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Policy Brief 3/2024

Nachhaltigkeitsmisstrauen und das Verbraucher-
recht der nachhaltigen Geldanlage

Hanne Roggemann, Kerstin Nolte, Jana Lenze, Hauke Kruse'

Zusammenfassung

Umfragen deuten auf ein steigendes Interesse von Verbraucher:innen an nachhaltigen Anlageprodukten
hin, die sich jedoch nicht in einem entsprechenden Handeln widerspiegeln.? Trotz eines grofRen
Interesses an Nachhaltigkeit investieren viele Menschen nicht nachhaltig. Auf Grundlage eines
empirischen Forschungsprojektes® konnen wir mittels qualitativer Erhebungsmethoden zeigen, dass die
Entscheidung fiir eine nachhaltige Geldanlage durch ein Informationsproblem erschwert wird. Fiir
Verbraucher:innen ist es sehr herausfordernd, die eigenen Nachhaltigkeitspraferenzen mit den
verfligbaren Informationen abzugleichen, auch weil Informationen zu Nachhaltigkeit bei
Anlageprodukten zum Teil irrefiihrende Erwartungen beziglich der Funktionsweise und der
Auswirkungen der nachhaltigen Anlageentscheidung wecken.

Das Verbraucherschutzrecht schreibt an vielen Stellen vor, dass Finanzanbieter bestehende
Informationsasymmetrien abbauen. Konkretisiert wird dabei nicht, auf welche Weise dies im Einzelfall
geschehen sollte. Damit wird Anbietern von Anlageprodukten ein betrachtlicher Spielraum eingeraumt,
der zu Lasten der Verbraucher:innen genutzt werden kann. Nachhaltigkeit ist ein sehr umfassender
Begriff. Wiinschenswert aus Verbraucher:iinnensicht ware es deshalb, eine Offenlegung jener
Informationen gesetzlich vorzuschreiben, die zur Beurteilung der Nachhaltigkeitsdimension erforderlich
ist.

Informationsproblem beim Thema Nachhaltigkeit

Eine zentrale Herausforderung fiir Kleinanleger:innen besteht in der Informationslage zu nachhaltigen
Geldanlagen. Dies erschwert die Bewertung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Anlage und damit auch
den Abgleich dieser Bewertung mit den eigenen Praferenzen.* Das fiihrt dazu, dass potentielle
Interessent:innen dem nachhaltigen Markt fernbleiben und eine Kaufentscheidung zugunsten
konventioneller Anlageprodukte treffen.

Durch die Taxonomie-VO und die Offenlegungs-VO soll dieses Informationsproblem adressiert werden,
indem die Verordnungen Abgrenzungskonzepte fiir nachhaltige (6kologische) Wirtschaftsaktivitdten
bzw. fir nachhaltige Geldanlage definieren. Dadurch, dass diese Abgrenzungskonzepte nicht einheitlich

' Dr. Hanne Roggemann (institut fiir finanzdienstleistungen e.V. (iff)), Prof. Dr. Kerstin Nolte (Leibniz Universitat Hannover), Dr. Jana
Lenze (institut fir finanzdienstleistungen e.\V. (iff)), Hauke Kruse (Leibniz Universitat Hannover)

2Siehe Umfrage der Verbraucherzentrale Bremen (2022) und die Online-Umfrage des Bundesverbandes deutscher Banken (2023).
3 Den gesamten Forschungsbericht, geférdert durch die Deutsche Bundesstiftung Umwelt (DBU), finden Sie unter: Der-Weg-zur-
nachhaltigen-Geldanlage.pdf.

“ Dieser theoretische Zusammenhang basiert auf der ,Market for Lemons“ Theorie nach Akerlof.


https://www.iff-hamburg.de/wp-content/uploads/2024/10/Der-Weg-zur-nachhaltigen-Geldanlage.pdf
https://www.iff-hamburg.de/wp-content/uploads/2024/10/Der-Weg-zur-nachhaltigen-Geldanlage.pdf
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sind, gelingt es jedoch kaum das Informationsproblem zu I6sen. Unsere Erhebungen zeigen, dass das
Gefiihl des Nicht-Wissens und der Verunsicherung bei Kleinanleger:innen durch die Uneinheitlichkeit der
Ansétze zur Abgrenzung von Nachhaltigkeit in der Regulatorik verstarkt wird. Das Nicht-Wissen der
Verbraucher:innen wird auch durch Wirkungserwartungen der Verbraucher:innen weiter verstarkt, unter
anderem hervorgerufen von als ,nachhaltig” deklarierten Anlageprodukten. Die differenzierte
Darstellung von Wirkungen, wird in der aktuellen Regulatorik bisher kaum beriicksichtigt.

Informationslage und Vertrauen

An Geldanlage interessierte Verbraucher:innen nutzen neben dem personlichen Umfeld vor allem das
Internet als Informationsquelle. Sie informieren sich beispielsweise auf Onlineplattformen von Labels
oder Vergleichsplattformen, bei unabhangigen Institutionen oder auf der Website von Banken. Bei allen
diesen Informationsquellen liegen unterschiedliche Verstandnisse von Nachhaltigkeit zugrunde, indem
beispielsweise auf eine Vielzahl verschiedener Mitgliedschaften oder internationaler Rahmenwerke
Bezug genommen wird.

Fir die Bewertung der dargestellten Nachhaltigkeitsinformationen fiir Verbraucher:innen kommt der
Vertrauenswiirdigkeit der Informationsquelle eine entscheidende Rolle zu. Eine Kommunikation tber
Nachhaltigkeit, die zu Unrecht eine nachhaltige Wirkung bzw. Transformation in mehr Nachhaltigkeit
verspricht, fihrt bei den Verbraucher:innen zu Enttduschung und Verunsicherung mit der Konsequenz,
dass Nachhaltigkeitsaspekte bei der eigenen Anlageentscheidung nicht (mehr) beriicksichtigt werden.
Insofern braucht es Mal3nahmen, die das Vertrauen in Nachhaltigkeitsinformationen starkt.

Beim Schutz vor Greenwashing kann den Verbraucher:innen das Verbot unlauterer geschaftlicher
Handlungen und irrefiihnrender Werbung zugutekommen. Darstellungen, die etwaige nachhaltige
Wirkungen durch die Anlageentscheidung suggerieren, ohne diese nachzuweisen, konnen entsprechend
als irrefiihrende geschéftliche Handlungen gem. § 5 Abs. 1 UWG betitelt werden. Mittlerweile wurden
einige Finanzakteure wegen irrefiihrender Handlungen verurteilt. In beiden Urteilsbegriindungen wird
das besondere Aufklarungsbediirfnis von Verbraucher:innen in Bezug auf Werbung mit nachhaltigen
Themen hervorgehoben. Allerdings ist der geltende Rechtsrahmen fiir Werbung mit Nachhaltigkeit bei
Finanzprodukten nicht besonders streng, so dass nicht jeder Greenwashing Vorwurf im rechtlichen
Sinne irrefihrend und damit rechtswidrig ist. Entsprechend braucht es hier weitergehende
Regulierungen, die das Vertrauen von Privatanleger:innen in nachhaltigkeitsbezogene Informationen
starkt. Potential hierfiir kdnnen die Konsultationsprozesse in Bezug der Offenlegungs-VO und der ESMA-
Leitlinien® fir Fondsnamen haben. Inwieweit die ESMA-Leitlinien und die Offenlegungs-VO das
Vertrauen in nachhaltigkeitsbezogene Informationen starken kénnen, wird davon abhéngen, inwiefern
1) die Offenlegung tatsachlicher, nachgewiesener Nachhaltigkeitsambitionen in die Regulierung
aufgenommen wird und 2) die Aufsicht zur Umsetzung dieser Regulierung auf Seiten der
Produktanbieter funktioniert.

5 Siehe ESMA (2024). Guidelines on funds’ names using ESG or sustainability-related terms,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA34-472-440_Final_Report_Guidelines_on_funds_names.pdf. Letzter
Aufruf: 09.09.2024.



institut fur
finanzdienstleistungen e.V.

wissenschaftlich | interdisziplinar | gemeinnitzig

Handlungsfelder fiir das Verbraucherrecht und Nachhaltigkeitshewertung

Um die Informationsverfiigbarkeit und -bewertung fiir Verbraucher:innen zu verbessern, sollten das
Verbraucherrecht und Nachhaltigkeitsbewertung ineinandergreifen. Folglich wurden im Rahmen des
Projekts folgende Handlungsfelder fiir verschiedene Akteursgruppen identifiziert:

1. Gesetzgeber: Um die Erwartungen von Verbraucher:innen der Realitat anzupassen,
sollte die Informationsverfligbarkeit zu nachhaltigen Anlageprodukten starker regu-
liert werden. In diesem Zusammenhang konnte eine Nachweispflicht fir den Wahr-
heitsgehalt kommunizierter Informationen hilfreich sein.

2. Produktanbieter: Anlageprodukte sollten Informationen in Bezug auf die Wirkungs-
ambitionen beinhalten, um hier Erwartungsmanagement zu betreiben. Es sollte un-
terschieden werden, inwiefern nachhaltige Wirkung auf Unternehmensebene gene-
riert wird oder ob und inwiefern der/die Privatanleger:in zu realwirtschaftlichen Ver-
anderungen einen Beitrag leistet.

3. Siegel/Label-Anbieter: Zusatzlich sollte die Art und Weise, wie Anlageproduktanbie-
ter Uber ihr Produkt informieren und kommunizieren, in die Nachhaltigkeitsbewer-
tung dieser Produkte einbezogen werden. Irrefihrende Werbung und Ansprache ste-
hen dem Verbraucherschutz entgegen. Die Einhaltung geltender verbraucherrechtli-
cher Regelung sollte insofern als eine Komponente von sozialer Nachhaltigkeit in die
Bewertung von Nachhaltigkeit mit einbezogen werden.
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