine geringe Bereitschaft, hohe Suchkosten fiir die Beschaffung von Infor-
mationen zu investieren. Es besteht der klare Wunsch nach einer Vereinfachung und Reduzierung
der Komplexitat hinsichtlich des Umfangs und der Tiefe der bereitgestellten Informationen, daher
werden sie als Komplexitatsreduzierer eingestuft. Dabei geniigt es fiir ihren Informationsbedarf
fiir die Bewertung des Produktes, wenn der Name des Anlageproduktes eine griine Bezeichnung
beinhaltet und auf eine nachhaltige Ausrichtung hinweist oder eine Bewertung durch eine glaub-
wiirdige Institution vorliegt. Hier sind tendenziell geeignete Anlageklassen thematische Fonds, die
beispielsweise in Themen wie Bildung, erneuerbare Energien, Entwicklungspolitik oder soziale Ge-
rechtigkeit investieren.

Kategorie B2: Wirkungsambition: Wirkungsinteressierte Wissbegierige

Diese Gruppe von Privatenleger.innen ist ebenfalls wirkungsinteressiert und mochte mit dem In-
vestment eine soziale und/oder 6kologische Wirkung erzielen. Es besteht der Wunsch nach diffe-
renzierten, umfangreichen Informationen zu Nachhaltigkeitsaspekten, wofiir hohe Suchkosten in
Kauf genommen werden. Diese Gruppe féllt daher in die Kategorie der Wissbegierigen. Der bevor-
zugte Investment-Ansatz beruht ebenfalls auf verbindlichem negativem und positivem Screening
fur Anlagen mit positiven Wirkungen. Die Wirkungsmessung findet hier auf Unternehmensebene
statt und eine gute Informationslage hierzu, die eine eigene Qualitdtsbewertung ermoglicht, ist
entscheidend. Passende Anlageprodukte sind beispielsweise griine Anleihen und nachhaltige An-
leihefonds, also Investitionen in Anleihen, die zur Finanzierung von Projekten im Bereich erneuer-
bare Energien, Energieeffizienz, nachhaltige Infrastruktur oder soziale Projekte verwendet werden.

Kategorie C1: Wirkungsambitionierte Komplexitatsreduzierer.innen

Diese Gruppevon Privatenleger.innen hat Impact-Generierung als Investment-Ziel und zielt entspre-
chendaufeinenlnvestor-Impactab,alsoaufdenTeildesUnternehmens-Impact,deraufdie Aktivitaten
der Investoren zurlickzufiihren ist. Diese Wirkungen miissen gemessen und eindeutig zugerechnet
werden. Zwei Wirkursachen der Aktivitaten von Investoren sind mdoglich: Erstens Investor-Impact
durch Kapitalallokation, d. h. durch selektive Investition in Unternehmen. Zweitens Investor-Im-
pact, der aus dem Investorenstatus folgt, ndmlich durch Engagement und Stimmrechtsausiibung.
Die Gruppe gehort ebenfalls zu den Komplexitatsreduzierern, und es wird eine Qualitatsbewertung
durch Dritte angestrebt. Zuséatzlich zu den vorherigen Aspekten sind geeignete Anlagemdglichkei-
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ten je nach Risikobereitschaft beispielsweise griine Start-ups und Wachstumsunternehmen. Durch
die Bereitstellung von Risikokapital werden innovative Unternehmen unterstiitzt, die nachhaltige
Technologien oder Geschaftsmodelle entwickeln, die ansonsten moglicherweise nicht finanziell ge-
fordert wiirden.

Kategorie C2: Wirkungsambitionierte Wissbegierige

Diese Gruppe von Privatenlegerinnen zeigt einen ausgepragten Informationsbedarf und verlangt
differenzierte Informationen im Zusammenhang mit ihren Anlageentscheidungen. Daher werden
sie in die Gruppe der Wissbegierigen eingestuft. Fiir sie ist Impact-Generierung das beabsichtigte
Investmentziel. Dabei zielt Impact-Generierung auf einen Investor-Impact ab, also auf den Teil des
Unternehmens-Impact, der auf die Aktivitaten der Investoren zurlickzufiihren ist. Diese Wirkungen
miissen gemessen und eindeutig zugerechnet werden. Zwei Wirkursachen der Aktivitaten von In-
vestoren sind mdglich: Erstens Investor-Impact durch Kapitalallokation, d. h. durch selektive In-
vestition in Unternehmen. Zweitens Investor-Impact, der aus dem Investorenstatus folgt, namlich
durch Engagement und Stimmrechtsausiibung. Engagement und Greifbarkeit sind zusatzlich wich-
tige Aspekte fiir diese Gruppe, wie zum Beispiel die Unterstiitzung lokaler Windparks, deren Wirkung
direkt sichtbar und greifbar ist.

Evaluationen mit nachvollziehbaren Informationen zu den Wirkungen des Investments (Outcome,
Impact-Ebene) sind fiir diese Gruppe wichtig, um eine eigene Qualitdtsbewertung vornehmen zu
konnen. Der Impact-Erfolg ist hier regelmaBig zu lberpriifen durch ein Impact-Management der
Anbieter. Auf Nachhaltigkeit spezialisierte Berater.innen kénnen fiir diesen Verbrauchertyp eben-
falls eine geeignete Informationsquelle darstellen.

Inwiefern die Verbraucher:innen ihre Nachhaltigkeitspraferenzen bei der Anlageentscheidung be-
rlicksichtigen kdnnen, hangt auch davon ab, ob die Anlageprodukte den jeweiligen Wirkungsambiti-
onen der Privatenlegeriinnen gerecht werden und ein entsprechendes Angebot auch zur Verfiigung
steht. Im Marktbericht 2024 hat das Forum Nachhaltige Geldanlagen erstmals das Angebot hin-
sichtlich der Ambitionsniveaus nachhaltiger Geldanlagen untersucht. Die Ergebnisse zeigen, dass
fiir die unterschiedlichen Wirkungsambitionen der Privatanleger passende nachhaltige Anlagepro-
dukte verfiigbar sind. Dabei ist das Angebot im Bereich des niedrigsten Ambitionsniveaus (,Basic
ESG") am hochsten. Produkte mit dem hochsten Ambitionsniveau, den Impact-Generating-Invest-
ments, machen lediglich 0,7 % des Marktes aus und stellen somit eine Nische dar. Impact-Aligned-
Produkte hingegen machen mit 36,3 % etwa ein Drittel des gesamten Angebots aus (FNG, 2024).
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Informationsbedarf/

Investmentziel /
Wirkungsambition der
Privatenlegerinnen

Integration von ESG-Faktoren
Keine direkte Wirkung
Wirkungsindifferent

Impact Aligned

Wirkung auf
Unternehmensebene

Wirkungsinteressiert

Impact Generating
Investorenbeitrag

Wirkungsambitioniert

Eigene Darstellung
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1 niedrige Suchkosten,
Komplexititsreduzierung

A1l
Investmentansatz im Anlageprodukt:

Verbindliches negatives oder positives
Screening

Information & Performance Messung:
Keine Performance Messung

Ausschlusskriterien Qualitatsbewertung
durch Dritte

B1
Investmentansatz im Anlageprodukt:

Verbindliches negatives und positives
Screening fiir Anlagen mit positiven
Wirkungen

Information & Performance Messung:

Wirkungsmessung auf
Unternehmensebene

Qualitatsbewertung durch Dritte

c1
Investmentansatz im Anlageprodukt:

Ausschluss von nichttransformierbaren
Aktivitaten & Nutzung von Stewardship
(Engagement & Stimmrechtsausiibung)
oder Bereitstellung von neuem Kapital fiir
Anlagen, um messbare positive Wirkungen
zu erzielen

Information & Performance Messung:

Wirkungsmessung auf
Unternehmensebene und des
Investorenbeitrags

Qualitatsbewertung durch Dritte

2 hohe Suchkosten, differenzierte
Informationen

A2
Investmentansatz im Anlageprodukt:

Verbindliches negatives und positives
Screening

Information & Performance Messung:
Messung der ESG-Performance

Eigene Qualitatsbewertung

B2
Investmentansatz im Anlageprodukt:

Verbindliches negatives und positives
Screening fiir Anlagen mit positiven
Wirkungen

Information & Performance Messung:
Wirkungsmessung auf Unternehmensebene

Informationslage die eigene, individuelle
qualitative Qualitatsbewertung ermdglicht.

Cc2
Investmentansatz im Anlageprodukt:

Ausschluss von nicht-transformierbaren
Aktivitaten & Nutzung von Stewardship
(Engagement & Stimmrechtsausiibung)
oder Bereitstellung von neuem Kapital fiir
Anlagen, um messbare positive Wirkungen
zu erzielen

Information & Performance Messung:

Wirkungsmessung auf Unternehmensebene
und des Investorenbeitrags

Informationslage die eigene, individuelle
qualitative Qualitatsbewertung ermdglicht



institut fUr finanzdienstleistungen e.V.

6.2. Implikationen fiir das Beratungsgesprach

In Bezug auf nachhaltige Geldanlagen zeigt sich eine komplexe Landschaft fiir Verbraucher.innen,
in der die Informationsverfiigbarkeit und Informationshewertung erschwert ist. Nach Akerlof ist
es wichtig, die Informationslage zu verbessern, um mehr Transparenz zu schaffen hinsichtlich der
Qualitat nachhaltiger Anlageprodukte. Dies wiederum ermdglicht es, die Qualitatsbewertung zu er-
leichtern, die basierend auf der herausfordernden Informationslage getroffen wird. Das Beratungs-
gesprach soll mehr und passgenaue Informationen bereitstellen, die die Qualitatsunterschiede der
Anlageprodukte sichtbarer machen und somit die Praferenzenbildung der Verbraucher:innen be-
ziiglich nachhaltiger Produkte erleichtert.

Eine der identifizierten Hauptbarrieren fiir Verbraucherinnen bei der Beurteilung und Qualitats-
bewertung von nachhaltigen Anlageprodukten ist durch ein Informationsdefizit in Bezug auf
Nachhaltigkeit bedingt. Verbraucher.innen sind aufgrund von Informationsasymmetrien und ,ver-
deckten Eigenschaften" bei nachhaltigen Anlageprodukten mit einer hohen Komplexitat der Qua-
litatsbeurteilung konfrontiert. Die Vielfalt, Intransparenz und der Umfang des Produktangebots
von nachhaltigen Geldanlagen stellen nur eine der wahrgenommenen Herausforderungen dafir
dar, eine Bewertung vorzunehmen. Im folgenden Absatz werden die Erkenntnisse der FGD und der
Expert:inneninterviews dahingehend analysiert, wie in der Beratung die Komplexitat des Entschei-
dungsprozesses, die Informationsaufnahme und die Unsicherheiten der Informationsbewertung
in Bezug auf eine nachhaltige Geldanlage fiir die Verbraucher:innen reduziert werden kénnen. Die
Entscheidungsfindung im Beratungsprozess soll somit gezielt auf die jeweiligen Verbrauchertypen
zugeschnitten und damit erleichtert werden.

Die derzeitige Regulierung des Beratungsgesprachs hat keinen Beitrag zur Reduzierung der Uber-
forderung und Komplexitat gebracht und es besteht die Gefahr, dass Anleger:innen das Interesse
an nachhaltigen Investments verlieren kdnnten (Interviews Anlageberatungen). Expert:innen for-
dern dementsprechend regulatorische Anpassungen, um klare Rahmenbedingungen zu schaffen
und die Komplexitat flir die Verbraucher:innen zu reduzieren (Expert:inneninterviews).

Eine Anpassung miisse sein, dass Berater.innen die Abfrage zu Nachhaltigkeitspraferenzen zukiinf-
tig individuell gestalten diirfen, auch um die Nachhaltigkeitspraferenzen der Verbraucher.innen ad-
aquat zu identifizieren. Hier besteht die groRe Herausforderung fiir Anlageberater:innen darin, die
komplexe Thematik fiir Anlegende mdglichst verstandlich zu libersetzen. Die Herangehensweise
der Anlageberater.innen und die Einfiihrungsphase in das Thema Nachhaltigkeit wahrend des Be-
ratungsgesprachs werden von den Expert:innen als besonders wichtig erachtet. Ein Anlageberater
bezeichnet diesen Teil des Gesprachs als ,ein Sammeln [...] von Bediirfnissen". AnschlieRend gehe
es darum, diese Bediirfnisse ,in irgendeiner Art und Weise [so] zusammen zu fiihren". Es sollte zu-
nachst liber das Verstandnis und alltdgliche Aspekte der Nachhaltigkeit gesprochen werden, die als
relevant empfunden werden. Auf diesem Wege kdnnen erste Praferenzen beim Anlegenden identifi-
ziert werden (Expert:inneninterviews).

Die Expert:innen betonen auch, dass die Art und Weise, wie die Fragen zu nachhaltigen Invest-
mententscheidungen gestellt wird, von entscheidender Bedeutung ist. Dies wird in einem Interview
anhand des Beispiels der Waffenindustrie verdeutlicht: ,Es ist was anderes, die Leute zu fragen:
Mochtest du irgendwie in die Riistungsindustrie investieren oder mochtest du in Unternehmen
investieren, deren Waffen dazu beitragen, Menschen zu t6ten?".

Je nach Verbrauchertyp zeigen sich unterschiedliche Bedarfe an die Informationsqualitat und Ver-
fiigbarkeit, wie auch der Wunsch, die Bewertung der nachhaltigen Geldanlage selbst vorzunehmen
oder an Dritte abzugeben. Aus den FGD lassen sich wie in 6.1. dargestellt 2 unterschiedliche Ver-
brauchertypen hinsichtlich des Informationsbedarfs skizzieren. Dem Bediirfnis des Verbraucher-
typs 1, dem Wissbegierigen, nach detaillierten und tiefergehenden Informationen steht der Ver-
brauchertyp 2 gegeniiber, der eine Reduzierung des Umfangs und Vereinfachung der Komplexitat
der Informationen beziiglich Nachhaltigkeit fiir die Entscheidungsfindung wiinscht. Faktoren wie
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irrefihrende Werbung und Uneinheitlichkeit in der Darstellung von Nachhaltigkeit auf der Website
der Anbieter sind weitere Herausforderungen, die die Komplexitat fiir den Anlegertyp 2 verstarken
und sich damit negativ auf den Entscheidungsprozess auswirken kénnen. Auch in der Durchfiih-
rung des Entscheidungsprozesses unterscheiden sich die beiden Verbrauchertypen. Verbrau-
chertyp 1 legt Wert auf eine eigene fundierte Qualitatsbewertung der nachhaltigen Geldanlage,
wohingegen Verbrauchertyp 2 eine Bewertung durch eine dritte Institution bevorzugt, die ihm die
Entscheidungsfindung erleichtert.

Um den Bediirfnissen der unterschiedlichen Verbrauchertypen in der Anlageberatung gerecht zu
werden, bedarf es einer individuellen Informationsbereitstellung, um eine Qualitatshewertung
bzgl. der Nachhaltigkeitsaspekte einer Anlage zu erleichtern. Bei der Informationsbereitstellung in
der Beratung sollte auf die unterschiedlichen Bedarfe der Verbraucher.innen eingegangen werden
und eine Bandbreite an Produktinformationsmdglichkeiten zu Nachhaltigkeitsaspekten aufgezeigt
werden. Beispielsweise sollten dem Anlegertyp mit hohem Informationsbedarf Produktinforma-
tionsblatter zur Verfiigung stehen, wodurch eine fundierte eigene Qualitatsbewertung erleichtert
wird. Fiir den Verbrauchertyp mit wenig Informationsbedarf und geringen Suchkosten sollten Sie-
gel oder beispielsweise die ESG-Skala, die aktuell in der Abstimmung ist, miteinbezogen werden,
um eine Orientierung hinsichtlich der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Anlage zu bieten.

Auch das Ambitionsniveau hinsichtlich der Investment-Strategie und der Wirkung der nachhalti-
gen Geldanlage variiert je nach Anlagetyp. Ein weiterer wichtiger Aspekt, der in den Fokusgruppen
deutlich wird, ist der unterschiedliche Anspruch an den Wirkungsgrad der nachhaltigen Geldan-
lage, die sich grob in drei Verbrauchertypen differenzieren lasst. Fiir den wirkungsindifferenten
Verbrauchertyp A1 und A2 sind beispielsweise Ausschlusskriterien hinreichend, wohingegen Ver-
brauchertyp B1/B2 auf eine Wirkung des Investments abzielt und Verbrauchertyp C1/C2 einen
Investorenbeitrag erzielen mochte. Diese Unterschiede sollten ebenfalls in der Anlageberatung
beriicksichtigt werden. Dies kann beispielsweise im Zuge der Informationsbereitstellung gesche-
hen, indem wirkungsindifferenten Verbrauchertypen Informationen zu ESG-Aspekten angeboten
werden und wirkungsambitionierte Verbrauchertypen differenziertere Informationen zur messba-
ren Wirkung des Investments bereitgestellt werden. Der aktuelle Vorschlag der ESG -Skala ware
somit nicht hinreichend fiir den wirkungsambitionierten Verbrauchertyp, da Wirkungen des Invest-
ments oder realwirtschaftliche Transformationen nicht abgebildet werden.

Die Unvollstandigkeit der Regulatorik in Bezug auf die Wirkung der Geldanlagen ermdoglicht teil-
weise Fonds-Bezeichnungen, die einen starken Impact und nachhaltige Wirkung suggerieren. Eine
fehlende verbindliche Definition und Abgrenzung, die Unklarheit der Wirkung sowie die Diskrepanz
zwischen dem Anspruch der eigenen Nachhaltigkeitspraferenzen und den Nachhaltigkeitskriterien
der Produkte sind aktuelle Herausforderungen fiir Anleger.innen, insbesondere derer mit hohen
Nachhaltigkeitsambitionen. Den Expert:inneninterviews zufolge ist der wichtige Aspekt des Impac-
tinvestierens in der bisherigen Verordnung nur teilweise beriicksichtigt, daher schafft die aktuelle
Regulatorik wenig Mehrwert in Bezug auf die Transparenz der Wirkung eines Investments. Speziell
fiir Anlageprodukte mit groBem Nachhaltigkeitsversprechen ware allerdings eine angemessene
Aufbereitung der Nachhaltigkeitswirkung erforderlich, um fiir Verbraucher.innen den Impact der ei-
genen Anlage nachvollziehbar und transparent zu machen. Dies stellt fiir die Anlageberater.innen
eine zu groRe Herausforderung dar, da diese kein Impact-Management der Produkte {ibernehmen
konnen. Es sollte somit insgesamt eine hohere Transparenz hinsichtlich der Nachhaltigkeitsas-
pekte gewahrleistet werden. Dies kann durch eine verbesserte Regulierung zur Vermeidung irre-
fiihrender Darstellungen erreicht werden, wodurch die Transparenz erhoht und die Aufklarung der
Verbraucher:innen gefordert wird. Darliber hinaus kénnen Produktanbieter durch eine detailliertere
Informationsbereitstellung beim Vertrieb zur Steigerung der Transparenz beitragen. Auch gezielte
Schulungen der Berater oder die Einsetzung von auf Nachhaltigkeit spezialisierten Berater.innen
innerhalb einer Bank kdnnen zur Aufklarung beitragen.
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Es sollte im Beratungsgesprach mehr Transparenz geschaffen werden, um die Qualitatshewertung
zu erleichtern. Dies sollte unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Informationsbedarfe der
Verbraucher:innen geschehen, da unterschiedliche Anspriiche bestehen, um eine Qualitatsbewer-
tung vornehmen zu kénnen. Zum Beispiel sollte der wissbegierige Verbrauchertyp auf detaillierte
Beratungen bei Nachhaltigkeitsexpert:innen zurlickgreifen, und der Verbrauchertyp der Komple-
xitatsreduzierer auf eine Mainstream Beratung, bei der eine externe Bewertung durch Siegel oder
Skalen stattfindet.

Es sollte mehr Transparenz in der Anlageberatung geschaffen werden dariiber, welche Limitatio-
nen zurzeit aufgrund der Produktverfiigbarkeit von nachhaltigen Geldanlagen bestehen. Fiir die
Glaubwiirdigkeit und Transparenz der Anlageprodukte ist es in der Anlageberatung wichtig, die
Verbraucher:innen hinsichtlich ihrer Erwartungshaltung an die Wirkung der Geldanlage aufzukla-
ren und diese einzuordnen. Oftmals sind Taxonomie-konforme Produkte noch nicht verfligbar und
eine konkrete Wirkungsmessung zur Beurteilung der Nachhaltigkeit in der Anlageberatung ist nicht
vorhanden. Die Ambitionsniveaus und Erwartungen der Verbraucher.innen sind aber oftmals durch
Bezeichnungen und irrefiihrende Werbung entsprechend hoch. Die Funktion der Beratung kann an
dieser Stelle nur sein, dass Aufklarung und Transparenz bzgl. der Moglichkeiten und Verfligbarkeit
dargestellt werden. Findet eine entsprechende Einordnung nicht statt, kann das Greenwashing-
Befiirchtungen verstarken und die Glaubwiirdigkeit nachhaltiger Produkte insgesamt schwachen.

In den Expert:inneninterviews wurde auch der Vorschlag gedauBert, dass insbesondere Produkte,
die nachweislich negative Auswirkungen haben, eindeutig erkennbar gemacht werden miissen.
Statt nachhaltige Produkte einfach als griin oder dunkelgriin zu kennzeichnen, wird betont, dass
es viel wichtiger sei, die negativen Auswirkungen zu deklarieren. Zum Beispiel sollten Produkte, die
einen ,extrem hohen CO2-AusstoR" verursachen, deutlich und vergleichbar mit den ,Raucherbild-
chen auf Zigarettenpackungen" durch ein ,rotes Label" gekennzeichnet werden.

Durch die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekten sind die traditionellen Entscheidungsdi-
mensionen des magischen Dreiecks (Rendite/Risiko/Liquiditat) einer Anlageentscheidung nicht
mehr hinreichend. Unter den Expert:innen herrscht ein differenziertes Meinungsbild dariiber, in-
wiefern Nachhaltigkeit in das magische Dreieck integriert werden sollte. Die derzeitige Rangfolge
in der Abfrage der vier Dimensionen einer Geldanlage, in der Nachhaltigkeit erst im zweiten Schritt
eingefiihrt wird, erschwert die Darstellung mdglicher Querbeziehungen und Spannungsfelder zwi-
schen den vier Dimensionen. Die Abfrage zur Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Anlage
sollte somit bereits im ersten Schritt gleichrangig mit Anlagezielen und Risikoprofil eingefiihrt und
vorgenommen werden.

Nachhaltigkeit sollte weniger als 0/1 Abfrage in der Beratung eingefiihrt werden, sondern als konti-
nuierliche Dimension in der gleichen Rangfolge wie Rendite und Risiko betrachtet werden. In den Fo-
kusgruppen wird deutlich, dass die Verbraucher.innen ein sehr diverses Nachhaltigkeitsverstandnis
aufweisen, dass nur schwer in einer bindren Abfrage zu erfassen ist. Hier sollten auch die Informati-
onen zu den Anlageprodukten hinsichtlich dieser Dimension bereitgestellt werden. Die unterschied-
lichen Wahrnehmungen und Erwartungen der Verbraucheriinnen hinsichtlich der Rendite und des
Risikoprofils einer nachhaltigen Geldanlage, die sich in den Fokusgruppen gezeigt haben, erfordern
eine besondere Transparenz und individuelle Betrachtung des jeweiligen Produktes in der Beratung.
Fiir die Verbraucher:innen kann das hilfreich fiir die Verstéandlichkeit des Anlageproduktes sein, daim
ersten Schritt des Gespraches getatigte Angaben zu Rendite und Risiko aufgrund von Zielkonflikten
und dem Anspruch der Wirkung an eine Geldanlage nicht mehr wirksam sind. Fiir Anleger.innen mit
hohem Informationsbedarf und einem hohen Ambitionsniveau bzgl. der Wirkung einer Geldanlage
(Investor Impact) sollte transparent dargelegt werden, inwiefern durch die Investition zur nachhalti-
gen Transformation beigetragen wird.
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6.3. Forderung der Glaubwiirdigkeit von Informationsquellen

Die Glaubwiirdigkeit von Informationen und Informationsquellen, stellt eine weitere Hiirde fiir die
erfolgreiche Qualitatsbewertung dar. Wie neben den Fokusgruppen auch quantitative Umfragen zei-
gen, erwartet ein GroBteil der Verbraucher.innen von nachhaltigen Anlageprodukten eine nachhaltige
Wirkung. Diese Erwartungshaltung ist mit Blick auf das aktuelle Angebot nachhaltiger Geldanlagen
nicht komplett abbildbar, da nur ein kleiner Teil der Anlageprodukte mit einer nachhaltigen Wirkung
in Verbindung gebracht werden konnen.

Die verzerrten Erwartungen von Verbraucher.innen hinsichtlich Wirkungseffekten durch nachhaltige
Geldanlageentscheidungen sind unter anderem Resultat der Ansprache. So wird durch Fondsnamen,
Bildsprache oder schlicht nicht-verifizierbare Behauptungen die Erwartung bei den Verbraucher.innen
geweckt, mit der Geldanlage zur nachhaltigen Transformation beizutragen. Werden diese Erwartun-
gen nicht erfiillt, hat das zur Folge, dass Privatenleger.innen sich getduscht fiihlen und das Interesse
an nachhaltigen Geldanlagen verlieren.

Um die Erwartungen von Verbraucher.innen der Realitdt anzupassen, sollte die Ansprache reguliert
werden. Entsprechend ware hier eine Verscharfung der Regulierung der Kommunikation forderlich.
Momentan bietet das Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb eine Mdglichkeit gegen irrefiihren-
de Handlungen vorzugehen. Die Anwendbarkeit dieses Gesetzes zur Vermeidung von Greenwa-
shing sollte gestarkt werden. Auf europdischer Ebene wird iiber die ESMA eine Regulierung (iber die
Verwendung von nachhaltigen Fondsnamen vorangebracht. Auch dieser Regulierungsansatz soll
Greenwashing verhindern.

Zusatzlich sollte die Art und Weise, wie die Anbieter von Anlageprodukten kommunizieren, in die
Nachhaltigkeitsbewertung dieser Produkte einbezogen werden. Irrefiihrende Werbung und Anspra-
che allgemein stehen den Verbraucherinteressen entgegen. Die Einhaltung geltender verbraucher-
rechtlicher Regelung als eine Komponente von sozialer Nachhaltigkeit sollte insofern in die Bewer-
tung von Nachhaltigkeit mit einbezogen werden.

SchlieBlich kann eine terminologische Differenzierung zwischen Impact-Generating und Impact-
Alignment in den gesellschaftlichen Diskurs Eingang finden, um hier Erwartungsmanagement zu
betreiben. Es sollte dazwischen unterschieden werden, ob nachhaltige Wirkung auf Unternehmen-
sebene generiert wird oder ob und inwiefern der/die Anleger:in einen Beitrag leistet zu realwirtschaft-
lichen Veranderungen.
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