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TEXTE Nachfrage nach griinen Finanzprodukten — Teilbericht

Kurzbeschreibung: Nachfrage nach griinen Finanzprodukten

Vor dem Hintergrund des Pariser Klimaabkommens und der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten
Nationen (Sustainable Development Goals) wird von der Européaischen Union (EU) ein hoher
Investitionsbedarf identifiziert. Neben 6ffentlichen Investitionen sind auch erhebliche
Investitionen des privaten Sektors erforderlich. Diese Investitionen sollen unter anderem von
privaten Investierenden zur Verfligung gestellt werden. Dies soll erreicht werden, indem es
ihnen ermdglicht wird, mittels Nachhaltiger Geldanlagen in eine nachhaltige Entwicklung zu
investieren.

In diesem Projektbericht wird die Entwicklung des Marktes Nachhaltiger Geldanlagen,
insbesondere im Retail-Bereich, dargestellt und die Eigenschaften Nachhaltiger Geldanlagen
vorgestellt. Die Charakteristiken und Motive der Retail-Investierenden sowie deren
Erwartungen an Nachhaltige Geldanlagen werden beleuchtet. Auf Basis einer systematischen
Literaturanalyse erfolgt die Identifikation von Barrieren, die auf Seiten der Retail-
Investierenden und der Anlageberatenden in dem Bereich Nachhaltige Geldanlage, existieren.
Abschliefiend werden auf diesen Erkenntnissen aufbauend Handlungsempfehlungen fiir die
Politik, die zur Reduktion dieser Barrieren fiihren konnen und demzufolge die Akzeptanz von
Nachhaltigen Gelanlagen erhéhen sollen, abgeleitet.

Abstract: Demand for green financial products

Against the backdrop of the Paris Climate Agreement and the United Nations Sustainable
Development Goals (SDGs), the European Union (EU) has identified a high need for investment
in sustainable activities. In addition to investments from the public sector, significant private
sector investments are also required. These investment opportunities should be made available
to private investors by creating sustainable investment products that enable them to invest in
sustainable development.

In this project report, the development of the sustainable investment market, especially in the
retail sector, is presented and the characteristics of sustainable investments are introduced.
Retail investor motives for investing in such products and the requirements retail investors have
for sustainable investment products are highlighted. Barriers for retail investors and investment
advisors are identified in the area of sustainable investments. Finally, based on these findings,
recommendations for political action are proposed, which can lead to a reduction of these
barriers and thus increase the acceptance of sustainable investments.
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1 Einleitung

Mit Anerkennung der Ziele des Pariser Klimaabkommens und der Sustainable Development
Goals, steht dem globalen Wirtschaftssystem ein umfassender Transformationsprozess bevor.
Die derzeitige Investitionsliicke fiir den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft wird
allein in der Europaischen Union (EU) jahrlich im dreistelligen Milliardenbereich eingeschatzt.!
Dieses Kapital soll unter anderem von Retail-Investierenden zur Verfiigung gestellt werden,
indem mittels Nachhaltiger Geldanlagen in eine nachhaltige Entwicklung investiert wird.

Gemaf? des Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V. (DIW) verfolgt Sustainable Finance
das ,[...] Ziel, Nachhaltige Geldanlagen zu férdern und dabei die notwendigen Mittel fiir eine
Transformation unserer Gesellschaft bereitzustellen.“? Dabei definiert das DIW Nachhaltige
Geldanlagen wie folgt: ,Nachhaltige Geldanlagen ist die allgemeine Bezeichnung fiir nachhaltige
Produkte und Anlagevehikel, die in ihren Anlagebedingungen 6kologische, soziale und
Unternehmensfithrungs-bezogene Aspekte (ESG-Kriterien) berticksichtigen.“3 Andere Ansatze
differenzieren zwischen sozialen, 6kologischen und 6konomischen Aspekten. Abbildung 1
visualisiert den grundlegenden Aufbau Nachhaltiger Geldanlagen und zeigt auf, welche zentralen
Elemente Griine Geldanlagen von Sozio-6kologischen Geldanlagen abgrenzen.

Die Marktentwicklung zeigt, dass die Nachfrage nach Nachhaltigen Geldanlagen und das Angebot
an Nachhaltigen Geldanlagen in den vergangenen Jahren stark gewachsen sind. Laut des FNG
Marktberichts betrug 2021 das Anlagevolumen rund 501,4 Mrd. Euro und wuchs somit
gegeniiber dem Vorjahr um 50 Prozent.# Das FNG fiihrt das starke Marktwachstum Nachhaltiger
Geldanlagen vor allem auf die Investitionen, die von institutionellen Investoren getatigt wurden,
zurlck.> An dieser Stelle sei allerdings darauf hingewiesen, dass das Volumen, das von Retail-
Investierenden in Nachhaltige Gelanlagen investiert wurde, um 230 Prozent gewachsen ist und
somit 131,2 Mrd. Euro betrug.¢

Beschreibung zu Abbildung 1

Abbildung 1 zeigt die drei Elemente Nachhaltiger Geldanlagen: 6kologische, soziale und
Unternehmensfiihrungs-bezogene Aspekte (ESG-Kriterien). Umweltbezogene Aspekte umfassen
unter anderem die Bereiche Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandel sowie sonstige
Umweltprojekte. Geldanlagen, die ausschlieflich auf umweltbezogene Aspekte ausgerichtet sind,
werden als Griine Geldanlagen bezeichnet. Geldanlagen, die auf umweltbezogene und soziale
Aspekte ausgerichtet sind, werden als Sozio-6kologische Geldanlagen bezeichnet.

1 vgl. Europaische Kommission 2018, S. 3.
2 Kemfert und Schmalz 2019, S. 69.

3 Kemfert und Schmalz 2019, S. 69.

4+Vgl. FNG 2022, S. 8.

5Vgl. FNG 2021, S. 8.

6Vgl. FNG 2022, S. 12.
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Abbildung 1: Ubersicht der Elemente Nachhaltiger Geldanlagen
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Klein et al. 2021, S. 20; Deutsche Bundesbank 2019; UNEP 2016, S. 11.

Wins und Zwergel zeigen in ihrer Untersuchung, dass mehr als ein Drittel der befragten Retail-
Investierenden daran interessiert sind, in eine Nachhaltige Geldanlage zu investieren, es bisher
jedoch noch nicht getan haben.” Untersuchungen zeigen, dass mehr als 60 Prozent der befragten
Retail-Investierenden von Anlageberatenden bislang keine Nachhaltige Geldanlage angeboten
wurde.8 Anlageberatende stellen besonders im Themenfeld Nachhaltige Geldanlage eine zentrale
Informationsquelle fiir Retail-Investierende dar.® Heinemann et al. zeigen in diesem
Zusammenhang, dass der Hauptgrund, weshalb Anlageberatende keine Nachhaltige Geldanlage
anbieten, die fehlende Kundennachfrage ist.10 Anlageberatende erwarten von Retail-
Investierenden, dass sie aktiv nach Nachhaltigen Geldanlagen fragen und machen demnach die
fehlende Kundennachfrage fiir das fehlende Angebot verantwortlich.1! Die Kundschaft erwartet
andererseits ein konkretes Angebot der Beratenden. Damit kann derzeit trotz des starken
Marktwachstums folgendes Phdnomen beobachtet werden: Wahrend Retail-Investierende ein
fehlendes Angebot von Anlageberatenden bedauern, begriinden Anlageberatende dies mit dem
fehlenden Interesse der Retail-Investierenden.!2 Dieses Phdnomen wird als sogenanntes
,Henne-Ei-Problem“13 bezeichnet.

Zur Deckung des umfassenden Kapitalbedarfs hat die EU-Kommission im Marz 2018 den
Aktionsplan , Finanzierung nachhaltigen Wachstums"“ (engl. Action Plan: Financing Sustainable
Growth) auf den Weg gebracht, um die notwendigen Bedingungen fiir entsprechende
Finanzierungen zu schaffen.1# Der EU-Aktionsplan verfolgt drei Zielsetzungen:

7Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 60.

8 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 128.
9 Vgl. Linciano et al. 2020, S. 22.

10 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 8.
11Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 8.

12 Vgl. Klein et al. 2022, S. 12.
13NKI 2017, S.12.
14 Vgl. Europaische Kommission 2018, S. 2.
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»(a) die Kapitalfliisse in nachhaltige Investitionen umzulenken, um ein nachhaltiges und
integratives Wachstum zu erreichen;

(b) finanzielle Risiken, die sich aus dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der
Umweltzerstorung und sozialen Problemen ergeben, zu bewéltigen sowie

(c) Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit zu férdern.“1s

Die EU-Kommission weist dem gesamten Finanzmarkt hierbei eine Schliisselrolle zu.16 Zur
Erreichung dieser drei Zielsetzung umfasst der EU-Aktionsplan insgesamt zehn Mafinahmen.!?
Als Konsequenz der vierten Mafnahme des EU-Aktionsplans - Beriicksichtigung der
Nachhaltigkeit in der Finanzberatung - miissen Anlageberatende zukiinftig im Rahmen der
Eignungsbeurteilung die Nachhaltigkeitspraferenzen von Retail-Investierenden abfragen.18

Im Rahmen des ,April-Pakets“ hat die EU-Kommission, nach insgesamt drei Jahren, am 21. April
2021 die finalen Entwiirfe der iiberarbeiteten MiFID Il und IDD-Richtlinien?® fiir die Integration
von Nachhaltigkeitsaspekten in der Anlageberatung veroffentlicht.2® Diese neuen Anforderungen
sind seit dem 2. August 2022 in Kraft getreten und verlangen, dass die Nachhaltigkeitspraferenz
der Retail-Investierenden im Rahmen der Anlageberatung verpflichtend abgefragt wird.2! Wie
Eckert et al. aufzeigen, iibt die EU-Kommission im Rahmen der ,Sustainable Finance
Regulierung” erheblichen Druck auf den Finanzsektor aus, seiner Schliisselrolle nachzukommen.
Zudem wurde im Juli 2021 die Strategie zur Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigen
Finanzwirtschaft (engl. Strategy for Financing the Transition to a Sustainable Economy)
veroffentlicht:22 ,Da der Umfang der erforderlichen Investitionen weit liber die Kapazitaten des
offentlichen Sektors hinausgeht, zielt der Rahmen fiir ein nachhaltiges Finanzwesen vor allem
darauf ab, private Finanzstréome in relevante Wirtschaftstatigkeiten zu lenken.“23

Dieser Bericht hat das Ziel, den aktuellen Forschungsstand im Bereich Nachhaltige Geldanlage
im Retail-Bereich systematisch zu erfassen. In diesem Zusammenhang sollen Probleme, die im
Rahmen der Anlageberatung im Bereich Nachhaltige Geldanlage auf Seiten der
Anlageberatenden sowie auf Seiten der Retail-Investierenden entstehen kdnnen, identifiziert
werden. Vor diesem Hintergrund werden in einem ersten Arbeitsschritt die Charakteristiken
und Motive der Retail-Investierenden sowie deren Erwartungen an Nachhaltige Geldanlagen auf
Basis der aktuellen Literatur erhoben. In einem zweiten Arbeitsschritt erfolgt die Identifikation
von Barrieren, die auf Seiten der Retail-Investierenden und der Anlageberatenden im Bereich
Nachhaltige Geldanlage existieren. Abschlief3end werden, aufbauend auf diesen Erkenntnissen,
Handlungsempfehlungen fiir die Politik abgeleitet, die zur Reduktion dieser Barrieren fiithren
konnen und demzufolge die Akzeptanz von Nachhaltigen Gelanlagen erhdhen sollen.

15 Vgl. Europdische Kommission 2021, S. 2.

16 Vgl. Klein et al. 2022, S. 8.

17 Vgl. Europaische Kommission 2018, S. 2.

18 Vgl. Europaische Kommission 2018, S. 2.

19 Richtlinie (EU) 2014/65 tiber Markte fiir Finanzinstrumente (engl. Markets in Financial Instruments Directive; MiFID II); Richtlinie
(EU) 2016/97 tiber Versicherungsvertrieb (engl. Insurance distribution Directive; IDD)

20 Vgl. Eckert et al. 2021, S. 279..

21 Vgl. Europdische Kommission 21.04.2021, Artikel 1.

22 Vgl. Europdische Kommission 2021, S. 2-3.

23 Europdische Kommission 2021, S. 2-3.
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2 Marktuberblick und Eigenschaften Nachhaltiger
Geldanlagen

2.1 Marktentwicklung Nachhaltiger Geldanlagen?*

Nachhaltige Geldanlagen haben ihr Nischendasein mittlerweile iiberwunden und sind im
Mainstream angekommen.25 Diese Tatsache spiegelt sich in den jahrlich gestiegenen Volumina,
die in Nachhaltige Geldanlagen?¢ investiert sind, deutlich wider. In welchem Umfang
Nachhaltigkeitsaspekte in einer Nachhaltigen Geldanlage berticksichtigt werden, hangt von der
jeweiligen Anlagestrategie ab. Im Abschnitt 2.2 werden giangige Anlagestrategien vorgestellt.
Abbildung 2 stellt zunéchst die Entwicklung des absoluten Volumens Nachhaltiger Geldanlagen
und das relative Wachstum des Volumens gegeniiber dem Vorjahr dar.

Beschreibung zu Abbildung 2

Abbildung 2 bildet die Entwicklung des Volumens Nachhaltiger Geldanlagen in Mrd. Euro in
Deutschland in den Jahren 2010 bis 2021 in Form eines Sdulendiagramms ab. Seit 2010 ist das
Volumen Nachhaltiger Geldanlagen kontinuierlich gestiegen. Zudem erfolgt in Abbildung 2 die
Darstellung der relativen Veranderung des Volumens Nachhaltiger Geldanlagen gegeniber dem
Vorjahr.

24 Daten fiir die Marktbetrachtung wurden den FNG Marktberichten (2011-2022) entnommen.

25Vgl. Klein et al. 2021, S. 21.

26 Das FNG veroffentlicht jahrlich im Marktbericht das Volumen, das in Nachhaltige Geldanlagen investiert wurde. Das FNG
betrachtet in diesem Zusammenhang alle ,Nachhaltigen Geldanlagen, denen eine nachhaltige, in den Fondsdokumenten formalisierte
Anlagestrategie zugrunde liegt. Neben den nachhaltigen Fonds und Mandaten werden Kundeneinlagen von Nachhaltigkeitsbanken,
die ihr Einlagen- und Kreditgeschéft nach 6kologischen, ethischen und sozialen Kriterien ausrichten, zu der Summe Nachhaltiger
Geldanlagen hinzugezahlt.“ Vgl. FNG 2021, S. 10.

11
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Abbildung 2: Entwicklung des Volumens Nachhaltiger Geldanlagen in Deutschland
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis eigener Berechnung. Zeitreihe wurde auf Basis der FNG Marktberichte (2011-2022)
erstellt.

In den vergangenen zwolf Jahren ist das Volumen, das in Deutschland in Nachhaltige
Geldanlagen investiert wurde, von 57 Milliarden Euro auf insgesamt 501,4 Milliarden Euro
gestiegen und erreichte im Jahr 2021 einen neuen Hochststand.27 Folglich ist das Volumen im
Betrachtungszeitraum um 444,4 Milliarden Euro angewachsen. Dies entspricht einem relativen
Wachstum von 780 Prozent. Die jahrlichen Wachstumsraten schwanken in dem betrachteten
Zeitraum mit zwei Ausnahmen zwischen 7 Prozent und 28 Prozent. Im Jahr 2021 betrug die
Wachstumsrate 50 Prozent, im Jahr 2014 sogar 59 Prozent.28 Des Weiteren ist in Abbildung 2
zu erkennen, dass die Wachstumsraten seit dem Jahr 2018 nochmals deutlich angestiegen sind.
Die jahrlichen Wachstumsraten schwanken seitdem zwischen 23 Prozent und 50 Prozent. Diese
Entwicklung diirfte auch auf den EU-Aktionsplan zuriickzufiihren sein, der im Jahr 2018
veroffentlicht wurde. Tabelle 1 verdeutlicht die Entwicklung des Gesamtvolumens Nachhaltiger

27Vgl. FNG 2022, S. 8.

28Das FNG verweist im Markbericht fiir das Jahr 2014 auf den deutlichen Anstieg der Marktabdeckung durch den von ihnen
erhobenen Fragebogen (Vgl. FNG 2015, S. 25). Dieser Anstieg diirfte als ein wesentlicher Treiber des starken Wachstums gegeniiber
dem Jahr 2013 gelten.

12
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Geldanlagen, des Volumens der Kunden- und Eigenanlagen sowie des Volumens der
Investmentfonds und Mandate.

Wie Tabelle 1 zeigt, betrug das Gesamtvolumen Nachhaltiger Geldanlagen im Jahr 2021
insgesamt 501,4 Milliarden Euro. Eine detaillierte Betrachtung der Entwicklung des
Gesamtvolumens Nachhaltiger Geldanlagen zeigt allerdings, dass erst seit 2017 nachhaltige
Investmentfonds und Mandate den grofdten Anteil aufweisen. Im Zeitraum 2012 bis 2016 haben
hingegen Kunden- und Eigenanlagen einen Anteil von tiber 50 Prozent am Gesamtvolumen
ausgemacht. Seit 2012 ist das Volumen der Investmentfonds und Mandate um 1469 Prozent
gewachsen. Das Volumen der Kunden- und Eigenanlagen ist im gleichen Zeitraum lediglich um
98 Prozent gestiegen. Im Jahr 2021 betrug das Volumen, das in nachhaltige Investmentfonds und
Mandaten investiert wurde, insgesamt 409,5 Mrd. Euro. Das entspricht einem Anteil von 82
Prozent am Gesamtvolumen Nachhaltiger Geldanlagen. Ein Treiber fiir dieses starke Wachstum
konnten konventionell klassifizierte Investmentfonds und Mandate sein, welche im Zeitverlauf
als nachhaltig klassifiziert wurden, da ihre Anlagestrategie um Nachhaltigkeitsfaktoren ergianzt
wurde.

Tabelle 1: Entwicklung des Volumens Nachhaltiger Geldanlagen in Deutschland in Mrd. Euro?®

Jahr 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Volumen
Kunden- & Absolut | 47,2 |490 |746 |71,2 |808 |819 |85 |875 |879 |935
Eigenanlage

Verander
ung ggu. 4% 52% -5% 13% (1% 8% -1% 0% 6%
Vorjahr
Volumen
Investment- |\ ot | 261 309 |527 |689 |789 |920 |1335 | 1835 | 2483 | 4095
fonds &
Mandate
Verander
ung ggii. 19% |70% |31% |14% |17% | 45% |37% |35% | 65%
Vorjahr
Gesamt-
volumen |\t | 733 | 79,9 | 1273 | 1366 | 1567 | 1710 | 2191 | 269,3 | 3353 | 5014
Nachhaltige
Geldanlagen
Verander
ung ggl. 9% |59% |7% |15% |9% |28% |23% |25% |50%
Vorjahr

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis eigener Berechnung. Zeitreihe wurde auf Basis der FNG Marktberichte (2013-2022)
erstellt.

Abbildung 3 zeigt, dass institutionelle Investoren den grofiten Anteil am Volumen Nachhaltiger
Investmentfonds und Mandate ausmachen. Das FNG fiihrt das starke Marktwachstum
Nachhaltiger Geldanlagen vor allem auf die Investitionen, die von institutionellen Investoren
getatigt wurden, zuriick.3? Im gesamten Betrachtungszeitraum schwankt der Anteil der
institutionellen Investoren zwischen 64 Prozent und 93 Prozent. Der Anteil Retail-

29 Anmerkung: Die FNG Marktberichte erméglichen eine differenzierte Betrachtung erst ab dem Jahr 2012.
30Vgl. FNG 2021, S. 8.
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Investierender schwankt zwischen 7 Prozent und 36 Prozent. Allerdings ist zu erkennen, dass,
nach einem Riickgang in den Jahren 2013 bis 2018, der Anteil der Retail-Investierenden in den
vergangenen drei Jahren kontinuierlich gestiegen ist.

Beschreibung zu Abbildung 3

In Abbildung 3 erfolgt die Darstellung der Entwicklung der Anteile von institutionellen Investoren
und Retail-Investierenden am Volumen Nachhaltiger Investmentfonds und Mandate. Es wird der
Zeitraum 2012 bis 2021 abgebildet. Der Anteil der institutionellen Investoren schwankt zwischen
64 Prozent und 93 Prozent. Der Anteil der Retail-Investierenden schwankt zwischen 7 Prozent und
36 Prozent. Abbildung 3 zeigt, dass, nach einem Riickgang in den Jahren 2013 bis 2018, der Anteil
der Retail-Investierenden in den vergangenen drei Jahren kontinuierlich gestiegen ist. Im Jahr 2021
betrug der Anteil 36 Prozent.

Abbildung 3: Anteile von institutionellen Investoren sowie Retail-Investierenden am Volumen
Nachhaltiger Investmentfonds und Mandate im Zeitverlauf3!

100%
10% 9% 7% 1%

90% 7% 19% 18%

23%  25%
80% 36%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X

m Anteil Institutionelle Investoren Anteil Retail-Investierende

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis eigener Berechnung. Zeitreihe wurde auf Basis der FNG Marktberichte (2013-2022)
erstellt.

Erst die detaillierte Betrachtung des Volumens zeigt das starke Wachstum innerhalb dieser
Anlegergruppe. Im Jahr 2018 betrug das Volumen, das von Retail-Investierenden investiert
wurde, insgesamt 9,4 Mrd. Euro. Im Jahr 2019 stieg diese Summe um 96 Prozent auf 18,3 Mrd.
Euro. Ein Jahr spater betrug das Wachstum 117 Prozent und somit 39,8 Mrd. Euro. Im Jahr 2021
erreichte das Volumen, das von Retail-Investierenden investiert wurde, mit 131,2 Mrd. Euro und
einem Zuwachs von 230 Prozent einen neuen Hochststand.32 Bei den institutionellen Investoren
hingegen stieg das Volumen im Jahr 2021 lediglich um 26 Prozent. Die Entwicklung des

31 Anmerkung: Die FNG Marktberichte erméglichen eine differenzierte Betrachtung erst ab dem Jahr 2012.
32Vgl. FNG 2022, S. 12.
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Volumens nachhaltiger Investmentfonds und Mandate von Retail-Investierenden wird in
Abbildung 4 dargestellt.

Beschreibung zu Abbildung 4

Abbildung 4 zeigt die absolute und relative Entwicklung des Volumens Nachhaltiger
Investmentfonds und Mandate von Retail-Investierenden. Es wird der Zeitraum 2018 bis 2021
abgebildet. Im Jahr 2021 betrug das Wachstum 230 Prozent und das Volumen stieg auf 131,2 Mrd.
Euro.

Abbildung 4: Absolute und relative Entwicklung des Volumens nachhaltiger Investmentfonds und
Mandate von Retail-Investierenden

140,0 250%
120,0
200%
100,0
1509
80,0 %
60,0
100%
40,0
50%
20,0
0,0 0%
2014 2018 2019 2020 2021
mmmm Absolutes Volumen (in Mrd. €) e Relatives Wachstum ggii. Vorjahr

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der FNG Marktberichte (2019-2022) erstellt.

Ergdnzend zu nachhaltig verwalteten Investmentfonds und Mandaten, bildet der FNG
Marktbericht auch die Entwicklung nachhaltig verwalteter Kundeneinlagen sowie die von
Banken getatigten nachhaltigen Eigenanlagen ab. Die differenzierte Darstellung der Entwicklung
der Kunden- und Eigenanlagen erfolgt in Tabelle 2.

Tabelle 2: Entwicklung der nachhaltig verwalteten Kundeneinlagen und von Banken getatigte
nachhaltige Eigenanlagen in Mrd. Euro

Jahr 2017 2018 2019 2020 2021
Kundeneinlagen Absolut 35,6 38,6 40,9 43,1 45,8
Verand
= e L 9% 6% 5% 6%
ggl. Vorjahr
Eigenanlagen Absolut 46,3 49,9 46,6 44,7 47,8
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Jahr

Veranderung
ggl. Vorjahr

Summe Absolut

Veranderung
ggl. Vorjahr

2017

81,9

2018

8%

88,5

8%

2019

-7 %

87,5

-1%

2020

-4%

87,9

0%

2021

7%

93,5

6%

Eigene Darstellung auf Basis eigener Berechnung. Zeitreihe wurde auf Basis der FNG Marktberichte (2018-2022) erstellt.

Die differenziertere Betrachtung der Kunden- und Eigenanlagen, die seit 2017 auf Basis der FNG
Marktberichte moglich ist, zeigt eine vergleichbare Entwicklung. Die Eigenanlagen sind von 44,7
Mrd. Euro im Jahr 2020 auf 47,8 Mrd. Euro im Jahr 2021 gestiegen (+7 Prozent), im selben
Zeitraum wuchsen die Kundeneinlagen von 43,1 Mrd. Euro auf 45,8 Mrd. Euro (+6 Prozent) an.
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2.2 Anlagestrategien Nachhaltiger Geldanlagen

Nachhaltige Geldanlagen investieren wie konventionelle Geldanlagen in Aktien, Anleihen und
Immobilien. Folglich stellen Nachhaltige Geldanlagen keine eigene Assetklasse dar, sondern es
handelt sich hierbei um eine Anlagestrategie.33 Eine Anlagestrategie zielt darauf ab, ein
Anlageportfolio zu selektieren. Neben der Risikoeinstellung und der Prognose zukiinftiger
Ertrage wird diese auch durch die Wahl des Anlagezeitraums, der Assetklasse, des geografischen
Raumes und der Wahrung bestimmt. Hierbei spielen Optimierungstiberlegungen zur
Portfolioselektion eine Rolle.3* Werden bei der Auswahl der Wertpapiere jedoch neben
monetdren ZielgrofRen auch Nachhaltigkeitsaspekte berticksichtigt, handelt es sich um eine
Nachhaltige Anlagestrategie. Obwohl der Begriff Nachhaltige Geldanlage noch immer nicht
einheitlich definiert ist, werden mittlerweile durch die EU-Taxonomie sogenannte dkologische
Aspekte einer Nachhaltigen Geldanlagen definiert. Zudem definiert erstmalig die Offenlegungs-
VO den Begriff Nachhaltige Investitionen. Geméf Pex und Finette sollen Nachhaltige
Geldanlagen sozial- und umweltvertréaglich sowie 6konomisch sinnvoll sein. Zusatzlich soll aus
O6konomischer, 6kologischer und sozialer Hinsicht zumindest kein Schaden verursacht und
bestenfalls sogar diesbeziiglich eine Wirkung erzielt werden.35> Nachfolgend werden gangige
Nachhaltige Anlagestrategien kurz beschrieben.

In Abbildung 5 werden die Anlagestrategien Nachhaltiger Geldanlagen dargestellt.

Beschreibung zu Abbildung 5

In Abbildung 5 werden die Anlagestrategien Nachhaltiger Geldanlagen dargestellt. Im ersten
Schritt wird zwischen aktiven und passiven Ansatzen unterschieden. Zu den aktiven Ansatzen
zahlen Engagement und Stimmrechtsausiibung. Passive Ansadtze werden in Negative Screenings
und Positivkriterien untergliedert.

Abbildung 5: Ubersicht verschiedener Anlagestrategien Nachhaltiger Investmentfonds

Anlagestrategien
Nachhaltiger
Gelanlagen

Aktive Passive
Ansitze Ansitze
Screening-
Ansalze Positivkriterien
(Negatives
Screening)
Engagement
& . . . Impact ESG
Stimmrechts- Wertbasiert Normbasiert Best-of-Class Best-in-Class Themenfonds T Integration
ausiibung

Best-in-
Progress

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Faust und Scholz 2014, S. 140.

33 Vgl. Faust und Scholz 2014, S. 135.
34 Vgl. Bruns und Meyer-Bullerdiek 2020, S. 212.
35 Vgl. Pex und Finette 2016, S. 115.
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2.2.1 Aktive Ansatze

Im Rahmen aktiver Ansatze versuchen Investierende, Einfluss auf die Geschéftstatigkeiten der
Unternehmen zu nehmen, indem sie beispielsweise ihre Aktionadrsrechte nutzen. So soll die
Nachhaltigkeitsperformance der in dem Anlageportfolio enthaltenen Unternehmen positiv
beeinflusst werden.36

Engagement & Stimmrechtsausiibung: Engagement beschreibt die aktive Einflussnahme von
Investierenden auf die Unternehmenspolitik zur Férderung eines nachhaltigen Verhaltens.
Hierzu werden Aktionarsrechte wahrgenommen. Die Ausiibung des Stimmrechts ist dabei eine
Moglichkeit des Engagements.37 Grofdaktiondre*Grofdaktiondrinnen und Aktionarsvereinigungen
kénnen auch aufderhalb der Hauptversammlung die soziale und 6kologische Entwicklung
thematisieren und bei mangelndem Entgegenkommen des Unternehmens mit dem Verkauf ihrer
Anteile drohen. Da hieraus ein Kursabfall resultieren kann, stellt die Androhung ein Druckmittel
dar.38 Engagement ist eine aufwendige und langwierige Umsetzungsstrategie, da ein aktiver
Austausch mit dem Unternehmen stattfindet und eine direkte Wirkung erzeugt werden soll.3°

2.2.2 Passive Ansdtze

Anders als bei den aktiven Ansatzen engagieren sich Investierende nicht aktiv in einem
Unternehmen. Demzufolge handelt es sich hierbei um passive Ansétze, bei denen auf der
Grundlage vordefinierter Kriterien ein investierbares Universum bestimmt wird. Aus diesem
erfolgt anschlief3end die Zusammenstellung des Anlageportfolios. So werden nicht nachhaltige
Unternehmen aus dem Anlageuniversum aussortiert und nachhaltige Unternehmen darin
aufgenommen.40

Negatives Screening: Das negative Screening ist die dlteste und einfachste Art nachhaltiger
Anlagestrategien. Hierbei werden bestimmte Branchen, Lander oder Unternehmen anhand von
Ausschlusskriterien, die einer nachhaltigen Tatigkeit entgegenstehen, aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.*! Negative Screenings konnen in wertbasierte Ausschliisse oder normbasierte
Ausschliisse differenziert werden. Zu den in Deutschland am haufigsten verwendeten
Ausschlusskriterien gehoren Korruption und Bestechung, Arbeitsrechtsverletzungen,
Umweltzerstérung, Menschenrechtsverletzungen, Kohle, Waffen und Riistung, Kernenergie,
Tabak, Gliickspiel und Pornografie.*2

Wertbasiertes negatives Screening: Im Rahmen des wertbasierten Screenings werden
Unternehmen, Branchen, Lander oder Assetklassen aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen,
die bestimmte nicht-standardisierte Kriterien nicht erfiillen oder gegen diese verstof3en. Nicht-
standardisiert bedeutet in diesem Zusammenhang, dass Investierende individuelle
Selektionskriterien wie z.B. christliche Werte festlegen kénnen, die unabhéngig von normierten
Kenngrofien sein kdnnen.43

Normbasiertes negatives Screening: Beim normbasierten negativen Screening werden
ebenfalls Branchen, Lander, Unternehmen oder Assetklassen von der Anlage ausgeschlossen.
Jedoch erfolgt hier eine Selektion auf der Grundlage der Konformitat mit internationalen

36 Vgl. Pex und Finette 2016, S. 117.
37 Vgl. Faust und Scholz 2014, S. 137.
38 Vgl. Pex und Finette 2016, S. 118.
39 Vgl. FNG 2021, S. 10.

40Vgl. Schafer 2014, S. 28.

41Vgl. Faust und Scholz 2014, S. 138.
42Vgl. FNG 2021, S. 10.

43 Vgl. Schafer 2014, S. 3.
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Normen und Standards. Haufig werden hierzu der UN Global Compact, die OECD Richtlinien fiir
multinationale Unternehmen und die ILO Konventionen zu Kernarbeitsnormen verwendet.44

Positives Screening: Im Rahmen des positiven Screenings werden Kriterien beziiglich des
nachhaltigen Verhaltens eines Unternehmens formuliert. Hierzu kénnen allgemein anerkannte
Konventionen als Orientierungshilfe genutzt werden. Auf Grundlage von
Unternehmensinformationen beispielsweise aus den Bereichen Unternehmenspolitik,
Managementprozesse, Umweltprozesse, Produkte und Mitarbeiterbedingungen werden
basierend auf den zuvor ermittelten Kriterien Bewertungen erstellt. Anhand dieser
Bewertungen erfolgt die Entscheidung fiir oder gegen eine Aufnahme der Geldanlage in das
nachhaltige Anlageportfolio.4> Alternativ zu der Festlegung bestimmter Kriterien konnen auch
Branchen bestimmt werden, in die investiert werden soll.46

Best-in-Class: Bei dieser Anlagestrategie werden Unternehmen aus dem Anlageuniversum
beziiglich verschiedener Nachhaltigkeitsparameter beurteilt. Aus jeder Branche werden
anschlieféend die Unternehmen in das Anlageportfolio aufgenommen, die die beste
Nachhaltigkeitsbewertung zeigen.4” An diesem Ansatz wird kritisiert, dass auch kontroverse
Unternehmen wie z.B. Unternehmen aus der Waffenindustrie im Anlageportfolio enthalten sein
kénnen, wenn diese nachhaltiger agieren als ihre Konkurrenz, weil keine Branche von
vornherein ausgeschlossen wird.*8 Als Vorteil beispielsweise gegeniiber dem Best-of-Class
Ansatz wird jedoch haufig der hohere Diversifizierungsgrad genannt.4°

Best-of-Class: Im Gegensatz zum Best-in-Class Ansatz werden beim Best-of-Class zundchst
Ausschlusskriterien auf das Anlageuniversum angewendet, um kontroverse
Anlagemaoglichkeiten grundsatzlich auszuschlieféen. Anschliefend werden PositivKkriterien
formuliert, anhand derer aus den verbliebenen Anlagen jene selektiert werden, die die gestellten
Nachhaltigkeitsanforderungen bestmoglich erfiillen.50 Der Best-of-Class Ansatz ist somit eine
Mischform des positiven und negativen Screenings.5!

Best-in-Progress: Nahe verwandt mit dem Best-in-Class Ansatz ist der Best-in-Progress Ansatz.
Bei diesem erfolgt ebenfalls eine Auswahl verschiedener Wertpapiere auf Basis ihrer Bewertung
hinsichtlich bestimmter Nachhaltigkeitsindikatoren, wie beispielsweise den firmenspezifischen
sozialen oder 6kologischen Bewertungen. Die Abgrenzung zum Best-in-Class Ansatz ergibt sich
jedoch daraus, dass anstelle der absoluten Bewertung die Verdnderung der sozialen oder
Okologischen Bewertung als Grundlage der Auswahl dient. Folglich kommen Wertpapiere der
Unternehmen als Anlagemoglichkeit in Frage, die die grofdte Verbesserung erzielen konnten.52

Themenfonds: Bei Investitionen in Themenfonds wird speziell auf Investitionen in bestimmte
Themenfelder abgezielt, deren wirtschaftliches Agieren langfristig iiberdurchschnittliches
Wachstum erwarten ldsst.>3 Themenfonds sind derzeit haufig auf verschiedene Klima- und
Umweltaspekte ausgerichtet. Diese umfassen unter anderem die Férderung von erneuerbaren
Energien, von Mafdnahmen zur Erh6hung der Energieeffizienz, nachhaltigem Transport,
effizienten Gebduden sowie der Landnutzung und Bereichen des Wasser- und
Miillmanagements.>4

44 Vgl. Schifer 2014, S. 3.

45 Vgl. Faust und Scholz 2014, S. 139.

46 Vgl. Ossenbrink 2016, S. 269.

47 Vgl. Faust und Scholz 2014, S. 139.

48 Vgl. Ossenbrink 2016, S. 269.

49 Vgl. Bruns und Meyer-Bullerdiek 2020, S. 329.
50 Vgl. Faust und Scholz 2014, S. 140.

51 Vgl. Faust und Scholz 2014, S. 140.

52 Vgl. Bruns und Meyer-Bullerdiek 2020, S. 330.
53 Vgl. Bruns und Meyer-Bullerdiek 2020, S. 332.
54¢Vgl. Eurosif 2018, S. 18.
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Impact Investments: Als Impact Investments werden Investitionen bezeichnet, die neben der
Erzielung von monetaren Ertragen, das Erreichen einer messbaren Wirkung in den Bereichen
Umwelt, Soziales oder Governance zum Ziel haben.>> Die Forderung der Messbarkeit der
erzielten Wirkung ist ein kennzeichnendes Merkmal von Impact Investments. Diese kann
beispielsweise mit dem Social Return on Investment quantifiziert werden, wobei versucht wird,
die soziale Wirkung durch monetire Renditen abzubilden.5¢

ESG-Integration: Bei der ESG-Integration werden Umwelt-, Sozial-, und Governance-Aspekte bei
der Wertpapieranalyse mit einbezogen.>” Auf diese Weise werden im Rahmen der klassischen
Finanzanalyse nachhaltigkeitsbezogene Risiken und Chancen des Wertpapiers berticksichtigt.s8
Die Auswahl der in einem Portfolio enthaltenen Titel erfolgt also unter Beriicksichtigung von
quantitativen ESG-Kriterien.

55 Vgl. Pex und Finette 2016, S. 121; Busch et al. 2021, S. 33.
56 Vgl. Bruns und Meyer-Bullerdiek 2020, S. 332.

57 Vgl. Bruns und Meyer-Bullerdiek 2020, S. 330.

58 Vgl. Eurosif 2018, S. 55.
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3 Methodisches Vorgehen bei der Identifikation
potenzieller Barrieren im Bereich Nachhaltiger
Geldanlagen

Im Folgenden werden die bisherigen Erkenntnisse aus der wissenschaftlichen Literatur
systematisch erfasst und ausgewertet, um potenzielle Barrieren und Probleme, die im Retail-
Bereich bei Nachhaltigen Geldanlagen auftreten konnen, darzustellen. Fink definiert die
Literaturrecherche als eine ,[...] systematische, explizite und reproduzierbare Methode zur
Identifizierung, Bewertung und Synthese des vorhandenen Bestandes an Arbeiten von
Forschern, Wissenschaftlern und Praktikern [...]"5%. Dieser strukturierte Definitionsansatz wird
unter anderem von Rousseau, Manning und Denyer weiterverfolgt, indem sie an die
Literaturiibersicht die folgenden Anforderungen stellen: ,[...] umfassende Sammlung,
transparente Analyse und reflektierte Interpretation aller empirischen Studien, die fiir eine
bestimmte Frage relevant sind."¢? Es wird zwischen drei verschiedenen Formen der
Literaturiibersicht als Forschungsmethodik differenziert: (1) Eigenstiandige Artikel zur
Literaturiibersicht, (2) Teil eines Forschungsvorhabens bzw. -antrags und (3) Teil eines
Forschungsberichts.6! In Anlehnung an Okoli erfolgt im Rahmen dieses Forschungsprojektes die
Erstellung der Literaturiibersicht in den folgenden fiinf Schritten:62

1. Zielsetzung festlegen: Es erfolgt die Bestimmung der zu beantwortenden
Forschungsfrage bzw. der zu identifizierenden Forschungsliicke.

2. Festlegung der SuchKkriterien: Es werden explizite Kriterien fiir die Verwendung sowie
den Ausschluss von Literatur vor dem Hintergrund der Zielsetzung festgelegt (bspw.
Erscheinungszeitraum)

3. Durchfiihrung der Literaturrecherche: Es erfolgt die eigentliche Recherche der
Literatur (bspw. in wissenschaftlichen Datenbanken sowie in den Referenzen
einschlagiger Fachliteratur). Hierbei ist es unerlasslich, dass das Vorgehen dokumentiert
wird, um die Vollstandigkeit der Literaturrecherche aufzeigen zu konnen.

4. Detaillierte Sichtung und Bewertung der Literatur: Es erfolgt die systematische
Sichtung der gefundenen Literatur des vorherigen Arbeitsschrittes. Ziel ist es, die fiir die
Forschungsfrage relevanten Informationen zu sichten und zu extrahieren. Des Weiteren
erfolgt die Priifung der Qualitat der verwendeten Literatur.

5. Analyse und Synthese: Die extrahierten Informationen aus den einzelnen Studien
werden im Zusammenspiel betrachtet, um eine holistische Sichtweise auf die zuvor
aufgestellte Forschungsfrage zu ermoglichen.

Abbildung 6 visualisiert das methodische Vorgehen, das im Rahmen dieses Arbeitsschrittes
angewendet wurde.

59 Fink 2005, S. 3 - aus dem Englischen iibersetzt.
60 Rousseau et al. 2008, S. 7.

61 Vgl. Okoli 2015, S. 882.

62 Vgl. Okoli 2015, S. 883-884.
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Beschreibung zu Abbildung 6

Abbildung 6 bildet die flinf Schritte der Literaturrecherche nach Okoli ab. Dazu zahlen: (1)
Zielsetzung festlegen, (2) Festlegung der Suchkriterien, (3) Durchfihrung der Literaturrecherche.
(4) Detaillierte Sichtung und Bewertung der Literatur und (5) Analyse und Synthese.

Abbildung 6: Methodisches Vorgehen des Literaturrecherche

4. Detaillierte
1. Zielsetzung 2. Festlegung Durchfuhrung Sichtung und 5. Analyse und
festlegen Su chkrlterl en d(raécl:_':t:rréﬁgr- Bevl\i‘iatg;jar’lgrder Synthese

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Okoli 2015, S. 885.

Zielsetzung der Literaturrecherche ist es, existierende Barrieren, die in Bezug auf Nachhaltige
Geldanlagen bei Anlageberatenden und Retail-Investierenden bestehen, zu identifizieren. Darauf
aufbauend werden politische Handlungsempfehlungen abgeleitet. Im Anschluss an die
Zielbestimmung erfolgt gemaf Okoli vor Durchfiihrung der eigentlichen Literaturrecherche die
Bestimmung von sogenannten SuchKriterien.63 Hierbei werden zunachst mit Blick auf die zu
beantwortende Forschungsfrage Stichworte sowie Stichwortgruppen definiert. Des Weiteren
erfolgt die Bestimmung der wissenschaftlichen Datenbanken, in denen gesucht werden soll, die
Bestimmung des Zeitraums, der abgedeckt werden soll, sowie der Publikationssprachen. Die
Auswertung der wissenschaftlichen Literatur erfolgte in dem Zeitraum Januar 2021 bis April
2022. Eine strukturierte Stichwortsuche erfolgte in den nachfolgend dargestellten
wissenschaftlichen Datenbanken:

e EconlLit, Business Source Premier und GreenFILE iiber EBSCOhost
(https://ebscohost.com)

e EconStor (econstor.eu)

e Emerald (emeraldinsight.com)

e Google Scholar (scholar.google.com)

e jstor (jstor.org)

e SAGE (https://uk.sagepub.com/)

e ScienceDirect (sciencedirect.com)

e Web of Science (https://login.webofknowledge.com/)
e WILEY (https://onlinelibrary.wiley.com)

e  WISO (wiso-net.de)

In diesen Datenbanken wurde eine systematische Stichwortsuche durchgefiihrt. Diese wurden
zusatzlich unter Anwendung der ,,or” sowie “and“ Suchlogik in sogenannten Stichwortgruppen
verwendet. Die verwendeten Suchbegriffe und Stichwortgruppen wurden sowohl in englischer

63 Vgl. Okoli 2015, . 885.
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als auch in deutscher Sprache verwendet. Tabelle 7 im Anhang zeigt die Ergebnisse der
Suchbegriffsuche, die in einem ersten Schritt durchgefiihrt wurde. Die Ergebnisse der deutschen
sowie englischen Varianten der Suchbegriffe werden zusammengefasst dargestellt. Zusatzlich
erfolgte die Anwendung sogenannter Wildcards (*) bei den verwendeten Suchbegriffen, um die
Ergebnisqualitdt und -quantitat durch Einschluss von Wortvarianten und Pluralen zu erhéhen.
In einem zweiten Schritt erfolgte die Verwendung zuvor gebildeter Stichwortgruppen. Die
Ergebnisse werden in Tabelle 8 im Anhang dargestellt. Die Stichwortgruppen wurden analog zu
den Suchbegriffen in deutscher und in englischer Sprache verwendet.

Die Qualitit der verwendeten Publikationen in Zeitschriften wurde u.a. auf Basis des VHB-
Rankings Jourqual 3 tiberpriift und abschliefiend bewertet. Im Rahmen beider Suchvorgange
wurde ausschliefdlich deutsch- sowie englischsprachige Literatur gesichtet. Im Anschluss an die
soeben beschriebenen Suchvorgange erfolgte die detaillierte Priifung der Literatur mit Blick auf
die Forschungsfrage. Bei der Auswertung der Literatur wurde vor allem auf Studien
zurlckgegriffen, die im deutschsprachigen Raum durchgefiihrt wurden, um die
Generalisierbarkeit der Ergebnisse gewahrleisten zu kénnen. Ergdanzt wurden diese durch
Untersuchungen, die im europdischen Markt durchgefiihrt wurden.

23



TEXTE Nachfrage nach griinen Finanzprodukten — Teilbericht

4 Nachhaltige Geldanlagen im Retail-Bereich

4.1 Charakteristiken und Motive von Retail-Investierenden® und deren
Erwartungen an Nachhaltige Geldanlagen

Wissenschaftliche Studien zu Nachhaltigen Geldanlagen im Retail-Bereich verwenden
iiberwiegend Umfragen als methodisches Mittel. Eine dabei haufig betrachtete Forschungsfrage
ist, welche Unterschiede zwischen ,nachhaltig Investierenden“ und ,konventionell
Investierenden” im Hinblick auf die Charakteristiken, Motive und Erwartungen an Nachhaltige
Geldanlagen erkennbar sind. Wins und Zwergel zeigen, dass in ihrer Studie unter den Retail-
Investierenden neben nachhaltig Investierenden (17 Prozent) und konventionell Investierenden
(46 Prozent) eine weitere Gruppe identifiziert werden kann. Demnach zeigten 37 Prozent aller
Befragten ein grundsatzliches Interesse, in eine Nachhaltige Geldanlage zu investieren, haben
aber bisher nicht in Nachhaltige Geldanlagen investiert. Diese Gruppe wird von den Autoren als
»interessierte Investierende“ bezeichnet.65

Eine weitere Untersuchung zu Retail-Investierenden und deren Nachhaltigkeitspraferenzen,
eine Online-Umfrage mit tiber 1.000 Finanzentscheidenden,¢ wurde von Gutsche et al.
durchgefiihrt.6” Neben dem Investitionsverhalten erhoben die Autoren Informationen zu den
soziodkonomischen und demografischen Merkmalen der Retail-Investierenden. Die Autoren
vergleichen die Gruppen von Investierenden hinsichtlich dieser Eigenschaften. Gutsche et al.
zeigen, dass grofe Ahnlichkeiten zwischen nachhaltig Investierenden und interessierten
Investierenden im Hinblick auf den Frauenanteil, das Durchschnittsalter und das Bildungsniveau
bestehen.®8 Ebenfalls sehr dhnlich ist der Anteil der in der Kirche aktiven und konfessionslosen
Personen, der Anteil ehrenamtlich tatiger Personen und die durchschnittliche Anzahl im
Haushalt lebender Kinder.t® Im Vergleich zu den konventionell Investierenden sind nachhaltig
Investierende und interessierte Investierende im Durchschnitt etwas jliinger und der
Maéanneranteil ist hoher. Aufderdem zeigen nachhaltig Investierende und interessierte
Investierende tendenziell eine hohere Bereitschaft, sich ehrenamtlich zu engagieren und
verfiigen haufiger iiber einen Universitatsabschluss. Unterschiede zwischen nachhaltig
Investierenden, interessierten Investierenden sowie konventionell Investierenden ergaben sich
hinsichtlich der Einkommenssituation und der angegebenen Risikobereitschaft.”® Demnach
verfiigen nachhaltig Investierende deutlich hdufiger (55 Prozent) iiber ein monatliches
Einkommen von mindestens 3.000 € als interessierte Investierende (48 Prozent) und
konventionell Investierende (41 Prozent).”! Ein weiterer Unterschied lasst sich im Hinblick auf
den Besitz von risikobehafteten Wertpapieren feststellen. In der Gruppe nachhaltig
Investierender halten zum Zeitpunkt der Befragung 84 Prozent risikobehaftete Wertpapiere. Bei
den interessierten Investierenden sind dies 62 Prozent und bei den konventionell

64 Der Begriff Retail-Investierende wird fiir alle Privatpersonen verwendet, die in unterschiedlichen Studien zu Finanzthemen
befragt wurden, unabhéngig von der Tatsache, ob die befragten Personen tatsdchlich angelegt haben oder potentiell in der Lage dazu
waéren.

65 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 60 Anmerkung: Eine abweichende Klassifizierung von Retail-Investierenden wird von Gutsche und
Zwergel (2020) vorgenommen. Sie differenzieren zwischen Investierenden, die planen, weiterhin nachhaltig zu investieren und
Investierenden, die angeben, dies nicht zu tun. Vgl. Gutsche und Zwergel (2020), S. 118. Im Weiteren wird auf diese zusatzliche
Unterscheidung jedoch verzichtet.

66 Als Finanzentscheidende werden von den Autoren jene definiert, die fiir die finanziellen Entscheidungen in ihrem Haushalt
mindestens gleichrangig mitverantwortlich sind. Das Mindestalter betrédgt 18 Jahre. Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 78.

67 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 78.

68 Vgl. Gutsche etal. 2017, S. 79.

69 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 79.

70 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 79.

71 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 79.
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Investierenden 43 Prozent.”2 Die Autoren fiihren dies auf eine geringere Risikoaversion sowie
eine hohere finanzspezifische Expertise der nachhaltig Investierenden zuriick.”3

Gutsche et al. untersuchen, wie Nachhaltige Investmentfonds hinsichtlich der klassischen
Merkmale Risiko und Rendite wahrgenommen werden.’* Die Literatur zeigt, dass die
Wahrnehmung dieser Merkmale das Investitionsverhalten der Retail-Investierenden im Bereich
Nachhaltige Investmentfonds beeinflusst.”> Gutsche et al. zeigen in diesem Zusammenhang, dass
alle drei Gruppen von Investierenden iiberwiegend davon ausgehen, dass Nachhaltige
Investmentfonds eine schlechtere Rendite aufweisen.”¢ Bei konventionell Investierenden ist die
Wahrnehmung von schlechteren Renditen sowie hoheren Risiken am starksten ausgepragt,’” 61
Prozent dieser Gruppe erwarten eine geringere Rendite. In der Gruppe der nachhaltig
Investierenden entspricht der Anteil hingegen 55 Prozent und in der Gruppe der interessierten
Investierenden 57 Prozent. Nachhaltig Investierende nehmen seltener ein hoheres Risiko sowie
hohere Gebiihren bei Nachhaltigen Investmentfonds wahr.”8 Die Literatur zeigt, dass
Nachhaltige Geldanlagen in der Vergangenheit iiberwiegend kein schlechteres Risiko-Rendite
Verhailtnis aufweisen als konventionelle Geldanlagen.” Aussagen tiber die zukiinftige
Performance (Rendite und Risiko) Nachhaltiger Geldanlagen kénnen daraus nicht abgeleitet
werden.

Nachhaltig Investierende beriicksichtigen, neben finanziellen Aspekten, auch
Nachhaltigkeitsaspekte im Rahmen der Anlageentscheidung. Nilsson zeigt, dass ein Teil der
nachhaltig Investierenden vor allem deswegen nachhaltig investiert, weil sie sich dadurch eine
bessere Rendite versprechen.80 Im Kontrast zu Nilssons Ergebnissen zeigen andere
Untersuchungen allerdings, dass nachhaltig Investierende bereit sind, zugunsten von
Nachhaltigkeit auf Renditen zu verzichten.8! Dieser Sachverhalt widerspricht der klassischen
Annahme nutzenmaximierender8? Individuen. Neben finanziellen Motiven haben Retail-
Investierende vielfiltige weitere Motive, in Nachhaltige Geldanlagen zu investieren. Hierzu zahlt
beispielsweise der Wunsch, einen Beitrag zum Umweltschutz und zur Lésung von
umweltbezogenen Problemens3 zu leisten. Gutsche et al. zeigen, dass interessierte Investierende
und nachhaltig Investierende vor allem 6kologische und soziale Motive verfolgen.84 Ein weiterer
Anreiz in Nachhaltige Geldanlagen zu investieren besteht darin, dass durch die Investition ein
gutes Gefiihl erzeugt wird. Andreoni bezeichnet dies als ,warm-glow giving"“.85

Uber das eigene Werte- und Normenverstiandnis hinaus konnen fiir die Anlageentscheidung
auch externe Faktoren, wie beispielsweise das soziale Umfeld der Retail-Investierenden,
entscheidend sein. Statman argumentiert, dass Konsum- und Investitionsentscheidungen nicht
ausschliefilich auf Basis finanzieller Groféen getroffen werden, sondern beispielsweise auch
unter der Abwagung, ob dadurch Einfliisse auf das gesellschaftliche Ansehen resultieren
kénnen.8¢ Demnach ist es moglich, dass Investitionen in Nachhaltige Geldanlagen mitunter
getatigt werden, um das eigene gesellschaftliche Ansehen zu steigern.

72Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 79.

73 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 79.

74 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 80.

75 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 80; Dorfleitner und Utz 2014, S. 135; Nilsson 2008, S. 321.
76 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 80.

77 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 80.

78 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 80.

79 Vgl. Friede et al. 2015, S. 210 - 233; Wallis und Klein 2015, S. 61 - 98.

80 Vgl. Nilsson 2009, S. 25.

81 Vgl. Gutsche etal. 2017, S. 77; Wins und Zwergel 2016, S. 82.

82 Das zugrundliegende Nutzenverstdndnis ist in dieser Hinsicht mit finanziellem Nutzen gleichzusetzen.
83 Vgl. Beal und Goyen 1998, S. 140.

84 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 80.

85 Andreoni 1990, S. 464.

86 Vgl. Statman 2004, S. 1.
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Wins und Zwergel zeigen, dass das Verstidndnis von Nachhaltigkeit in den Gruppen von
Investierenden sehr heterogen ist.87 Nachhaltig Investierende verfiigen im Vergleich zu
konventionell und interessierten Investierenden grundsatzlich iiber ein ganzheitlicheres
Verstdndnis des Nachhaltigkeitsbegriffs. Dass sie unter Nachhaltigkeit sowohl d6kologische als
auch soziale, ethische und 6konomische Aspekte verstehen, gaben 86 Prozent der nachhaltig
Investierenden an. Bei den interessierten Investierenden waren es hingegen 67 Prozent und 42
Prozent bei den konventionell Investierenden.88 Einzelne Aspekte, wie 6kologische oder
6konomische Nachhaltigkeit, werden von konventionell Investierenden deutlich haufiger
genannt als von nachhaltig Investierenden.8? Okologische Nachhaltigkeit kann in Anbetracht der
Studienergebnisse von Wins und Zwergel als kleinster gemeinsamer Nenner des
Nachhaltigkeitsverstidndnisses iiber alle Gruppen hinweg identifiziert werden.%°

Zwergel et al. analysieren die praferierten Anlagestrategien der Gruppen von Investierenden.o!
Die Autorenschaft zeigt, dass zwischen sowie innerhalb der drei Gruppen von Investierenden im
Hinblick auf die praferierten Anlagestrategien eine Heterogenitit vorliegt.92 Nachhaltig
Investierende praferieren die Anwendung von Ausschlusskriterien.3 Interessierte und
konventionell Investierende praferieren hingegen den Best-in-Class-Ansatz.94 Des Weiteren
analysiert die Autorenschaft, welche Einschluss- und Ausschlusskriterien von den Gruppen von
Investierenden bevorzugt werden.% Aus der Befragung geht hervor, dass die Unterschiede in
Bezug auf die Praferenz bestimmter Einschluss- und Ausschlusskriterien innerhalb der Gruppe
nachhaltig Investierender besonders deutlich ausgepragt sind. In der Gruppe konventionell
Investierender ist die Heterogenitat am geringsten. Aus ihren Ergebnissen schlussfolgert die
Autorenschaft, dass es aus praktischer Sicht nicht zu empfehlen ist, zu versuchen, ein
standardisiertes Nachhaltiges Anlageprodukt zu entwickeln, das den
Nachhaltigkeitspraferenzen aller Investierender gerecht wird. %

Tabelle 3 enthilt eine systematische Darstellung der auf Basis der durchgefiihrten
Literaturrecherche identifizierten Motive und Erwartungen der Retail-Investierenden an
Nachhaltige Geldanlagen.

87 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 66.
88 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 66.
89 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 66.
90 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 66.
91Vgl. Zwergel et al. 2019, S. 283.
92Vgl. Zwergel et al. 2019, S. 292.

93 Vgl. Zwergel et al. 2019, S. 285-287.
94 Vgl. Zwergel et al. 2019, S. 285-287.
95 Vgl. Zwergel et al. 2019, S. 285-287.
9 Vgl. Zwergel et al. 2019, S. 292.
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Tabelle 3: Literaturiibersicht zu den Motiven der Retail-Investierenden und deren Erwartungen an
Nachhaltige Geldanlagen

Studie

Beal und Goyen
1998

Statman 2004

Nilsson 2008

Nilsson 2009

Dorfleitner und
Utz 2014

Wins und Zwergel
2016

Ziel, Forschungsfrage

Warum investieren Retail-
Investierende in Aktien von
Unternehmen, deren Ziel
es ist, Okosysteme zu
erhalten und vom
Aussterben bedrohte Arten
zu zlchten?

Theoretische Betrachtung
der Motive von Retail-
Investierenden,
insbesondere hinsichtlich
nicht-finanzieller
Beweggriinde

Welchen Einfluss haben
prosoziale und
soziodemografische
Aspekte sowie die
finanzielle Performance auf
die Haltung gegeniiber
Nachhaltigen Geldanlagen?

Warum investieren Retail-
Investierende in
nachhaltige
Investmentfonds?

Was sind die Hauptgriinde
fir Retail-Investierende in
Nachhaltige Geldanlagen zu
investieren?

Identifikation von
Unterschieden und
Gemeinsamkeiten im
Hinblick auf Motive und
Einstellungen

Methodik

Umfrage (739
Einzelaktionare*
Einzelaktionarinnen
des Unternehmens
Earth Sanctuaries
Limited (ESL))

Umfrage (2.200 Retail-
Investierende)

Umfrage (563 Retail-
Investierende) mit
Clusteranalyse

Online-Umfrage (277
Retail-Investierende,
16 institutionelle
Investoren, 61 Asset
Manager)

Online-Umfrage (421
Retail-Investierende)

27

Ermittelte Motiv(e) fiir und
Erwartung(en) an nachhaltige
Investitionen

Finanzielle Renditen sind nicht
der primare Faktor fir die
Investitionsentscheidung, der
Schutz von Tieren, Erhaltung
von Pflanzen und Okosystemen
ist ein wichtiger Anreiz

Neben finanziellen Motiven
verfolgen die Investierenden
auch andere Motive, wie
beispielsweise sozialer Status
oder Social Responsibility.

Bessere finanzielle
Performance, Nachhaltigkeit
wird als wichtig eingeschatzt,
Nachhaltige Geldanlagen als
Moglichkeit zur Unterstiitzung
einer nachhaltigen Entwicklung

Erwartung einer besseren
finanziellen Performance,
soziales Verantwortungsgefiihl
der Investierenden

Bessere finanzielle
Performance

Prosoziale Einstellung,
wahrgenommene
Verbraucherwirksamkeit,
Vertrauen in Nachhaltige
Geldanlagen
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Studie

Gutsche et al.
2017

Eckert et al. 2022

Heeb et al. 2022

Ziel, Forschungsfrage

Identifikation der
Unterschiede der drei
Gruppen von
Investierenden
(konventionell, interessiert
und nachhaltig) bezogen
auf soziodemokratische
Merkmale, der
Einschatzung der
finanziellen Performance,
Motiven, Barrieren und der
Konsumpréaferenzen.

Analyse der drei Gruppen
von Investierenden
(konventionell, interessiert
und nachhaltig) in Hinblick
auf deren
Investitionsabsichten und
wahrgenommenen
Barrieren

Analyse der

Zahlungsbereitschaft der
Retail-Investierenden im
Bereich Impact Investing

Methodik

Online-Umfrage (1001
Retail-Investierende)

Online-Umfrage (3.699
Retail-Investierende)

Investitionsexperiment
(527 Retail-
Investierende)

Ermittelte Motiv(e) fiir und
Erwartung(en) an nachhaltige
Investitionen

Unterstitzung einer
nachhaltigen Entwicklung,
okologische und soziale Motive
werden neben finanziellen
Motiven verfolgt.

Hypothetisches
Investitionsexperiment zeigt,
dass konventionell
Investierende neben einer
hohen Affinitat fur risikoarme
Sparprodukte, ein starkes
Interesse an Impact-Produkten
haben.

Retail-Investierende haben
generell eine hohere
Zahlungsbereitschaft fiir
tatsachlichen Impact. Diese
Zahlungsbereitschaft steigt
allerdings nicht, wenn die
erzeugte Wirkung steigt.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Paetzold und Busch 2014, S. 352. Anmerkung: Finanzielle Performance umfasst
die folgenden zwei Aspekte einer Geldanlage: Rendite und Risiko.

4.2 Barrieren auf Seiten der Retail-Investierenden

Eine Umfrage des Instituts flir nachhaltige Kapitalanlagen (NKI) ergab, dass ca. 40 Prozent der
befragten Retail-Investierenden sich grundsatzlich vorstellen kénnen, bei dem Erwerb einer
Geldanlage ESG-Kriterien zu berticksichtigen.®? Gutsche und Zwergel zeigen, dass ca. 49 Prozent
der befragten Retail-Investierenden entweder bereits in Nachhaltige Geldanlagen investieren
oder ein grundsatzliches Interesse daran haben.% Ein Grof3teil der Retail-Investierenden ist
jedoch nicht mit dem Begriff Nachhaltige Geldanlagen vertraut, dies erschwert (oder verhindert)
eine Investition in diese. Lediglich 25 Prozent der befragten Retail-Investierenden hat im Vorfeld
schon einmal von Geldanlagen gehort, die neben klassischen Finanzkennzahlen auch ESG-
Kriterien bertlicksichtigen.?® In der Altersgruppe der 60- bis 69-jahrigen ist der Anteil héher und
betrigt 32 Prozent,100 wohingegen in der Altersgruppe der 20- bis 29-jahrigen der Anteil mit 17
Prozent geringer ist.101 Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass Retail-Investierende mit

97 Vgl. NKI 2017, S. 6.

98 Vgl. Gutsche etal. 2017, S. 79 Anmerkung: Die Summe der interessierten und nachhaltigen Investierenden betragt 49 Prozent.

99 Vgl. NKI 2017, S. 6.
100 Vgl. NKI 2017, S. 6.
101 ygl. NKI 2017, S. 6.
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zunehmendem Alter iiber mehr Erfahrung und letztlich iiber mehr Wissen zu verschiedenen
Investitionsmoglichkeiten verfiigen.

Diouf et al. zeigen, dass ein Grofsteil jener Retail-Investierender, die bereits mit dem Begriff
Nachhaltige Geldanlagen vertraut sind, ihre Kenntnis dariiber im Rahmen eines Gesprachs mit
ihren Anlageberatenden erlangt haben.102 Den Begriff Nachhaltige Geldanlagen vor dem
Gesprach mit Anlageberatenden nicht gekannt zu haben, gaben 60 Prozent der befragten Retail-
Investierenden an.103 Auf die Frage, welchen Informationskanal Retail-Investierende hinsichtlich
Nachhaltiger Geldanlagen bevorzugen, antworteten in einer Umfrage von Linciano et al. ca. 80
Prozent, dass dies die Anlageberatung sei.1%4 Anlageberatende stellen damit den am haufigsten
ausgewahlten Informationskanal in dieser Umfrage dar. Dies verdeutlicht die wichtige Rolle der
Anlageberatenden als mogliche Multiplikatoren*Multiplikatorinnen Nachhaltiger Geldanlagen
im Retail-Bereich.

Vor allem fehlendes Wissen und fehlende Informationen hemmen Retail-Investierende in
Nachhaltige Geldanlagen zu investieren.105 Gutsche und Zwergel zeigen, dass 60 Prozent der
interessierten und 70 Prozent der konventionell Investierenden iiber zu wenig Informationen
im Bereich Nachhaltige Geldanlage verfligen.106 Wins und Zwergel weisen darauf hin, dass diese
Barriere unter interessierten Investierenden als die bedeutendste im Hinblick auf nicht getatigte
nachhaltige Investitionsentscheidungen eingestuft werden kann. In der Gruppe der
konventionell Investierenden hat diese Barriere eine geringere Bedeutung.197 Eng verbunden
mit dem Mangel an Informationen ist das fehlende Verstiandnis, wie Nachhaltige Geldanlagen zu
einer nachhaltigen Entwicklung beitragen kénnen. Im Gegensatz zu fehlendem Wissen wird
diese Barriere von konventionell Investierenden jedoch stirker gewichtet als von interessierten
Investierenden.198 Ein eigenstdndiger Abbau von Wissens- und Informationsdefiziten fiihrt auf
Seiten der Retail-Investierenden zu steigenden Informations- und Transaktionskosten. Retail-
Investierenden, die mit den klassischen Konzepten und Termini der konventionellen Geldanlage
vertraut sind, entstehen durch die Priifung der Anlagestrategien der Nachhaltigen Geldanlagen
zusatzliche Kosten. Dieser Anstieg kann sich tendenziell negativ auf den Erwerb einer
Geldanlage auswirken.1%9 Ferner wird deutlich, dass Retail-Investierende Nachhaltige
Geldanlagen als komplex wahrnehmen.110

Retail-Investierende, die ihr Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen als gering einschatzen,
investieren mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit auch in Nachhaltigen Geldanlagen.111
Hafenstein und Bassen kdnnen nicht belegen, dass Informationsiiberlastung einen negativen
Einfluss auf den Erwerb einer Nachhaltiger Geldanlagen hat.112 Retail-Investierende, die
grundsatzlich eine nachhaltige Orientierung haben, kdnnen unter anderem aufgrund einer
hoheren finanziellen Bildung die von Unternehmen zur Verfiigung gestellten
nachhaltigkeitsbezogenen Informationen besser einordnen, sie hdufiger in den
Investitionsprozess integrieren und investieren folglich hdufiger in Nachhaltige Geldanlagen.113

Konventionell Investierende und interessierte Investierende haben Zweifel daran, ob und
inwieweit Nachhaltige Geldanlagen zu der Losung 6kologischer, 6konomischer oder sozialer

102 Vgl. Diouf et al. 2016, S. 53.

103 Vgl. Diouf et al. 2016, S. 53.

104 Vgl. Linciano et al. 2020, S. 22.

105 Vgl. Straufd 2021, S. 3; Anderson und Robinson 2021, S. 11; Gutsche und Zwergel 2020, S. 131; Wins und Zwergel 2016, S. 93.
106 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 127-128.

107 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 93.

108 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 93.

109 Vgl. Huang et al. 2007, S. 1274-1275; Vissing-Jorgensen 2003, S. 178.
110 Vgl. Gutsche und Zwergel 2016, S. 4; Nilsson et al. 2012, S. 10.

111 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 132.

112 Vgl. Hafenstein und Bassen 2016, S. 202.

113 Vgl. Hafenstein und Bassen 2016, S. 201-204.
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Problemstellungen beitragen konnen. Diese Barriere ist in der Gruppe konventionell
Investierender deutlich starker ausgepragt als in der Gruppe interessierter Investierender.114
Eine Studie des European Sustainable Investment Forum (Eurosif) ergab, dass ca. 15 Prozent der
Befragten Zweifel an der tatsdchlichen Wirkungsweise Nachhaltiger Geldanlagen haben.!15
Dieses Misstrauen hemmt Retail-Investierende in Nachhaltige Geldanlagen zu investieren.116
Auch weitere Untersuchungen fiihren an, dass ein Zweifel an der Wirkung von Nachhaltigen
Geldanlagen erklart, warum konventionell Investierende nicht nachhaltig investieren.11” Wins
und Zwergel zeigen zudem, dass sowohl konventionell als auch interessierte Investierende sich
nicht bewusst sind, wie 6kologische, 6konomische und soziale Problemstellungen mithilfe von
Nachhaltigen Geldanlagen adressiert werden kdnnen. Bei konventionell Investierenden ist diese
Barriere wiederum starker ausgepragt als bei interessierten Investierenden.118

Die Unterschiede zwischen den einzelnen Gruppen von Investierenden zeigen sich insbesondere
im Hinblick auf die Wahrnehmung klassischer Investitionskennzahlen wie etwa Rendite und
Risiko. Die Wahrnehmung von geringeren Renditen und héheren Risiken bei Nachhaltigen
Geldanlagen kann Retail-Investierenden davon abhalten in diese zu investieren.11? Den gréfdten
Unterschied zu konventionellen Geldanlagen sehen sie im Hinblick auf die Renditen dieser
Produktekategorie. Ca. 60 Prozent der befragten Retail-Investierenden nehmen die Renditen
von Nachhaltigen Geldanlagen im Vergleich zu konventionellen Geldanlagen als niedriger
wahr.120 Ferner erwarten 33 Prozent der befragten Retail-Investierenden ein hoheres Risiko.121
Gutsche und Zwergel zeigen in diesem Zusammenhang, dass 36 Prozent der befragten Retail-
Investierenden hohere Gebiihren bei Nachhaltigen Geldanlagen wahrnehmen.122

Bei genauerer Betrachtung wird ersichtlich, dass den finanzspezifischen Kennzahlen in den
einzelnen Gruppen von Investierenden eine unterschiedlich hohe Relevanz zugeordnet wird.
Nachhaltig Investierende sind eher bereit, eine geringere Rendite und hohere Gebiihren zu
akzeptieren, um 6kologische, ethische und/oder soziale Praferenzen im Rahmen der
Investitionsentscheidung zu beriicksichtigen. Interessierte und konventionell Investierende
unterscheiden sich im Hinblick auf die Relevanz der klassischen Finanzkennzahlen.!23 Wins und
Zwergel schlussfolgern, dass die Wahrnehmung einer vergleichsweise schlechteren finanziellen
Performance (Rendite und Risiko) von Nachhaltigen Geldanlagen ein zentrales Hindernis
darstellt.124 Fiir konventionell Investierende ist die Annahme eines schlechteren Rendite-Risiko-
Verhiltnisses eine grofiere Barriere als fiir interessierte Investierende.125126 Fehlende
Transparenz im Bereich ,Nachhaltige Geldanlagen“ stellt eine weitere Barriere fiir Retail-
Investierende dar.127

Ein weiteres Hemmnis resultiert aus der stark ausgepragten Risikoaversion deutscher Retail-
Investierender und dem geringen Angebot an nachhaltigen Sparprodukten2s. In der

114 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 93.

115 Vgl. Eurosif 2012, S. 21.

16 Vgl. Eurosif 2012, S. 21.

17Vgl. Eckert et al. 2022, S. 174.

118 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 93.

119 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 120; Gutsche et al. 2017, S. 80; Wins und Zwergel 2016, S. 69; Riedl und Smeets 2017, S. 2507;
Eurosif 2012, S. 21.

120 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 120.

121 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 80.

122 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 120.

123 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 93.

124 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 96.

125 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 93.

126 Wissenschaftliche Untersuchung zeigen entgegen der Erwartung von Retail-Investierenden, dass in der Vergangenheit
iberwiegend ein nicht-negativer Zusammenhang zwischen der Nachhaltigkeit und der Rendite-Risiko Relation festzustellen ist
(Friede et al. 2015; Wallis und Klein 2015).

127 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 93.

128 Vgl. FNG 2021, S. 8; Union Investment 2018, S. 2.
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Vergangenheit wurden nachhaltige Sparprodukte primér nur von Spezialbanken vertrieben.129
Fiir die Retail-Investierenden ergeben sich daraus weitere Informations- bzw. Suchkosten, die
sich wiederum negativ auf die Investitionsentscheidung zugunsten Nachhaltiger Geldanlagen
auswirken konnen.

Insgesamt kann die gesichtete Literatur wie folgt zusammengefasst werden: Die identifizierten
Barrieren unterscheiden sich zwischen der Gruppe konventionell und interessierter Retail-
Investierender. Konventionell Investierende, die sich in stairkerem Ausmaf$ an
Investitionskennzahlen orientieren, erwarten von Nachhaltigen Geldanlagen finanzielle
Nachteile. Zudem nehmen konventionell Investierende eine fehlende Transparenz wahr und
fithlen sich im Bereich Nachhaltige Geldanlagen schlecht informiert.130 Konventionell
Investierende haben Zweifel daran, inwiefern Nachhaltige Geldanlagen zur Lésung von
Nachhaltigkeitsproblemen beitragen konnen. Fiir interessierte Investierende ist die finanzielle
Performance (Rendite und Risiko) im Mittel weniger wichtig, diese Investitionsbarriere ist also
geringer. Fir sie stellen vor allem ein schlechter Informations- und Wissensstand, sowie
fehlende Transparenz die wesentlichen Barrieren dar. Ein weiterer Faktor ist, dass ihnen von
Anlageberatenden gar kein Angebot gemacht wird.131 In Tabelle 4 werden die in der
Literaturrecherche identifizierten Barrieren der Retail-Investierenden systematisch dargestellt.

Tabelle 4: Literaturiibersicht identifizierter Barrieren auf Seiten der Retail-Investierenden

Studie Ziel, Forschungsfrage Methodik Ermittelte Kommentar
Hindernisse
Vissing- Welche Annahmen von Telefonumfrage (U.S.- | Informationskosten; Beide
Jorgense | Behavioral-Asset-Pricing- amerikanische Retail- | Transaktionskosten Hindernisse
n 2003 Modellen sind valide und Investierende) beziehen sich
welche Modelle bilden die allgemein auf
Realitat adaquat ab? den
Wertpapiermar
kt und somit
auch auf
Nachhaltige
Geldanlagen
Nilsson Welchen Einfluss haben Kundendaten zu Misstrauen gegeniiber
2008 pro-soziale oder finanzielle | nachhaltigen Anlagen | den verschiedenen
Performance, (528 Retail- angepriesenen
soziodemografische Investierende) Vorzigen
Faktoren auf das Verhalten Nachhaltiger
von Retail-Investierenden Investitionen
in nachhaltige Anlagen?

129 In diesem Zusammenhang verweist der aktuelle Marktbericht des FNG darauf, dass lediglich von einer Bank, die nicht der
Kategorie einer Spezialbank zugerechnet werden kann, ihrer Kundschaft nachhaltige Sparprodukte anbietet. FNG 2021, S. 12.
130 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 93.

131 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 131.
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Studie

Eurosif
2012

Nilsson
et al.
2012

Diouf et
al. 2016

Wins und
Zwergel
2016

Ziel, Forschungsfrage

Praxisstudie zum Stand
des nachhaltigen
Investments fur High-Net-
Worth Individuals, Family
Offices und Banken

Inwiefern kdnnen Retail-
Investierende auf
Grundlage, der ihnen zur
Verfligung stehenden
Informationen fundierte
Entscheidungen bezliglich
Nachhaltiger Geldanlagen
treffen?

Analyse der Motivation,
Auswahl und Einstellung
von Investierenden
Nachhaltiger Geldanlagen

Welche Motive und
Haltungen weisen
nachhaltig Investierende,
konventionell Retail-
Investierende und Retail-
Investierende, die an
nachhaltigem Investieren
interessiert, aber nicht
dort investiert sind, auf?

Methodik

Umfrage

Analyse des
Entscheidungsumfeld
es und des
regulatorischen
Umfeldes

Onlineumfrage (893
Teilnehmende); Semi-
Strukturierte
Interviews (10
Managende,
Analysierende und
Anlageberatende)

Onlineumfrage (421
Investierende)
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Ermittelte
Hindernisse

Fehlende Produkte;
Misstrauen;
mangelnde Beratung;
Bedenken hinsichtlich
finanzieller
Leistungsfahigkeit und
Risiken

Retail-Investierende
miissen zusatzliche
Informationen
bewerten;
Informationen von
schlechter Qualitat;
aufgrund des Fehlens
einer einheitlichen
Definition
Nachhaltiger
Geldanlagen missen
Investierende die
Strategie jeder
Geldanlage
eigenstandig
auswerten; geringe
Transparenz; vage
Produktbeschreibunge
n

Unwissenheit der
Anlageberatenden

Skepsis und
Verwirrung bezuglich
okologischer und
sozialer Ziele
Nachhaltiger
Geldanlagen;
Fehlendes Angebot
seitens der
Anlageberatenden;
Wahrnehmung
schlechterer
finanzieller
Performance

Kommentar

Die Stichprobe
ist nur begrenzt
aussagekraftig,
da Anzahl, Art
und Verteilung
der Befragten
nicht bekannt
sind.
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Studie

Bassen
et al.
2019

Gutsche
und
Zwergel
2020

Linciano
et al.
2020

Anderso
n und
Robinson
2021

Ziel, Forschungsfrage

Wie beeinflusst das
Prasentationsformat von
Klimainformationen

Investitionsentscheidunge
n?

Welche Barrieren
existieren bezuglich
Nachhaltiger Geldanlagen
fiir Retail-Investierende
und wie relevant sind
diese fur unterschiedliche
Gruppen von
Investierenden? Inwiefern
helfen
Nachhaltigkeitslabels,
diese Barrieren zu
Giberwinden?

Analyse der Beziehung von
Beratenden und
Investierenden zur
Identifikation von
Verbesserungsmoglich-
keiten der
Kommunikation, des
Informationsaustausches
und zur Ausbesserung von
Wissenslicken

Tatigen nachhaltig
agierende Haushalte
Investitionen in
Nachhaltige Geldanlagen?

Methodik

Auswahlexperiment

Online-Umfrage (1001
Befragte)

Telefoninterviews
(215 Anlageberatende
und 617 Retail-
Investierende)

Umfrage (3.933
Befragte)
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Ermittelte
Hindernisse

Wahrnehmung
schlechterer
Performance;
ungeniigende oder zu
komplexe
Informationen

Informationsdefizit;
Informationskosten;
keine Empfehlung
durch die
Anlageberatenden;
geringere erwartete
Rendite; teilweise
hoheres erwartetes
Risiko

Fehlendes Angebot
bzw. keine
Empfehlung durch
Anlageberatende;
Hohere Kosten;
Mangelndes Wissen;
teilweise werden
Nachhaltige
Geldanlagen mit einer
schlechteren
finanziellen
Performance in
Verbindung gebracht

Geringe finanzielle
Bildung

Kommentar

Barrieren sind
aus Umfrage-
ergebnissen
abgeleitet

Insbesondere
Okologische und
soziale Aspekte
werden als
wichtig
betrachtet;
Barrieren sind
aus Umfrage-
ergebnissen
abgeleitet

Hohere
finanzielle
Bildung steht in
Verbindung mit
einem hoheren
Interesse an
den eigenen
Finanz-
angelegenheite
n; Umfrage
wurde in
Schweden
durchgefiihrt
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Studie

Strauf
2021

Eckert et
al. 2022

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Paetzold und Busch 2014, S. 352. Anmerkung: Finanzielle Performance umfasst

Ziel, Forschungsfrage

Welche
Kommunikationsmethode
n kénnen von
Anlageberatenden genutzt
werden, um die
Bereitschaft von Retail-
Investierenden zu
erhohen, in Nachhaltige
Geldanlagen zu
investieren?

Analyse der drei Gruppen
von Investierenden
(konventionell,
interessierte und
nachhaltig) im Hinblick auf
die Charakteristiken von
Investierenden,
Investitionsabsichten und
wahrgenommenen
Barrieren

Methodik

Literaturiberblick

Online-Umfrage
(3.699 Retail-
Investierende)

die folgenden zwei Aspekte einer Geldanlage: Rendite und Risiko.

34

Ermittelte
Hindernisse

Schwierigkeiten beim
Verstehen
Nachhaltiger
Geldanlagen; geringe
finanzielle Bildung;
unklare
Kommunikation
beziiglich
Charakteristika,
Auswahlkriterien und
Ziele Nachhaltiger
Geldanlagen

Konventionell
Investierende
investieren v.a.
aufgrund der hohen
Risikoaversion nicht in
Nachhaltige
Geldanlagen und
zweifeln an der
tatsachlichen Wirkung
von Nachhaltigen
Geldanlagen.

Kommentar
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4.3 Barrieren auf Seiten der Anlageberatenden

Allen und Santomero heben wie auch Paetzold et al. mit Blick auf die bestehenden
Informationsasymmetrien die Rolle der Anlageberatenden als Intermediére hervor.132 Bei der
Uberwindung bestehender Barrieren (wie z.B. wahrgenommene Komplexitit, hohe
Informations- und Transaktionskosten, Performanceédngste),133 die auf Seiten der Retail-
Investierenden existieren, konnen Anlageberatende eine Schliisselrolle einnehmen, indem sie
dazu beitragen, bestehende Barrieren zu reduzieren und zu iiberwinden.!34 Vor dem
Hintergrund der fehlenden praktischen Erfahrung sowie fehlendem Wissen, aber auch mit Blick
auf die hohe Risikoaversion und Sparaffinitat, benétigen vor allem deutsche Retail-Investierende
bei der Investition in eine Nachhaltige Geldanlage die Unterstiitzung von Anlageberatenden.135
Anlageberatende stellen besonders im Themenfeld Nachhaltige Geldanlage eine zentrale
Informationsquelle fiir Retail-Investierende dar. Gutsche und Zwergel zeigen in ihrer
Untersuchung, dass die Anlageberatung (49 Prozent) neben der eigenstdndigen
Informationsbeschaffung iiber den Besuch relevanter Internetseiten (52 Prozent) den
zweithochsten Anteil aufweist. Weitere Informationsquellen, wie beispielsweise der Austausch
mit Freunden und Verwandten oder die eigenstidndige Informationsbeschaffung durch das Lesen
von relevanten Zeitschriften, verfiigen iiber einen deutlich geringeren Anteil, wie Tabelle 5 zeigt.

Tabelle 5: Informationsquellen der deutschen Retail-Kundschaft3®

Informationsquelle Anteil in Prozent (Mehrfachantwort
moglich)
Relevante Internetseiten 52
Anlageberatung 49
Austausch mit Freunden und Verwandten 41
Relevante Zeitschriften 29
Zeitschriften der Gruppe Stiftung Warentest 24
Sonstige Beratung (durch freie/ unabhangige 17
Anlageberatende)
Zentrale fir Verbraucherschutz 7
Sonstige Informationsquellen 3

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gutsche und Zwergel 2020, S. 121.

Ferner zeigen Gutsche und Zwergel in ihrer Untersuchung, dass in der Gruppe der konventionell
Investierenden die Anlageberatung die wichtigste Informationsquelle darstellt.137 Der
Sachverhalt, dass vor allem diese Gruppe von Investierenden nach eigener Einschatzung iiber
das geringste Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlage verfiigt,138 hebt die zentrale Rolle der
Anlageberatung zur Erschliefdung dieser Gruppe von Investierenden hervor. Zum Zweck
weiterer Analysen untersuchen Gutsche und Zwergel, ob den Untersuchungsteilnehmenden

132 Vgl. Allen und Santomero 2001, S. 272; Paetzold et al. 2015, S. 196.

133 Vgl. u.a. Vissing-Jorgensen 2003, S. 178; Eurosif 2012, S. 20; Nilsson et al. 2012 (2012), S. 4; Wins und Zwergel 2016, S. 96; Strauf
2021,S.3.

134 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 145.

135 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 9; Inderst 2011, S. 10.

136 Gutsche und Zwergel (2020) enthalt eine differenzierte Darstellung unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Gruppen von
Investierenden.

137 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 121.

138 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 131.
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bislang durch Anlageberatende eine Nachhaltige Geldanlage empfohlen bzw. angeboten
wurde.139 Von den konventionell Investierenden gaben 65 Prozent an, von Anlageberatenden
bislang kein entsprechendes Produkt angeboten bekommen zu haben. In der Gruppe der
interessierten Investierenden haben 73 Prozent angegeben, kein entsprechendes Angebot
erhalten zu haben.1%0 Mezzanotte zeigt in seiner Studie, dass Nachhaltigkeit in der
Anlageberatung aufgrund fehlender Uberzeugung auf Seiten von Anlageberatenden eine
untergeordnete Rolle spielt.14! Eckert et al. verweisen allerdings darauf, dass die aktuellen
regulatorischen Entwicklungen im Bereich Nachhaltiger Geldanlagen sowie der aktuelle
gesellschaftliche Diskurs steigenden Druck auf die Anlageberatung ausiiben,
Nachhaltigkeitsaspekte zu integrieren.!42 Wie Untersuchungen von Wins und Zwergel zeigen,
haben viele Retail-Investierende ein starkes Interesse an Themen wie bspw. Klima- und
Umweltschutz.143144 Schrader hat im Jahr 2006 die Rolle von Anlageberatenden im Kontext
ethischer Investitionen analysiert. In diesem Zusammenhang weist Schrader auf die
bestehenden Informationsdefizite auf Seiten der Retail-Investierenden hin, die vor allem im
Bereich ethischer Investitionen existieren, und hebt hervor, dass Anlageberatende wesentliche
handelnde Personen bei der Reduzierung dieser vorherrschenden Informationsdefizite sind.145
Schrader verfolgt mit seiner Untersuchung die Zielsetzung, die Qualitit der Anlageberatung im
Bereich ethischer Investitionsfonds zu analysieren. Vor diesem Hintergrund wurde auf die
Methodik der sogenannten Mystery-Shoppenden zuriickgegriffen.14¢ In diesem Zusammenhang
wurden insgesamt 21 Beratungsgesprache, die mit Anlageberatenden durchgefiihrt wurden,
analysiert. Proaktiv hat keine*r der Anlageberatenden ein entsprechendes Produkt angeboten
bzw. das Themenfeld ethische Investitionsfonds angesprochen. Lediglich bei acht von 21
Beratungsgesprachen wurde ein Produkt angeboten, das Sozial- und/oder Umweltaspekte
berticksichtigte. Dieses Angebot erfolgte, nachdem die Kundschaft proaktiv nachfragte. Bei
insgesamt vier von 21 Beratungsgesprachen wurde, trotz expliziter Kundennachfrage, kein
Produkt angeboten.147 Schrader zeigt, dass in den vereinzelten Fallen, in denen es zu einer
Produktberatung kam, die Beratungsqualitat schlecht war.148 Besonders die Bereitstellung der
fiir die Investitionsentscheidung relevanten finanziellen Informationen (wie beispielsweise:
Kosten, Risiko, Performance!49) sowie Informationen zur Anlagestrategie (wie beispielsweise:
Fondskomposition, Lidnder- und Branchenkomposition) war unzureichend. Schrader zeigt, dass
die Bereitstellung von spezifischen ethischen Produktinformationen sogar noch schlechter war.
Dies kann als Indikator dafiir gewertet werden, wie wenig Anlageberatende zum Zeitpunkt der
Vero6ffentlichung der Studie mit dieser Produktgruppe vertraut sind.150

Die von Schrader identifizierte schlechte Beratungsqualitit fiihrt er auf einen geringen
Wissenstand von Anlageberatenden zuriick. Informationsdefizite, die auf Seiten der Retail-
Investierenden existieren, konnen durch Anlageberatende nur dann behoben werden, wenn
diese selbst ausreichend informiert sind. Demnach stellt der geringe Wissensstand von
Anlageberatenden eine zentrale Barriere dar. Schrader empfiehlt, dass zuerst das personliche
Interesse von Anlageberatenden an dieser Produktgruppe geweckt werden sollte, um die
Bereitschaft zu erhohen, zukiinftig im Rahmen der Anlageberatung soziale und 6kologische

139 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 131.

140 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 128.

141 Vgl. Mezzanotte 2020, S. 254.

142Vgl. Eckert etal. 2021, 0. S..

143 Trotz eines hohen Mafdes der Sensibilisierung fiir 6kologische Themenfelder in allen Gruppen, zeigen die Ergebnisse der Umfrage
von Wins und Zwergel (2016) Unterschiede zwischen den Gruppen konventionell, interessierter und nachhaltig Investierender auf.
144 Vgl. Wins und Zwergel 2016, S. 72.

145 Vgl. Schrader 2006, S. 201.

146 Vgl. Schrader 2006, S. 206.

147 Vgl. Schrader 2006, S. 207.

148 Vgl. Schrader 2006, S. 210.

149 Rendite und Risiko.

150 Vgl. Schrader 2006, S. 209-210.
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Aspekte zu bertcksichtigen.!5! Damit Anlageberatende ihrer Rolle als Diffusionsagenten gerecht
werden konnen, ist es unabdingbar, dass diese in Form von Weiterbildungsmafinahmen adaquat
vorbereitet werden.!152 Schrader fiihrt in diesem Zusammenhang zwei wesentliche Themenfelder
auf, die abgedeckt werden sollten: (1) Anlageberatende miissen befahigt werden, das Konzept
Nachhaltiger Geldanlagen kundenorientiert zu vermitteln und infolgedessen die Attraktivitat
ethischer Investitionsfonds zu erhéhen; (2) Anlageberatende miissen umfangreiches Wissen
vermittelt bekommen, und sie miissen befdhigt werden, selbststdndig neue Informationen zu
beschaffen.153 Dies hatte zur Konsequenz, dass die Informationskosten von Anlageberatenden
zuklinftig deutlich sinken. Fiir die Anlageberatung notwendiges Informationsmaterial (wie z.B.
Verkaufshilfen, Flyer, Vertriebsunterstiitzungen) sollten in direkter Zusammenarbeit mit
Anlageberatenden entwickelt werden, um die Praxistauglichkeit zu gewahrleisten und
infolgedessen eine hohere Beratungsqualitat zu ermdéglichen.154 Abschliefdend empfiehlt
Schrader, dass ein Mindestanteil von ethischen Produkten in den Verkaufszielen der
Anlageberatenden verankert werden sollte, um die tatsdchliche Bereitschaft zu erhéhen, diese
Produkte den Retail-Investierenden anzubieten. Im Wesentlichen identifiziert Schrader im
Rahmen seiner Untersuchung eine zentrale Barriere: Anlageberatende verfiigen iiber geringes
Wissen bzw. einen schlechten Informationsstand im Bereich Nachhaltige Geldanlagen. Dies hat
zur Konsequenz, dass Anlageberatende das Themenfeld nicht proaktiv ansprechen und wenn es
zur expliziten kundenseitigen Nachfrage kommt, konnen sie nur eine schlechte
Beratungsqualitat anbieten.

Neun Jahre spater haben Paetzold et al. im Rahmen ihrer Untersuchung analysiert, welche
Faktoren die Aktivitit von Anlageberatenden liber den Themenbereich Nachhaltige Geldanlage
im Beratungsgesprach zu informieren, signifikant beeinflussen.55> Zur Beantwortung der
Forschungsfrage, wurde auf eine Online-Umfrage zuriickgegriffen. Insgesamt haben 296
Anlageberatende an dieser Umfrage teilgenommen.!56 Die Autoren untersuchen in einem ersten
Schritt die Rendite- und Risikoerwartungen von Anlageberatenden im Bereich Nachhaltige
Geldanlagen. Sie konnen zeigen, dass Anlageberatende im Vergleich zu konventionellen
Geldanlagen durchschnittlich eine hohere Rendite und eine geringere Volatilitat bei
Nachhaltigen Geldanlagen wahrnehmen.157 Ferner zeigen die Ergebnisse, dass Anlageberatende
das Thema Nachhaltige Geldanlage als komplex empfinden!s8 und die Relevanz bzw. das
wahrgenommene Interesse der Retail-Investierenden als sehr heterogen beschreiben.!5% Im
Kontrast zu den Ergebnissen von Schrader, stellen Paetzold et al. hingegen neun Jahre spater
fest, dass Anlageberatende regelmafig tiber Nachhaltige Geldanlagen im Beratungsgesprach
informieren.1é0 In einem zweiten Schritt analysieren die Autoren, welche Faktoren (wie
beispielsweise wahrgenommene Komplexitit, Renditeerwartung, Vertrauen) die
Kommunikationsaktivitat im Bereich Nachhaltige Geldanlage beeinflussen.161 Die Autoren
konnen zeigen, dass zwischen der Renditeerwartung und der Kommunikationsaktivitét ein stark
positiver Zusammenhang existiert.162 Demzufolge steigt die Kommunikationsaktivitdt im
Bereich Nachhaltige Geldanlage, wenn Anlageberatende bei Nachhaltigen Geldanlagen im
Vergleich zu konventionellen Geldanlagen eine hohere Rendite wahrnehmen. Im Umkehrschluss

151Vgl. Schrader 2006, S. 211.

152 Vgl. Schrader 2006, S. 211.

153 Vgl. Schrader 2006, S. 211.

154 Vgl. Schrader 2006, S. 211.

155 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 196.

156 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 204.

157 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 204.

158 Mit Blick auf die Ergebnisse von Schrader, konnte ein potentieller erster Erklarungsansatz fiir diesen Sachverhalt das fehlende
Wissen der Anlageberatenden im Bereich Nachhaltige Geldanlagen darstellen.
159 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 204.

160 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 204.

161 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 205-206.

162 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 204.
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kann daraus gefolgert werden, dass eine schlechtere Renditeerwartung auf Seiten von
Anlageberatenden dazu fiihrt, dass die Kommunikationsaktivitidt in diesem Themenbereich
sinkt. Des Weiteren zeigen Paetzold et al.,, dass die Kommunikationsaktivitat von
Anlageberatenden steigt, wenn diese von der tatsachlichen Wirkung Nachhaltiger Geldanlagen
iiberzeugt sind.163 Gestiitzt wird dieses Ergebnis durch den Sachverhalt, dass die Autoren
empirisch belegen konnen, dass Vertrauen in die Anbieter Nachhaltiger Geldanlagen einen
positiven Einfluss hat. Das bedeutet, dass die Kommunikationsaktivitiat von Anlageberatenden
sinkt, wenn diese nicht an die tatsachliche Wirkung Nachhaltiger Geldanlagen glauben und bzw.
oder den Produktherstellern nicht vertrauen.164 Zudem zeigen die Autoren, dass die
Einschitzung von Anlageberatenden, Nachhaltige Geldanlagen seien ein sogenannter Marketing-
Gag, einen negativen Einfluss auf die Kommunikationsaktivitit hat.165 Diese Ergebnisse
untermauern, dass die fehlende Uberzeugung von Anlageberatenden sowie fehlendes Vertrauen
zentrale Barrieren darstellen. In diesem Zusammenhang weisen Paetzold et al. auf die hohe
Relevanz hin, im Hinblick auf Nachhaltige Geldanlage und deren Wirkung ein transparentes
Reporting-System einzufiihren.166 Thre Untersuchungen zeigen, dass die Motivation von
Anlageberatenden iiber Nachhaltige Geldanlage zu informieren steigt, wenn sie an die
tatsachliche Wirkung glauben und Nachhaltige Geldanlagen nicht als komplex wahrnehmen.167
Der Wissenschaft und Praxis empfehlen die Autoren, ein tiefgehendes Verstandnis iiber die
Wirkungsketten Nachhaltiger Geldanlagen aufzubauen. Die Messung dieser Wirkung und der
Einfluss der Wirkungs-Berichterstattung auf das Verhalten der Anlageberatenden und der
Retail-Investierenden sollte in der zukiinftigen Forschung untersucht werden.168
Anlageberatende werden, Paetzold et al. zufolge, eher liber Nachhaltige Geldanlagen
informieren, die iber ihre tatsachliche Wirkung berichten, als iiber Nachhaltige Geldanlage, die
das nicht tun.1é? In diesem Zusammenhang verweisen die Autoren darauf, dass vor allem
Vertrauen in dem Bereich Nachhaltige Geldanlagen ein besonderen Stellenwert einnimmt.179 Sie
verweisen darauf, dass der Begriff Nachhaltige Geldanlage einheitlich definiert und in diesem
Zusammenhang einheitliche Produkt-, Qualitats- und Berichtsstandards sowie Labels eingefiihrt
werden sollten.!7! Die beschriebenen Mafsnahmen konnten dazu fithren, dass die
wahrgenommene Komplexitit auf Seiten von Anlageberatenden sinkt und die
Transaktionskosten infolge reduzierter Informationskosten gesenkt werden.172 Aufierdem
heben Paetzold et al. wie auch Schrader hervor, dass Anlageberatende im Bereich Nachhaltige
Geldanlagen intensiv weitergebildet werden sollen.173

Glanzel und Scheuerle haben im Jahr 2016 im Rahmen ihrer Untersuchung analysiert, welche
Barrieren im Bereich Social-Impact-Investments auf dem deutschen Markt existieren.174 Hierfiir
wahlten Sie einen explorativen Forschungsansatz und flihrten 19 semi-strukturierte Interviews
mit Finanzmarktintermediaren, Investitionsfonds und Sozialunternehmen durch. Im
Unterschied zu Schrader sowie Paetzold et al., untersuchen Glianzel und Scheuerle die
Hemmnisse auf einer ganzheitlichen Perspektive und konzentrieren sich nicht ausschliefdlich auf
die Anlageberatung. Die Autoren identifizieren im deutschen Social-Impact-Investments-Markt
insgesamt neun zentrale Barrieren, die sie in drei groffen Themenfeldern zusammenfassen: (1)

163 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 211-213.

164 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 204.

165 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 205.

166 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 211.

167 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 213.

168 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 213.

169 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 213.

170 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 213.

171Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 213.

172 Darauf verweist auch Schrader 2006, S. 211.
173 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 215; Schrader 2006, S. 211.
174 Vgl. Glanzel und Scheuerle 2016, o. S.
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Finanzielle Renditen, (2) Soziale Renditen und (3) Beziehungen und Infrastruktur.175 In der
Gruppe der Finanzmarktintermedidre identifizieren sie als eine der zentralen Barrieren die
hohen Transaktionskosten.17¢ Die Empfehlungen von Schrader und Paetzold et al. kénnen zur
Konsequenz haben, dass die von Glanzel und Scheuerle identifizierte Barriere reduziert wird.
Eckert et al. verweisen in diesem Zusammenhang darauf, dass durch Einfiihrung einheitlicher
Standards und Erhéhung der Transparenz die Informationskosten von Anlageberatenden im
Bereich Nachhaltige Geldanlage reduziert werden kdnnen.!?? Eine Reduktion der
Informationskosten hatte ceteris paribus zur Folge, dass die Transaktionskosten von
Anlageberatenden sinken.

Heinemann et al. analysieren im Jahr 2018, warum eine Diskrepanz zwischen dem Angebot und
der Nachfrage nach Nachhaltigen Geldanlagen im deutschen Markt existiert.178
Untersuchungsgegenstand stellt hierbei die Perspektive von Anlageberatenden deutscher
Genossenschaftsbanken dar.179 Zur Beantwortung der Forschungsfrage hat die Autorenschaft
einen explorativen Ansatz gewahlt und mit insgesamt sieben Anlageberatenden semi-
strukturierte Interviews gefiihrt.180 Die Auswertung erfolgte unter Anwendung der Grounded-
Theory.181 Heinemann et al. zeigen, dass der Hauptgrund, weshalb Anlageberatende keine
Nachhaltige Geldanlage anbieten, die fehlende Kundennachfrage ist.182 Gemafs Heinemann et al.
sehen Anlageberatende die Retail-Investierenden in der Pflicht, aktiv nach Nachhaltigen
Geldanlagen zu fragen und machen demnach die fehlende Kundennachfrage fiir das fehlende
Angebot verantwortlich.183 Des Weiteren identifiziert die Autorenschaft, im Einklang mit den
bisherigen Erkenntnissen der Literatur, auf Seiten der Anlageberatenden die folgenden
Barrieren: (1) Fehlendes Wissen liber Nachhaltige Geldanlagen sowie fehlende Qualifikationen,
(2) fehlende einheitliche Definition von Nachhaltigen Geldanlagen sowie (3) fehlende Anreize,
Nachhaltigkeit in der Anlageberatung zu beriicksichtigen. 184 Zuriickzufiihren ist demnach der
fehlende Anreiz der Anlageberatenden vor allem auf fehlendes Wissen iiber das Potenzial und
den Mehrwert von Nachhaltigen Geldanlagen sowie erhdhte Informationskosten in diesem
Themenfeld.185 Neben den Barrieren, die in der Person von Anlageberatenden begriindet liegen,
identifizieren Heinemann et al. weitere von Anlageberatenden wahrgenommene Barrieren, die
allerdings in der Person Retail-Investierender begriindet liegen.18¢ Anlageberatende nehmen
demzufolge ein fehlendes Bewusstsein im Bereich Nachhaltigkeit und einen Mangel an
finanzieller Bildung im Allgemeinen, aber vor allem im Bereich Nachhaltige Geldanlagen auf
Seiten der Retail-Investierenden wahr.187 In diesem Kontext identifiziert die Autorenschaft die
deutsche Anlagekultur als ein weiteres Element, das einen Einfluss hat.188 Publikumsbanken
haben iiberwiegend nachhaltige Aktienfonds im Sortiment, aber keine nachhaltigen
festverzinslichen Produkte, die als deutlich risikodrmer gelten.189 Deutsche Retail-Investierende
investieren, aufgrund ihrer hohen Risikoaversion, ungern in Aktienfonds. Das Angebot im
Bereich Nachhaltige Geldanlagen umfasst jedoch fast ausschliefdlich Aktienfonds.190 Daraus lasst

175 Vgl. Glanzel und Scheuerle 2016, o. S.
176 Vgl. Glanzel und Scheuerle 2016, o. S.
177 Vgl. Eckert et al. 2021, o. S..
178 Vgl. Heinemann et al. 2018,
179 Vgl. Heinemann et al. 2018,
180 Vgl. Heinemann et al. 2018,
181 Vgl. Heinemann et al. 2018,
182 Vgl. Heinemann et al. 2018,
183 Vgl. Heinemann et al. 2018,
184 Vgl. Heinemann et al. 2018,
185 Vgl. Heinemann et al. 2018,
186 Vgl. Heinemann et al. 2018,
187 Vgl. Heinemann et al. 2018,
188 Vgl. Heinemann et al. 2018,
189 Vgl. Heinemann et al. 2018,
190 Vgl. Heinemann et al. 2018,

; Paetzold et al. 2015, S. 201; Schrader 2006, S. 211.
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sich ableiten, dass vor dem Hintergrund der deutschen Anlagekultur ein entsprechendes
nachhaltiges Produktangebot geschaffen werden sollte.

Zur Uberwindung der identifizierten Barrieren empfehlen Heinemann et al., dass in das
Anlageberatungsgesprich eine Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz integriert werden sollte.191
Hierfir sind jedoch Weiterbildungs- und Qualifizierungsmafinahmen im Bereich Nachhaltige
Geldanlage dringend erforderlich.192 Untersuchungen zeigen deutlich, dass die Gegebenheiten
und Qualifikationen fiir die Durchfiihrung eines kundenorientierten nachhaltigen
Beratungsprozesses nicht ausreichend sind, da der Wissensstand von Anlageberatenden im
Bereich Nachhaltige Geldanlagen zu gering ist.193 In dem Bereich Nachhaltige Geldanlage
qualifizierte Anlageberatende kénnen ein wichtiger Treiber zur Reduktion der bestehenden
Diskrepanz von Angebot und Nachfrage sein.194 Die aktive Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz
durch Anlageberatende in Verbindung mit einem kundenorientierten und qualitativ
hochwertigen Beratungsgesprach kann dazu fiihren, dass das Bewusstsein und die Bereitschaft
der Retail-Investierenden in Nachhaltige Geldanlagen zu investieren, erh6ht wird.19s

Mezanotte diskutiert vor dem Hintergrund aktueller regulatorischer Entwicklungen, welche
Probleme bei der Implementierung der Abfrage der Nachhaltigkeitspréaferenz auftreten konnen
und zeigt auf, dass Nachhaltigkeit in der Anlageberatung vor allem aufgrund fehlender
Uberzeugung von Anlageberatenden eine untergeordnete Rolle spielt.196 Die fehlende
Uberzeugung kénnte auf fehlendes Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen zuriickzufiihren
sein.197 Heinemann et al. filhren an, dass fehlende Anreize aus dem Sachverhalt resultieren, dass
Anlageberatende wenig liber das Potenzial und den Mehrwert von Nachhaltigen Geldanlagen
wissen.198 Ein dhnlicher Zusammenhang lasst sich bei der von Mezanotte identifizierten
Barriere, der fehlenden Uberzeugung, vermuten.

Kruse und Winter analysieren mit Blick auf die aktuelle regulatorische Entwicklung im Bereich
Nachhaltige Geldanlage im Rahmen ihrer Untersuchung, welche méglichen Chancen und Risiken
hieraus hervorgehen kénnen.1? Die Autoren untersuchen unter anderem, welche Auswirkung
die verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz in der Anlageberatung hat.200 Diese
Fragestellung analysieren sie aus der Perspektive der Retail-Investierenden sowie aus der
Perspektive von Finanzdienstleistern.201 Hierfiir fithren sie 27 strukturierte Interviews mit
Experten*Expertinnen ,[...] von Kreditinstituten, Unternehmensberatungen, Industrie-, Umwelt-
und Verbraucherschutzverbanden sowie Aufsichtsbehdrden und Hochschulen” durch.202 Die
Autoren identifizieren fiir eine erfolgreiche Integration von Nachhaltigkeit in die
Anlageberatung drei zentrale Kernfelder: (1) Transparenz, (2) standardisierte Prozesse sowie
(3) Schulung von Anlageberatenden.203 Im Hinblick auf , Transparenz* fiihren die Autoren an,
dass Nachhaltige Geldanlagen transparent darlegen miissen, inwiefern Nachhaltigkeitsaspekte
berticksichtigt werden bzw. inwiefern durch die Investition in diese zur Erreichung eines
Nachhaltigkeitsziel beigetragen wird.204 Die Autoren weisen darauf hin, dass die
Informationsasymmetrie zwischen Anbietern und Anlageberatenden durch einen verbesserten

191Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 16-17.

192 Vgl. u.a. Paetzold et al. 2015, S. 215; Schrader 2006, S. 211.
193 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 16; Schrader 2006, S. 206-208.
194 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 16.

195 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 16.

196 Vgl. Mezzanotte 2020, S. 254.

197 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 8.

198 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 8.

199 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 178.

200 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 178.

201 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 178.

202 Kruse und Winter 2020, S. 180.

203 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 184.

204 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 184.
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Informationsfluss reduziert werden muss.295 Die Transparenz kann fiir den Retail-
Investierenden erhoht werden, indem ihm in dem Beratungsgesprach nachvollziehbar
aufgezeigt wird, warum eine Geldanlage als nachhaltig klassifiziert ist.206 In diesem
Zusammenhang heben die Autoren die hohe Relevanz der Schulung von Anlageberatenden
hervor. ,Anlageberater miissen in Bezug auf Nachhaltigkeit geschult sein und die erforderlichen
Kompetenzen vorweisen konnen.“207 Zudem identifizieren Kruse und Winter im Rahmen ihrer
Untersuchung in der Gruppe der Finanzdienstleister vier zentrale Risiken, die aus der
Integration von Nachhaltigkeit in die Anlageberatung hervorgehen kénnen: (1) Haftungsrisiken,
(2) Erhohte Transaktionskosten, (3) Geschaftsmodellrisiken sowie (4) Reputationsrisiken.208

Linciano et al. analysieren die Beziehung zwischen Anlageberatenden und Retail-Investierenden
mit dem Ziel, Verbesserungspotential beziiglich der Kommunikation, mangelnder Kenntnisse
und dem unzureichenden Austausch an Informationen zu identifizieren.209 215 Anlageberatende
und 617 Retail-Investierende wurden im Rahmen von strukturierten Telefoninterviews
befragt.210 Um die Beziehung zwischen Retail-Investierenden und Anlageberatenden zu
charakterisieren, wurden diese zu den Eigenschaften des Beratungsgesprachs, zum
Anlageentscheidungsprozess und zur Fahigkeit der Retail-Investierenden, ihre personliche
finanzielle Situation zu bewerten, befragt. Weiterhin wird die allgemeine Einstellung zum Thema
Nachhaltigkeit untersucht, wobei festgestellt wird, dass beide Gruppen dem Aspekt Okologie
besondere Wichtigkeit beimessen.2!! Die Autorenschaft stellt zudem fest, dass Anlageberatende
das starke Interesse der Retail-Investierenden an der Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten unterschitzen und die damit verbundenen Anlagepraferenzen der
Kundschaft nur teilweise im Beratungsgesprach Berticksichtigung findet.212 Ferner analysieren
Linciano et al. den Wissensstand in Bereich Nachhaltige Geldanlage und zeigen, dass lediglich 13
Prozent der Anlageberatenden ihrer eigenen Einschatzung zufolge iliber erweitertes Wissen
verfligen. 26 Prozent der befragten Anlageberatenden schitzen ihre Kenntnisse als Basiswissen
ein. Linciano et al. zeigen, dass ein Anteil von 61 Prozent der befragten Anlageberatenden tiber
kein Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlage verfiigt.213

Klein et al. sind die ersten, die analysiert haben, welche Auswirkungen eine verpflichtende
Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz auf die Anlageberatung hat.214 In diesem Zusammenhang
wurde ausschliefdlich die Perspektive von Anlageberatenden untersucht.21> Zur Beantwortung
der soeben dargestellten Forschungsfrage wurde auf eine qualitative Forschungsmethodik
zurlckgegriffen und semi-strukturierte Interviews mit insgesamt 31 Anlageberatenden
gefiihrt.216 An dieser Stelle sei angemerkt, dass die Untersuchung von Klein et al. eine
rudimentare Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz und nicht die Abfrage geméaf$ MiFID II und
IDD Richtlinie, die seit 2. August 2022 in Kraft getreten ist, analysiert hat.217 Klein et al. zeigen,
dass Anlageberatende durch eine verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz
erkennen, dass Retail-Investierende ein starkes Interesse an Nachhaltigen Geldanlagen haben
und ihnen die Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten wichtig ist.218 Eine zentrale

205 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 184.
206 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 184.
207 Kruse und Winter 2020, S. 184.

208 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 186.
209 Vgl. Linciano et al. 2020, S. 2.

210 Vgl. Linciano et al. 2020, S. 25.
211Vgl. Linciano et al. 2020, S. 3.

212 Vgl. Linciano et al. 2020, S. 4.

213 Vgl. Linciano et al. 2020, S. 15.

214 Vgl. Klein et al. 2022, S. 3.

215 Vgl. Klein et al. 2022, S. 3.

216 Vgl. Klein et al. 2022, S. 17.

217 Vgl. Klein et al. 2022, S. 8 f.

218 Vgl. Klein et al. 2022, S. 25 ff.
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Barriere, auf die Heinemann et al. sowie Linciano et al. in ihren Untersuchungen verweisen,
namlich die Annahme von Anlageberatenden, dass Retail-Investierende nicht an Nachhaltigen
Geldanlagen interessiert sind, wird tiberwunden.21? Anlageberatende nehmen im Bereich
Nachhaltige Geldanlagen ihre Funktion als Intermediare ein und leisten, aufgrund des geringen
Wissens der Retail-Investierenden, eine enorme Aufklarungsarbeit.220 Die Aufklarungsarbeit, die
Anlageberatende in der Beratung zu Nachhaltigen Geldanlagen leisten, hat zur Folge, dass Retail-
Investierende Barrieren, die sie bislang davon abgehalten haben in Nachhaltige Geldanlagen zu
investieren, tiberwinden.22! Zudem zeigen Klein et al., dass das erhohte Wissen von
Anlageberatenden dazu fiihrt, dass Anlageberatende Barrieren, wie bspw. die Wahrnehmung
einer schlechteren finanziellen Performance (Rendite und Risiko) von Nachhaltigen
Geldanlagen, tiberwinden.222 Des Weiteren zeigen Klein et al., dass das erhohte Wissen von
Anlageberatenden und die Erkenntnis, das Retail-Investierende ein starkes Interesse an
Nachhaltigen Geldanlagen haben, zur Konsequenz hat, dass Anlageberatende ihre Einstellung zu
diesem Themenkomplex verdndert haben und folglich die fehlende Uberzeugung, die Mezanotte
und Heinemann et al. als Barriere auf Seiten der Anlageberatenden identifiziert haben,
iiberwunden wird. 223

Dennoch identifiziert die Untersuchung von Klein et al. auf Seiten von Anlageberatenden unter
anderem die folgenden Barrieren:

(a) stark ausgepragte Risikoaversion der Retail-Investierenden,

(b) eine geringe (nachhaltige) finanzielle Bildung der Retail-Investierenden,
(c) fehlende einheitliche Definition des Begriffs Nachhaltige Geldanlage,

(d) fehlende Wirkungsberichterstattung von Nachhaltigen Geldanlagen,

(e) Wahrnehmung von Green Washing bei Nachhaltigen Geldanlagen,

(f) das Wissen der Anlageberatenden im Bereich Nachhaltige Geldanlagen ist mit Blick
auf die Abfrage gemafd MiFID II und IDD Richtlinie zu gering und

(g) der Umfang an Nachhaltigen Geldanlagen in den Produktkorben ist nicht ausreichend

(h) Anlageberatende halten die Abfrage gemafd MiFID II und IDD Richtlinie fiir zu
komplex und nicht praxistauglich.224

In Tabelle 6 erfolgt die systematische Darstellung der auf Basis der durchgefiihrten
Literaturrecherche identifizierten Barrieren, die im Bereich Nachhaltige Geldanlagen auf Seiten
von Anlageberatenden existieren. Die identifizierten Barrieren werden in Tabelle 6 in die
folgenden drei Themenfelder untergliedert: (1) Anlageberatende, (2) Produktangebot und (3)
regulatorische Rahmenbedingungen. Die Literatur zeigt eindeutig, dass insbesondere die
Fehlannahme der Anlageberatenden, Retail-Investierende hatten kein Interesse an Nachhaltigen
Geldanlagen und fragen deshalb nicht aktiv im Beratungsgesprach nach diesen, eine Barriere
darstellt. Die Untersuchung von Klein et al. zeigt in diesem Zusammenhang deutlich, dass diese
Barriere durch eine verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz der Retail-
Investierenden iiberwunden werden kann. 225 Ferner zeigt der aktuelle Forschungsstand, dass

219 Vgl. Klein et al. 2022, S. 31 ff.
220 Vgl. Klein et al. 2022, S. 25 ff.
221 Vg]. Klein et al. 2022, S. 36 f.
222 Vg]. Klein et al. 2022, S. 33 ff.
223 Vgl. Klein et al. 2022, S. 28.

224 Vgl. Klein et al. 2022, S. 25 ff.
225 Vgl. Klein et al. 2022, S. 31 ff.
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insbesondere ein zu geringes Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlage die zentrale Barriere
fiir Anlageberatende darstellt. Hohe Transaktions- sowie Informationskosten, ein fehlendes
kundengerechtes nachhaltiges Produktangebot, Zweifel an dem Beitrag, den Nachhaltige
Geldanlagen zur einer nachhaltigen Entwicklung leisten, hohe wahrgenommene Komplexitit,
Wahrnehmung von Green Washing, Angst vor Haftungsrisiken, potentielle Reputationsrisiken
und keine einheitliche bzw. gesetzliche Definition des Begriffs Nachhaltige Geldanlage konnten
als weitere Barrieren identifiziert werden.

Paetzold et al. verweisen in diesem Zusammenhang darauf, dass zwischen den Barrieren
Wechselwirkungen existieren konnen.226 So zeigen die Autoren, dass zwischen der
wahrgenommenen Komplexitidt und dem Vertrauen in die Produkthersteller Nachhaltiger
Geldanlagen ein negativer Zusammenhang besteht.227 Mit Blick auf die bestehende Literatur
wird geschlussfolgert, dass vor allem erh6htes Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen zur
Reduktion weiterer existierender Barrieren, wie beispielsweise der wahrgenommenen
Komplexitit, ein Schliisselfaktor ist.

226 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 207-209.
227 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 208.
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Tabelle 6: Literaturiibersicht identifizierter Barrieren auf Seiten der Anlageberatenden

Barrieren

Anlageberatende

Studie

Methodik

Kommentar

Fehlendes Wissen

Schrader 2006 Testkaufe (21 Anlageberatende) in der Das fehlende Wissen fiihrt zu einer schlechten
Region Hannover Beratungsqualitat
Schickentanz 2014 Beratende verfiigen nicht tiber ausreichendes Wissen

Literaturarbeit

im Bereich Nachhaltige Geldanlagen

Heinemann et al. 2018

Interviews (7 Anlageberatende)

Unzureichendes Wissen im Bereich Nachhaltige
Geldanlagen und zu konkreten Finanzprodukten

Linciano et al. 2020

Interviews (215 Anlageberatende)

Mangel an Wissen zu nachhaltigen Geldanlagen

Straufd 2021

Literaturarbeit

Geringes Wissen hindert Anlageberatende in der
Kommunikation tiber Nachhaltige Geldanlagen

Klein et al. 2022

Interviews (31 Anlageberatende)

Das Wissen der Anlageberatenden ist im Hinblick auf
die Abfrage gemafd MiFID II nicht ausreichend

Annahme, dass Retail-
Investierende kein Interesse an
Nachhaltigen Geldanlagen haben

Schickentanz 2014

Literaturarbeit

Anlageberatende haben Hemmungen in den
Personlichkeitsraum der Retail-Investierenden
einzudringen

Heinemann et al. 2018

Interviews (7 Anlageberatende)

Fehlende Kundennachfrage fiihrt zu geringem
Engagement, das Thema Nachhaltigkeit
anzusprechen

Linciano et al. 2020

Interviews (215 Anlageberatende)
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Barrieren Studie

Methodik

Kommentar

Barrieren Studie

Anlageberatende

Methodik

Kommentar

Fehlendes Bewusstsein/fehlende | Heinemann et al. 2018

Uberzeugung

Interviews (7 Anlageberatende)

Fehlendes Bewusstsein auf Seiten der
Anlageberatenden

Mezanotte 2020

Literaturarbeit

Nachhaltigkeit spielt aufgrund fehlender
Uberzeugung eine untergeordnete Rolle

Hohe wahrgenommene Paetzold et al. 2015

Komplexitat

Produktangebot

Umfrage (296 Retail- und Private-
Banking-Investment-Beratende)

Der Bereich Nachhaltige Geldanlagen ist fiir
Anlageberatende nicht greifbar

Schrader 2006

Testkédufe (21 Anlageberatende) in der
Region Hannover

Anlageberatende leugnen die Existenz von
Nachhaltigen Geldanlagen

Heinemann et al. 2018

Interviews (7 Anlageberatende)

Anlageberatende bemangeln das fehlende
Produktangebot

Fehlendes (kundengerechtes)

Nachhaltiges Produktangebot | Kruse und Winter 2020

Strukturierte Interviews (27 Vertretende
von Kreditinstituten,
Unternehmensberatungen,

Industrie-, Umwelt- und
Verbraucherschutzverbianden sowie
Aufsichtsbehérden und Hochschulen)

Finanzprodukte kdnnten Erwartungen der Retail-
Investierenden nicht erfiillen
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Barrieren Studie Methodik Kommentar

Klein et al. 2022 Interviews (31 Anlageberatende) Umfang an Nachhaltigen Geldanlangen ist nicht
ausreichend; Produktumfang muss erhoht werden

Barrieren Studie Methodik Kommentar
Produktangebot
Hohe Informations- und Glanzel und Scheuerle 2016 | Semi-Strukturierte Interviews (19 Hohe Informations- und Transaktionskosten; Studie
Transaktionskosten Social-Impact-Investment-Fonds, bezieht sich ausschliefilich auf Social-Impact-
Finanzmarktintermedidre sowie Investing
Sozialunternehmen)
Kruse und Winter 2020 Strukturierte Interviews (27 Vertretende | Hohere Transaktionskosten im Vergleich zu

von Kreditinstituten, konventionellen Anlagen

Unternehmensberatungen,
Industrie-, Umwelt- und
Verbraucherschutzverbianden sowie
Aufsichtsbehérden und Hochschulen)

Misstrauen ggii. Anbietern von | Paetzold et al. 2015 Umfrage (296 Retail- und Private- Das Misstrauen ggii. den Anbietern von nachhaltigen
Nachhaltigen Geldanlagen Banking-Investment-Beratende) Produkten reduziert die Kommunikationsaktivitét
von Anlageberatenden

Wahrnehmung einer Schickentanz 2014 Beratende haben Performancedngste bei
schlechteren finanziellen Nachhaltigen Geldanlagen
Performance (Rendite und
Risiko) Paetzold etal. 2015 Umfrage (296 Retail- und Private- Studie zeigt, dass der Durchschnitt der
Banking-Investment-Beratende) Anlageberatenden von einem positiven

Zusammenhang ausgeht, was Friede et al. (2015)
empirisch bestdtigen
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Barrieren

Studie

Methodik

Kommentar

Zweifel an der Wirkung von
Nachhaltigen Geldanlagen

Barrieren

Paetzold et al. 2015

Umfrage (296 Retail- und Private-
Banking-Investment-Beratende)

Fehlendes Vertrauen in die tatsdchliche Wirkung von
Nachhaltigen Geldanlagen reduziert die
Kommunikationsaktivitat von Anlageberatenden

Klein et al. 2022

Studie

Regulatorische Rahmenbedingungen

Interviews (31 Anlageberatende)

Methodik

Anlageberatenden ist es wichtig, dass Nachhaltige
Geldanlagen, die sie empfehlen auch eine Wirkung
erzeugen

Kommentar

Angst vor Haftungs- und
Reputationsrisiken

Kruse und Winter 2020

Strukturierte Interviews (27 Vertretende
von Kreditinstituten,
Unternehmensberatungen,

Industrie-, Umwelt- und
Verbraucherschutzverbanden sowie
Aufsichtsbehdrden und Hochschulen)

Angst vor Haftungsrisiken und Reputationsverlust
kann zu Hemmnissen fithren

Fehlende einheitliche Definition
des Begriffs Nachhaltige
Geldanlage

Klein et al. 2022

Interviews (31 Anlageberatende)

Die fehlende einheitliche Definition erschwert die
Beratung zu Nachhaltigen Geldanlagen

Fehlende
Wirkungsberichterstattung von
Nachhaltigen Geldanlagen

Paetzold et al. 2015

Umfrage (296 Retail- und Private-
Banking-Investment-Beratende)

Unzureichender Nachweis der tatsachlichen Wirkung
von Nachhaltigen Geldanlagen fiihrt zur Sorge vor
moglichem Green Washing

Klein et al. 2022

Interviews (31 Anlageberatende)

Anlageberatende kénnen die erzeugte Wirkung im
Beratungsgesprach nicht aufzeigen
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Barrieren

Studie

Methodik

Kommentar

Fehlendes staatliches Label

Klein et al. 2022

Interviews (31 Anlageberatende)

Anlageberatende zweifeln an der Glaubwiirdigkeit
von privatwirtschaftlichen Labels

Fehlende Pflicht zur
Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeit

Heinemann et al. 2018

Interviews (7 Anlageberatende)

Aufgrund der fehlenden Pflicht, erfolgt keine
Beratung zu Nachhaltigen Geldanlagen.

Hohe Komplexitdt der neuen
MiFID II Vorgaben zur Abfrage
der Nachhaltigkeitspraferenz

Klein et al. 2022

Interviews (31 Anlageberatende)

Das Wissen der Anlageberatenden ist fiir die Abfrage
gemaf$ MiFID II nicht ausreichend und fiihrt zu einer
hohen wahrgenommenen Komplexitat

Quelle: Eigene Darstellung. Anmerkung: Performance umfasst die folgenden zwei Aspekte einer Geldanlage: Rendite und Risiko.
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5 Handlungsempfehlungen vor dem Hintergrund aktueller
regulatorischer Entwicklungen

Aktuell wachst der Markt fiir Nachhaltige Geldanlagen stark. Auf dem Markt fiir Nachhaltige
Geldanlagen konnte in der Vergangenheit ein Phdnomen beobachtet werden, das die Angebots-
und Nachfrageseite betrifft:228 Wahrend Retail-Investierende bislang ein fehlendes Angebot
durch die Anlageberatenden beklagt haben, begriindeten Anlageberatende dies vor allem mit
der fehlenden Nachfrage der Retail-Investierenden.22? Dieses Phanomen wird als sogenanntes
»+Henne-Ei-Problem“230 bezeichnet, d.h. es existiert eine wechselseitige Unklarheit iiber Ursache
und Wirkung. Im Rahmen der Mafdnahme vier des EU-Aktionsplans reagiert die EU-Kommission
im Jahr 2021 auf dieses Phdanomen und verabschiedete im ,April-Paket” die finalen Entwiirfe der
tiberarbeiteten MiFID II und IDD-Richtlinien. Ein zentraler Baustein dieser Richtlinien ist die
verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz der Retail-Investierenden in der
Anlageberatung.

Seit dem 2. August 2022 ist diese verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz
europaweit in Kraft getreten. Die EU-Kommission hat bei der Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenz einen mehrstufigen Prozess verankert. Zuerst miissen Retail-
Investierende im Rahmen der sogenannten Zielmarktpriifung gefragt werden, ob eine
Nachhaltigkeitspraferenz vorliegt.23! Sofern Retail-Investierende diese Frage mit einem ,Ja“
beantworten, muss in einem zweiten Schritt gefragt werden: (a) welcher Mindestanteil gemaf3
EU-Taxonomie 6kologisch nachhaltig investiert werden soll, (b) welcher Mindestanteil gemaf
Offenlegungs-VO in eine Nachhaltige Investition investiert werden soll und/oder (c) welche
nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (englisch Principial Adverse Impact;
PAI) beriicksichtigt werden sollen.232 Wie Klein et al. anfiihren, hat die EU-Kommission auf der
zweiten Stufe eine dufderst granulare Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz gesetzlich verankert,
die ein hohes Wissen der Anlageberatenden erfordert.233

Aus theoretischer Perspektive liegt die Vermutung nah, dass durch die verpflichtende Abfrage
der Nachhaltigkeitspraferenz das sogenannte ,Henne-Ei-Problem” grofdtenteils gelost sein sollte.
Es treten jedoch weitere relevante Barrieren auf, die sich bereits aus dem Forschungsstand
ableiten lassen und bislang weitgehend nicht adressiert wurden. So weisen wissenschaftliche
Untersuchungen schon vor diesem regulatorischen Eingriff darauf hin, dass Nachhaltige
Geldanlagen sowohl von Anlageberatenden vor allem aber von Retail-Investierenden als
komplex wahrgenommen werden.234 Interessanterweise zeigt die Untersuchung von Klein et al.
in diesem Zusammenhang, dass ein Grofdteil der befragten Anlageberatenden die Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenz gemafd MiFID II als komplex und vor allem als nicht praxistauglich
bewertet.23> Wissenschaftliche Untersuchungen haben bereits vor Einfithrung der
verpflichtenden Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz gemafs MiFID Il und IDD gezeigt, dass das
fehlende bzw. unzureichende Wissen der Anlageberatenden eine zentrale Barriere darstellt.23¢
Klein et al. zeigen mit Blick auf verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz, dass das
Wissen der Anlageberatenden in den Bereichen EU-Taxonomie, Offenlegungs-VO und PAls nicht
ausreichend ist. Vor dem Hintergrund der dufderst granularen und sehr technischen Abfrage der

228 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 2.

229 Vgl. Klein et al. 2022, S. 12.

230 NKI 2017, S.12.

231 Vgl. Eckert etal. 2021, S. 274 ff.

232 Vgl. Eckert et al. 2021, S. 274 ff.

233 Vgl. Klein et al. 2022, S. 52.

234 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 4; Paetzold et al. 2015, S. 21; Nilsson et al. 2012, S. 10.
235 Vgl. Klein et al. 2022, S. 47 f.

236 Vgl. u.a. Straufd 2021; Heinemann et al. 2018; Schickentanz 2014; Schrader 2006.
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Nachhaltigkeitspraferenz ist zentrale Voraussetzung fiir die erfolgreiche Umsetzung, dass
Anlageberatende fortlaufend weitergebildet werden, damit sie die zugewiesene Schliisselrolle
bei Umlenkung der Kapitalstrome der Retail-Investierenden einnehmen kénnen, wie auch Klein
et al. anfiithren.237

Wie in Abschnitt 4.3 dargelegt, zeigen Heinemann et al., dass neben dem fehlenden Wissen im
Bereich Nachhaltige Geldanlagen, in der Vergangenheit vor allem das Nichtvorhandensein von
Nachhaltigen Geldanlagen in den Produktkdrben der Anlageberatenden zur Konsequenz hatte,
dass keine entsprechenden Produkte empfohlen wurden. Mit Blick auf die verpflichtende
Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz gemafd MiFID II und IDD kann aus dem Sachverhalt, dass
es derzeit nur einen sehr begrenzten Umfang an Finanzprodukten mit einem ausreichend hohen
Anteil an Taxonomie-konformen Investitionen gibt, auf Seiten der Anlageberatenden zu
Problemen bei der Produktempfehlung kommen.238 Das geringe Angebot lasst sich vor allem auf
die fehlende Datenverfiigbarkeit zuriickfiihren, die es Produktherstellern derzeit erschwert,
entsprechende Finanzprodukte zu konzipieren.23® Damit sich das sogenannte ,Henne-Ei-
Problem"“ auch aus praktischer Sicht auflost, ist es unerlasslich, dass ein entsprechendes
Produktangebot geschaffen wird, damit Anlageberatende die Nachhaltigkeitspraferenz der
Retail-Investierenden im Rahmen der Produktempfehlung beriicksichtigen kénnen.

Handlungsempfehlung 1: Forderung der Konzeption von zielgruppenorientierten Schulungs- und
WeiterbildungsmafSnahmen fiir Anlageberatende.

Mit Blick auf weitere Barrieren, die auf Seiten der Anlageberatenden identifiziert werden
konnten, ist ersichtlich, dass erh6htes Wissen zur Reduktion eben dieser Barrieren beitragen
kann. Dies gilt beispielsweise fiir die wahrgenommene Komplexitit sowie die hohen
Transaktions- und Informationskosten. Die Literatur zeigt eindeutig, dass vor allem fehlendes
Wissen dazu fiihrt, dass im Bereich Nachhaltige Geldanlage eine schlechte Beratungsqualitat
vorzufinden ist oder dass es seitens der Anlageberatenden zur Anwendung einer
Vermeidungsstrategie kommen kann.240 Die Literatur empfiehlt, dass Anlageberatende
verpflichtend im Bereich Nachhaltige Geldanlage geschult werden, sodass sie in die Lage
versetzt werden, Retail-Investierenden das Konzept Nachhaltige Geldanlagen kundenorientiert
nadher zu bringen.24! Schrader fiihrt in diesem Zusammenhang zwei wesentliche Themenfelder
an, die abgedeckt werden sollen: (1) Anlageberatenden muss umfangreiches Wissen vermittelt
werden; (2) zudem miissen Anlageberatende befahigt werden, das Konzept Nachhaltiger
Geldanlagen kundenorientiert zu vermitteln und damit die wahrgenommene Attraktivitit dieser
Anlagemaoglichkeiten zu erh6hen. Mit Blick auf die aufgezeigten Informationsasymmetrien
zwischen den Herstellern Nachhaltiger Geldanlagen und den Anlageberatenden, miissen letztere
befdhigt werden, selbststindig neue Informationen zu beschaffen und diese kundenorientiert
aufzubereiten.242

Die Forderung nach Schulungsmafinahmen wurde bereits im Rahmen der Sustainable Finance
Strategie der Deutschen Bundesregierung prasentiert. Unter Mafdnahme 20 wird vorgeschlagen
»[---] Nachhaltigkeitsaspekte in die Sachkundepriifung und - soweit vorgegeben - in die
Weiterbildungsverpflichtung und in einschlagige Aus- und Fortbildungen aufzunehmen.“243
Auch der Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung weist in seinem Abschlussbericht auf

237 Vgl. Klein et al. 2022, S. 47 ff.

238 Vgl. Adelphi 2021, S. 13 ff.; BVI Research 2021, S. 12.

239 Vgl. Adelphi 2021, S. 15 ff. Anmerkung: Vor dem Hintergrund der noch fehlenden Berichtspflichten, die erst ab dem 1. Januar 2023
gemdf3 Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) greifen, bleibt abzuwarten, ob es sich hierbei um einen temporaren
Effekt handelt.

240 Vgl. Paetzold et al. 2015, S. 21; Schrader 2006, S. 211.

241 Vgl. Schrader 2006, S. 211.

242 Vgl. Schrader 2006, S. 211.

243 Die Bundesregierung 2021, S. 36.
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die folgenden zwei Aspekte hin: (1) Integration des Themenfelds Nachhaltige Geldanlage in
Ausbildungspldne von Bank- und Versicherungskaufleuten sowie (2) die Integration eines
jahrlichen Mindestumfangs an Pflichtschulungen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen als
Bestandteil des Sachkundenachweises.244 Anhand solcher verpflichtenden
Schulungsmafénahmen kénnte die Einhaltung einer Mindestqualitdt im Beratungsgesprach
gewdhrleistet werden. Da das Themenfeld ,Nachhaltige Geldanlagen“ allerdings ein sehr
dynamisches ist, sollte bei der gesetzlichen Verankerung von Schulungsmafinahmen auf
fortwdahrende Weiterbildungsverpflichtungen geachtet werden. Anlageberatende weisen
aufgrund ihrer beruflichen Erfahrung ein deutlich hoheres Maf? an finanzieller Bildung als
Retail-Investierende auf. Die Untersuchung von Klein et al. zeigt, dass Anlageberatende
mittlerweile iber ein Grundwissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen verfiigen.24> Deshalb ist
es unerlasslich Schulungs- und Weiterbildungsmafinahmen zu entwickeln, die auf diesem
Grundwissen aufbauen. Die Konzeption von einheitlichen Schulungs- und
Weiterbildungsmafénahmen fiir Anlageberatende und Retail-Investierende ist mit Blick auf die
Unterschiede in der (nachhaltigen) finanziellen Bildung, die zwischen diesen beiden Zielgruppen
existieren, nicht zielfithrend. Die Weiterbildungsmafinahmen fiir Retail-Investierende sollten
demgegeniiber an die im Durchschnitt niedrigere Sustainable Financial Literacy von Retail-
Investierenden angepasst sein. Offentlich verfiigbare Hilfstools von NGOs wie Facing Finance
oder der Verbraucherzentralen sollten bei den Anlageberatenden und Retail Investierenden
bekannt gemacht werden. Es wird empfohlen, dass die Konzeption von zielgruppengerechten
Weiterbildungs- und Schulungsmafdnahmen durch wissenschaftliche Forschung begleitet wird.

Handlungsempfehlung 2: Forderung der Entwicklung wissenschaftlicher Instrumente, um das
Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen zu messen.

Des Weiteren wird Forschungsbedarf iiber die Wechselwirkungen des Bildungsniveaus im
Bereich ,Nachhaltige Geldanlagen“ und anderer identifizierter Barrieren gesehen. Die Analyse
der Literatur hat ergeben, dass zum aktuellen Zeitpunkt kein addquates wissenschaftliches
Messinstrument existiert, um das Wissen der Anlageberatenden sowie der Retail-Investierenden
im Bereich Nachhaltige Geldanlagen zu quantifizieren. Bisherige Untersuchungen haben
iiberwiegend selbstberichtetes Wissen betrachtet. Diese Form der Wissensmessung kann
allerdings durch das Auftreten von Faktoren wie beispielweise sozial erwiinschtem
Antwortverhalten verzerrt sein. Im Hinblick auf die Uberpriifung der Wirksamkeit ergriffener
Ausbildungs- und Weiterbildungsmafinahmen wird die Entwicklung eines solchen
Messinstruments empfohlen. Erst mit einem solchen Messinstrument wird es méglich sein, die
Wechselwirkungen zwischen dem Sustainable-Finance-Bildungsniveau und anderen Barrieren,
die auf Seiten der Anlageberatenden existieren, wirklich zu verstehen.

Handlungsempfehlung 3: Forderung wissenschaftlicher Begleitforschung bei der Implementierung
der Abfrage der Nachhaltigkeitsprdferenz.

Gutsche und Zwergel zeigen, dass auch Retail-Investierende Nachhaltige Geldanlagen als
komplex wahrnehmen und identifizieren diese Komplexitét vor allem in der Gruppe der
interessierten und konventionell Investierenden als zentrale Barriere.246 Da die Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenzen im Kundengesprach sehr granular und technisch ist, besteht die
Gefahr, dass die Komplexitit dieser Abfrage auf Retail-Investierende abschreckend wirkt und als
Folge nicht in Nachhaltige Geldanlagen investiert wird. Daher bleibt abzuwarten, welche
Auswirkungen auf bestehende Barrieren, die beispielsweise Retail-Investierende vom
nachhaltigen Investieren abhalten, aus diesem regulatorischen Eingriff hervorgehen. Vor diesem

244 Vgl. Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung 2021, S. 26.
245 ygl. Klein 2022, S. 25.
246 Vgl. Gutsche und Zwergel 2016, S. 4.

51



TEXTE Nachfrage nach griinen Finanzprodukten — Teilbericht

Hintergrund wird empfohlen, dass die Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitspréferenz
durch wissenschaftliche Begleitforschung unterstiitzt wird, um neue Barrieren, die auf Seiten
der Anlageberatenden und der Retail-Investierenden resultieren konnten, frithzeitig zu
identifizieren und nachgelagert zu reduzieren.

Handlungsempfehlung 4: Forderung der Entwicklung und Integration von Standards fiir
nachhaltige Sparprodukte sowie Férderung von wissenschaftlicher Begleitforschung.

Vor dem Hintergrund der in Deutschland stark ausgeprégten Risikoaversion ist zu erwarten,
dass das Interesse der Retail-Investierenden an nachhaltigen Sparprodukten hoch ist.
Sparprodukte nehmen nach wie vor eine bedeutende Rolle in Deutschland ein. Gutsche et al.
zeigen, dass interessierte Investierende und konventionell Investierende im Vergleich zu
nachhaltigen Investierenden weniger risikobehaftete Wertpapiere besitzen und fithren dies auf
eine hohere Risikoaversion sowie eine geringere finanzspezifische Expertise zurtick.247 In
diesem Zusammenhang identifizieren auch Heinemann et al. auf Seiten der Anlageberatenden
eine zu geringe Auswahl an nachhaltigen risikoarmen Produkten als eine Barriere. Die
Autorenschaft weist darauf hin, dass deutsche Retail-Investierende aufgrund ihrer hohen
Risikoaversion ungern in Aktienfonds investieren, diese aber fast ausschliefilich angeboten
bekommen. Demzufolge liegt die Schlussfolgerung nahe, dass mit Blick auf die deutsche
Anlagekultur ein entsprechendes nachhaltiges risikodrmeres Produktangebot geschaffen
werden sollte.248 Deutschen Retail-Investierenden sollten insgesamt mehr nachhaltige
Sparprodukte zur Verfiigung gestellt werden. Es kann von einem weiteren Anstieg des Volumens
Nachhaltiger Geldanlagen ausgegangen werden, wenn solche risikoarmen Produkte angeboten
wiirden. Zudem sollte das steigende Zinsniveau die wahrgenommene Attraktivitdt von
nachhaltigen risikoarmen Finanzprodukten vor allem fiir risikoaverse Retail-Investierende
(weiter) steigern.249 Kruse und Winter fiihren in diesem Zusammenhang an, dass durch die
verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz ein Druck erzeugt wird.250 Retail-
Investierende, die derzeit ein zu geringes risikoarmes Angebot wahrnehmen, haben die
Moglichkeit, dies im Beratungsgesprach zu thematisieren und somit Finanzinstitute zu einer
Erweiterung ihrer Produktpalette zu bewegen.25! Es wird empfohlen, dass entsprechende
Standards fiir nachhaltige Sparprodukte entwickelt und implementiert werden. In diesem
Zusammenhang wird im Rahmen der Entwicklung solcher Standards die Férderung von
wissenschaftlicher Begleitforschung empfohlen.

Handlungsempfehlung 5: Forderung der Entwicklung von zielgruppengerechten
Bildungskonzepten zur Erh6hung der finanziellen Bildung von Retail-Investierenden.

Handlungsempfehlung 6: Forderung der Entwicklung von zielgruppengerechten
Bildungskonzepten zur Erh6hung des Wissens von Retail-Investierenden im Bereich Nachhaltige
Geldanlage.

Van Rooji et al. zufolge, besteht ein positiver Zusammenhang zwischen finanzieller Bildung und
der Teilnahme am Aktienmarkt.252 Anderson und Robinson belegen, dass im Bereich Nachhaltige
Geldanlage die fehlende finanzielle Bildung der Retail-Investierenden eine Barriere darstellt.253
Im Kontext ,Nachhaltige Geldanlagen* spielt Wissen aufgrund der erh6hten wahrgenommenen
Komplexitat, die mit der Integration nicht-finanzieller Aspekte in Finanzentscheidungen
einhergeht, eine entscheidende Rolle. Die Literatur zeigt allerdings, dass ein grofder Anteil der

247 Vgl. Gutsche et al. 2017, S. 79.

248 Vg, Preu und Richardson 2011, S. 899.
249 Vgl. Klein et al. 2022, S. 52.

250 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 187.

251 Vgl. Kruse und Winter 2020, S. 187.

252 Vgl. van Rooij et al. 2011, S. 467.

253 Vgl. Anderson und Robinson 2021, S. 11.
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Retail-Investierenden iiber geringes Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlage verfiigt.25+
Gutsche und Zwergel verweisen darauf, dass insbesondere konventionell Investierende tiber
sehr geringes Wissen Bereich Nachhaltige Geldanlagen verfiigen.255 Wie auch fiir die Gruppe der
Anlageberatenden gilt fiir die Retail-Investierenden, dass erhohtes Wissen ein Schliisselfaktor
bei der Uberwindung anderer identifizierte Investitionsbarrieren sein kann. Beispiele fiir diese
Barrieren sind die wahrgenommene Komplexitat sowie die Annahme einer schlechteren
Performance (Rendite und Risiko).

Vor diesem Hintergrund empfiehlt es sich, dass in einem ersten Schritt Mafdnahmen zur
Erhohung der finanziellen Bildung der Retail-Investierenden ergriffen werden sollten. Bucher-
Koenen und Knebel verweisen in diesem Zusammenhang auf die folgenden vier Formen von
Bildungsangeboten, die die finanzielle Bildung von Retail-Investierenden steigern kdnnen:25¢

(1) Finanzbildung in der Schule: Einige Bundesldander, wie bspw. Nordrhein-Westfalen,
haben das Schulfach ,Wirtschaft” bereits verpflichtend in die Lehrplane der
Sekundarstufe I integriert.257 Hier erfolgt die finanzielle Bildung durch die jeweilige
Lehrkraft. Es ist allerdings unerlasslich, dass das Lehrpersonal entsprechend
weitergebildet wird, um diese Inhalte zielgruppengerecht vermitteln zu konnen. Es ist zu
empfehlen, ein solches Schulfach deutschlandweit einzufiihren.

(2) Online-Konzepte zur Steigerung des Finanzwissens: Durch zielgruppengerechte
Videos und interaktive Anwendungen, kann das Finanzwissen der Retail-Investierenden
gesteigert werden, die nicht von den Finanzbildungsmafinahmen in der Schule erreicht
werden. Es wird empfohlen, ein solches Angebot von einer 6ffentlichen oder beliehenen
Institution wie beispielsweise vom Umweltbundesamt, dem Bundesministerium fiir
Bildung und Forschung und/oder den Verbraucherzentralen geschaffen wird.

(3) Individualisierte Bildungsangebote: Die Verbrauchschutzzentrale bietet derzeit eine
individuelle Finanzberatung fiir Retail-Investierende an. Allerdings fithren
wissenschaftliche Untersuchungen an, dass Retail-Investierende, die iiber ein geringes
Finanzwissen verfiigen, mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit ein solches Angebot
wahrnehmen.258 Individualisierte Bildungsangebote sollten daher nur ergianzend zu
anderen Bildungsangeboten angeboten werden.

(4) Nudging: Durch Informationsbroschiiren werden Informations- und vor allem
Verhaltensanreize auf Seiten der Retail-Investierenden gesetzt.25% Es wird empfohlen
sogenannte Kurzbroschiiren zu erstellen, um die finanzielle Bildung der Retail-
Investierenden zu erh6hen und somit Anreize zur Nutzung von anderen
Bildungsangeboten, wie bspw. der Nutzung von Online-Angeboten, gesetzt werden.
Diese Kurzbroschiiren kdnnten beispielsweise durch das Umweltbundesamt, dem
Ministerium fiir Bildung und Forschung oder den Verbraucherzentralen erstellt werden.
Der Bekanntheitsgrad der bereits verfiigbaren Informationsbroschiiren von NGOs u. A.
sollte erh6ht werden.

Auf der finanziellen Bildung aufbauend, die durch die soeben dargestellten Mafdnahmen
gesteigert werden kann, sollten erst in einem zweiten Schritt addquate Mafdnahmen ergriffen
werden, um das Wissen der Retail-Investierenden in dem Bereich Nachhaltige Geldanlagen zu
erhohen. Nach Auffassung der Autorenschaft ist es nicht zielfiihrend, Mafdnahmen zur

254 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 138.
255 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 138.
256 Vgl. Bucher-Koenen und Knebel 2021, S. 16.
257 Vgl. Bucher-Koenen und Knebel 2021, S. 18.
258 Vgl. Bucher-Koenen und Knebel 2021, S. 15.
259 Vgl. Bucher-Koenen und Knebel 2021, S. 16.
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Steigerung des Wissens der Retail-Investierenden im Bereich Nachhaltige Geldanlagen zu
ergreifen, wenn nicht in einem ersten Schritt das allgemeine Finanzwissen erhoht wird. In
diesem Zusammenhang sollte auf dieselben vier Arten von Bildungsangeboten, wie zur
Steigerung des Finanzwissens, zuriickgegriffen werden. Beispielsweise konnte im
Unterrichtsfach Wirtschaft auch das nachhaltige Wirtschaften stirker in den Fokus geriickt
werden. Die Erarbeitung zielgruppenorientierter Bildungskonzepte fiir Retail-Investierende
sollte durch wissenschaftliche Forschung begleitet werden. Dabei sollte ein tiefergehendes
Verstindnis iiber die Wechselwirkungen erhdhten Wissens der Retail-Investierenden und
anderer identifizierter Barrieren aufgebaut werden.

Handlungsempfehlung 7: Férderung der Entwicklung und Einfiihrung der Nachhaltigkeitsskala fiir
Finanzprodukte.

Gutsche und Zwergel identifizieren in Hinblick auf die fehlende Transparenz einen weiteren
Faktor, der zur Reduktion von Informationsasymmetrien beitragen kann: Aus ihrer
experimentellen Studie geht hervor, dass Fonds, die ein Nachhaltigkeitslabel vorweisen kénnen,
von Retail-Investierenden praferiert werden.260 Das diirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass
diese Fonds einen extern validierten Nachweis iiber ihre Nachhaltigkeitsansatze erbringen.
Daher ist es begriifdenswert, dass bereits Label am Markt existieren (z.B. das FNG Label) und
weitere konzipiert werden sollen. So sieht der EU-Aktionsplan die Entwicklung und
Implementierung eines EU-Ecolabels fiir Finanzprodukte vor.261 Nach aktuellem Stand ist
allerdings unklar, ab wann das EU-Ecolabel fiir Finanzprodukte zur Verfiigung stehen wird.
Dartiber hinaus sind die Plane der Ausweitung der Anwendbarkeit des EU-Ecolabels derzeit auf
kapitalmarktorientierte Produkte limitiert.

Die Einflihrung einer ,Nachhaltigkeitsskala“262 wurde bereits im Rahmen der Sustainable
Finance Strategie der Deutschen Bundesregierung prasentiert.263 Unter Mafdnahme 9 heifdt es:
»Sollte es zeitnah keine europaische Initiative der EU-Kommission geben, wird die
Bundesregierung mit Unterstiitzung des UBA Optionen fiir die Einflihrung einer
»,Nachhaltigkeits[skala]“ fiir Anlageprodukte erarbeiten.“264 Diese Kennzeichnung soll die
Transparenz auf Seiten der Retail-Investierenden erh6hen und es [hnen ermoglichen,
Nachhaltigkeitsaspekte im Rahmen der Investitionsentscheidung zu berticksichtigen.265
Angewendet werden soll die ,Nachhaltigkeitsskala“ auf alle Finanzprodukte.266 Der Sustainable
Finance Beirat der 21. Legislaturperiode hat bereits die Arbeiten an einer entsprechenden
»,Nachhaltigkeitsskala“ aufgenommen.267 Die Entwicklung einer solchen ,Nachhaltigkeitsskala“
sollte von wissenschaftlicher Forschung begleitet werden. In Anlehnung an die Untersuchung
von Gutsche und Zwergel sollte der Einfluss der , Nachhaltigkeitsskala“ auf
Investitionsentscheidungen der Retail-Investierenden untersucht werden, um die gewonnenen
Erkenntnisse bei der Konzeption und Weiterentwicklung einfliefden zu lassen. Zudem sollte auch
untersucht werden, welchen Einfluss eine solche ,Nachhaltigkeitsskala“ auf die
Anlageberatenden hat.

260 Vgl. Gutsche und Zwergel 2020, S. 138.

261 Vgl. Europdische Kommission 2018, S. 6.

262 Anmerkung: In den Diskussionen des Sustainable Finance Beirates der 20. Legislaturperiode wurden gréfere Abstufungen als
rot, gelb und griin fiir nétig erachtet. Daher wurde die “Nachhaltigkeitsampel” vom Sustainable Finance Beirates der 21.
Legislaturperiode zur ,Nachhaltigkeitsskala” bzw. ,,ESG-Skala” unbenannt.

263 Vgl. Die Bundesregierung 2021, S. 25.

264 Die Bundesregierung 2021, S. 25.

265 Vgl. Die Bundesregierung 2021, S. 25.

266 Vgl. Die Bundesregierung 2021, S. 25.

267 Vgl. Sustainable Finance Beirat der Bundesregierung 2022, S. 1f,,
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A Anhang

Tabelle 7 zeigt die Ergebnisse der Literatursuche auf Basis einzelner Suchbegriffe untergliedert
nach verschiedenen Datenbanken. Die angegebene Werte beinhalten eine zusammengefasste
Darstellung der Ergebnisse in deutscher und englischer Sprache.

Tabelle 7: Ergebnisiibersicht verwendeter Suchbegriffe

Such-
begriff

Datenbank

Socially
responsible
investing

Sustainable
Investing

ESG

Private
investors

Retail investors

Investment
advisors

Financial Advisory

Investment
barriers

Quelle: Eigene Darstellung.

ECONSTOR

34

53

145

585

72

49

48

330

Emerald

8.190

26.322

1.312

25.838

11.363

7.992

14.603

38.716

jstor

24.213

34.780

7.133

142.904

31.431

30.948

159.851

130.619
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Google
Scholar

=290.000

=847.000

=262.000

=1.400.000

=329.000

=611.000

=2.820.000

=1.830.000

SAGE

131.502

111.572

845

133.625

30.461

64.932

129.202

63.931

Science
Direct

79.457

189.664

5.087

164.351

44.633

20.346

59.107

134.406

WILEY

182.494

211.260

4.877

234.349

66.577

129.561

216.482

122.195

WISO

152

312

829

6.824

4.726

3.133

5.038

985
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Tabelle 8 zeigt die Ergebnisse der Literatursuche nach Stichwortgruppen. Analog zu den
Ergebnissen einzelner Suchbegriffe (Tabelle 7) werden die Ergebnisse verschiedener
Datenbanken dargestellt und umfassen jeweils zusammengefasst die Anzahl der Treffer in

deutscher und englischer Sprache.

Tabelle 8: Ergebnisiibersicht verwendeter Stichwortgruppen

Such-
begriff

Datenbank

SRI “AND” barriers

,Socially responsible
Investing” “AND” barriers

SRI “AND” financial advice

»Socially responsible
Investing” “AND” financial
advice

SRI “AND“ financial
consulting

»Socially responsible
Investing” “AND” financial
consulting

SRI “AND” barriers “AND”
advisors

»Socially responsible
Investing” “AND” barriers
“AND” advisors

SRI “AND” barriers “AND”
retail investors

»Socially responsible
Investing” “AND” barriers
“AND” retail investors

ESG “AND” barriers
ESG “AND” financial advice

ESG “AND*“ financial
consulting

ESG “AND” barriers “AND”
retail investors

ECONSTOR

0o

Emerald

2.892

88

1.470

87

1.700

100

304

18

368

26

339

187

260

74

jstor

6.541

199

5.427

212

2.814

196

369

33

565

45

1.204

1.191

764

43

63

Google
Scholar

=133.000

=3.970

=184.000

=8.130

=102.000

=8.970

=2.220

=2.010

=3.580

=3.730

=19.000

=10.300

=8.390

=4.440

SAGE

36.201

42

21.262

31

36.300

61

12.191

17

5.458

12

163

110

202

28

Science
Direct

19.615

93

10.670

58

6.772

66

2.237

12

4.874

35

727

183

174

53

WILEY

52.287

88

33.468

114

52.802

214

19.717

51

9.036

43

644

352

655

111

WISO
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o«
o o o = o >
- < = o = L 0
Datenbank 2 T 2 §°_g 2 g 2 =
S| & =]l eg | 2 | 8| 3
w
ESG “AND” barriers “AND” 0 45 37 =1.580 73 54 234

advisors

Sustainable Investing “OR” 2 10.738 | 10.012 | =378.000 | 36.202 | 64.851 | 52.287
Socially responsible
investing “AND” barriers

“Sustainable Investing” 2 5.314 | 220 =4,940 56 138 118
“OR” “Socially responsible
Investing” “AND” barriers

Sustainable Investing “OR” 0 1.122 | 1.254 | =55.700 | 5.458 | 9.869 | 9.036
Socially responsible
investing “AND” barriers
“AND” retail investors

“Sustainable Investing” 0 635 52 =4.630 15 41 54
“OR” “Socially responsible
Investing” “AND” barriers
“AND” retail investors

Sustainable Investing “OR” 0 2.394 | 3.840 | =111.000 | 23.009 | 34.566 | 33.280
Socially responsible

investing “AND” barriers
“AND” private investors

“Sustainable Investing” 0 1379 115 =4.670 41 96 98
“OR” “Socially responsible
Investing” “AND” barriers
“AND” private investors

Sustainable Investing “OR” 0 885 2.746 | =47.000 | 12.192 | 3.879 | 19.717
Socially responsible
investing “AND” barriers
“AND” advisors

“Sustainable Investing” 0 523 35 =2.500 26 17 69
“OR” “Socially responsible
Investing” “AND” barriers
“AND” advisors

Quelle: Eigene Darstellung.
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