
WERTPAPIERGESCHÄFT

359  –  bank und markt  8/2021� 29

Die Bundesregierung verfolgt mit ihrer 
Sustainable-Finance-Strategie das Ziel, 
Deutschland zu einem führenden Sus-
tainable-Finance-Standort auszubau-
en. Sie macht hierbei deutlich, dass 
Finanzmarktakteure Informationen be-
nötigen, um Nachhaltigkeitsaspekte in 
ihre Entscheidungen integrieren zu kön-
nen. Somit sei Transparenz ein zentraler 
Schlüssel für den Erfolg von Sustainable 
Finance. Dieses Vorhaben ist sehr zu 
begrüßen, trifft es doch auf die Erwar-
tungen von interessierten Verbrauchern 
durch ihre Marktentscheidungen auch 
zur Bewältigung der Herausforderun-
gen des Klimawandels beitragen zu 
können. 

Die wirtschaftliche Selbstbestimmung 
von Verbrauchern, hier in der Rolle der 
Anleger, setzt Vollständigkeit und Ver-
lässlichkeit aller für ihre Entschei-
dungsfindung erforderlichen Informa-
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Positive Wirkung nachhaltiger 
Geldanlagen – ein leeres Versprechen

tionen der am Markt angebotenen 
Produkte und Dienstleitungen voraus. 
Mangelt es an vollständigen und ver-
lässlichen Informationen, droht Markt-
versagen. 

Informationsproblem  
auf drei Ebenen

Anleger stehen bei der Entscheidung, 
mit dem Erwerb einer Geldanlage einen 
wirksamen Beitrag zur nachhaltigen 
Entwicklung leisten zu wollen, vor einem 
Informationsproblem auf drei Ebenen. 
Dieses Problem ergibt sich aus dem be-
sonderen Charakter von Nachhaltigkeit 
als Vertrauenseigenschaft, der Geldan-
lageprodukte im Allgemeinen und der 
Finanzberatung. Die Geldanlageent-
scheidung findet auf allen drei Ebenen 
unter Informationsasymmetrie statt. Im 
Folgenden werden die sich daraus erge-

benden Herausforderungen aus Pers-
pektive der Anleger beschrieben und 
die Voraussetzungen für eine Lösung 
skizziert, damit der Markt seine Rolle als 
Koordinator von Angebot und Nachfra-
ge erfüllen und die Sustainable Finance 
Strategie gelingen kann.  

Ihr Nachhaltigkeitsaspekt ist einer 
Geldanlage weder vor dem Kauf noch 
nach dem Kauf anzusehen. Bei ihrer 
Entscheidung, eine nachhaltige Geld-
anlage zu kaufen, sind Verbraucher auf 
zusätzliche Informationen über den 
Nachhaltigkeitsaspekt einer Geldan
lage angewiesen. Diese zusätzlichen 
Informationen müssen verlässlich sein. 
Anbieter von Geldanlageprodukten,  
ob Fondsgesellschaften, Kreditinstitute 
oder Versicherungsgesellschaften, nut-
zen Nachhaltigkeitsaspekte im Rahmen 
ihrer Marketinginstrumente zur Absatz-
förderung. Für Anbieter besteht in die-
ser Situation stets der Anreiz zu oppor-
tunistischem Verhalten, das heißt zur 
Übervorteilung der Verbraucher. Schon 
das Vorhandensein dieses Anreizes be-
dingt, dass Selbstauskünfte der Anbie-
ter nicht als verlässlich gelten können. 

Es fehlt an verlässlichen 
Informationen 

Verlässlichkeit erhalten Informationen 
dann, wenn sie von einer dritten Instanz 
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zur Verfügung gestellt werden, die ei-
nen Einblick in die „Produktion“ der 
Geldanlage besitzt und diesen Einblick 
jederzeit auch gegen den Willen des 
Anbieters durchsetzen kann. Den Ein-
blick in den Produktionsprozess kann 
eine dritte Instanz nur dann durchset-
zen, wenn sie gesetzlich dazu befugt 
ist. Weder Ratingagenturen noch Trä-
ger von Gütezeichen besitzen diese Be-
fugnis. 

Da es derzeit keine derart ausgestatte 
Institution gibt, stehen Verbrauchern 
derzeit keine verlässlichen Informatio-
nen zur Nachhaltigkeit einer Geldanla-
ge zur Verfügung. Dies haben wir mit 
unserer erfolgreichen Abmahnung ge-
gen die Dekabank jüngst deutlich ge-
macht. 

Beispiel Dekabank

Die Dekabank hatte Verbrauchern ei-
nen Aktienfonds angeboten und ihnen 
hierbei in Aussicht gestellt, mit ihrer 
Geldanlage einen konkreten, messbar 
positiven ökologischen Effekt zu erzie-
len. Um diesen Effekt für eine Anla-
gesumme auszurechnen, bot die Bank 
einen „Impact Rechner“ an. Sie warb 
hierbei auf ihrer Internetseite unter an-
derem mit folgender Aussage: „Mit Ih-
rer Geldanlage von 10 000 Euro haben 
Sie eine Wirkung auf die folgenden 
nachhaltigen Kriterien: 830 kWh er-
neuerbare Energien werden produziert, 
6,71 Tonnen Abfall werden eingespart, 
575 kg CO2 werden eingespart.“ 

Eine derartige vom Anleger verursach-
te Wirkung wird als Investor Impact be-
zeichnet. Anlegern wird hierbei ver-
sprochen, sie würden „investieren mit 
positivem Einfluss“ oder „verantwor-
tungsvoll investieren und eine positive 
Wirkung auf Umwelt und Gesellschaft 
haben.“

Dass diese Versprechen nur auf Schät-
zungen beruhen, erfuhren Verbraucher 
erst nach einigen weiteren Klicks. Au-
ßerdem berücksichtigte die Bank gar 
nicht die Wirkung aller Unternehmen 
des Portfolios. Bei der Wirkungsmes-
sung hat sie nämlich solche Unterneh-
men weggelassen, zu denen ihr keine 
Daten über deren Wirkung vorliegen. 
Wer keine Daten hat, kann auch nicht 
ausschließen, dass die Wirkung eines 
Unternehmens negativ bezogen auf 
ein Nachhaltigkeitsmerkmal ist. Dies 

hatte die Verbraucherzentrale zu-
nächst im Rahmen einer Abmahnung 
und, nachdem das Unternehmen die 
geforderte Unterlassungserklärung 
nicht abgeben wollte, in ihrer Klage be-
anstandet.1) 

Bevor es zur Verhandlung der Klage 
am Landgericht Frankfurt am Main 
kam, hat die Dekabank den Impact 
Rechner vom Netz genommen und die 
Unterlassungsansprüche der Verbrau-
cherzentrale vollumfänglich anerkannt. 
Gegenüber dem Handelsblatt räumte 
sie sogar ein: „Das Dilemma ist folgen-
des: Unsere Anleger wollen möglichst 
konkret wissen, wie nachhaltige Geld-
anlage wirkt. Aber der Regulierer und 
die Politik haben bisher keine belastba-
ren Messgrößen festgelegt. Es gibt da-
mit keine etablierten Methoden die 
Wirkung zu messen.“ 2) Mit diesem An-
erkenntnis der Unterlassungsansprü-
che der Verbraucherzentrale wurde der 
Rechtsstreit beendet und die bisherige 
Irreführung der Verbraucher beseitigt. 

Wirkungsversprechen können 
meist nicht eingelöst werden

Selbst wenn das Problem der Zuver
lässigkeit von Informationen über den 
Nachhaltigkeitsaspekt einer Geldan
lage gelöst würde, bleibt die grund-
sätzliche Frage, ob und in welcher 
Form Anleger durch die gezielte Aus-
wahl von Finanzprodukten überhaupt 
eine messbare Wirkung und damit 
auch zum Gelingen der Bewältigung 
der Herausforderungen des Klima-
wandels beitragen können. Wenn An-
bieter von Finanzprodukten das ein
gesammelte Geld etwa in Aktien oder 
Anleihen von Unternehmen investieren, 
die beispielsweise im Verhältnis zu an-
deren Unternehmen weniger CO2 aus-
stoßen, kann noch keine Rede davon 
sein, dass diese Differenz dann „ein
gesparter CO2-Ausstoß“ sei. Erst recht 
wird diese Einsparung nicht durch den 
Kauf der Aktien oder Anleihen der Un-
ternehmen am Sekundärmarkt verur-
sacht. 

Eine positive Wirkung als Ergebnis ei-
nes Investor Impacts lässt sich bei In-
vestitionen allenfalls dann erzielen, 
wenn gezielt in Unternehmen investiert 
wird, um den daraus resultierenden 
Einfluss geltend zu machen, der so-
dann zum Beispiel eine Verbesserung 
der ökologischen Bilanz des Unter

nehmens verursacht. Voraussetzung 
dafür ist, dass es sich um Anlage
formen handelt, welche den Anlegern 
Mitbestimmungsrechte zugestehen. 

Derartige Wirkungsversprechen kön-
nen die gängigen, als nachhaltig be-
worbenen Geldanlagen jedoch nicht 
einlösen. Stattdessen werden meist 
verschiedene Unternehmen anhand 
von Nachhaltigkeitskriterien selektiert. 
So mag den Produzenten von Wind
energieanlagen zwar eine hohe nach-
haltige Wirkung zuzuschreiben sein. 
Wer deren Aktien kauft, hat allerdings 
auf die direkte Nachfrage und Produk-
tion von Windenergieanlagen keinen 
Einfluss. Bei den Wirkungsversprechen 
der Anbieter handelt es sich gegenwär-
tig mehr um Kommunikationsmaßnah-
men der Absatzpolitik als um zuverläs-
sige Information, die sich auf Evidenz 
stützt.3)

Informationsasymmetrien  
bei Geldanlagen

Mit dem Erwerb einer Geldanlage ver-
folgen Verbraucher ein bestimmtes 
Ziel, beispielsweise eine ihren Lebens-
standard sichernde Altersvorsorge. Ob 
mit der Geldanlage das gesetzte Ziel 
erreicht wird oder nicht, ist der Geldan-
lage weder vor dem Kauf noch nach 
dem Kauf anzusehen. Es handelt sich 
daher um ein Vertrauensgut. So ist für 
Verbraucher etwa bei einer Verfehlung 
des Anlageziels nicht erkennbar, inwie-
fern dies an den von dem Anbieter ge-
setzten Eigenschaften der Geldanlage 
selbst oder an äußeren Umständen, 
das heißt der Entwicklung des Finanz-
marktes liegt. 

Auch hier können die Anbieter von 
Geldanlagen bestehende Informations
asymmetrien zu ihrem wirtschaftlichen 
Vorteil ausnutzen. Der Gesetzgeber hat 
den Anbietern zwar umfangreiche In-
formationspflichten auferlegt, aller-
dings sind diese zur Überwindung der 
Informationsasymmetrie bei Vertrau-
ensgütern grundsätzlich nicht geeignet. 
Der Bedarf der Verbraucher, Geld 
anzulegen eröffnet aufgrund der Kom-
plexität der Finanzmärkte das Ge-
schäftsfeld der gewerblichen Finanz
beratung.

Entscheiden sich Verbraucher auf-
grund der Komplexität der Geldan
lageentscheidung dafür, eine Finanz-

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



WERTPAPIERGESCHÄFT

361  –  bank und markt  8/2021� 31

beratung in Anspruch zu nehmen, 
stehen sie vor einem weiteren Problem 
asymmetrischer Information, das im 
Verhältnis zum Finanzintermediär ent-
steht. Wie sollen sie das Ergebnis der 
Beratung, das heißt die Bedarfsge-
rechtheit der empfohlenen Produkte, 
bewerten? Da sie einen Informations-
bedarf für sich reklamiert haben, feh-
len ihnen die für die Bewertung not-
wendigen Informationen. Verbraucher 
können sich die Informationen auch 
nicht in der notwendigen Tiefe aneig-
nen (aufgrund zum Beispiel eines be-
grenzten Zeitbudgets). Würden sie die 
Informationen besitzen, benötigten sie 
die Beratung nicht. Auch die Finanzbe-
ratung ist daher aus der Perspektive 
der Verbraucher ein Vertrauensgut, 
dessen Qualität sich der Bewertung 
entzieht.

Für die Finanzberater ist damit aber ein 
Anreiz gegeben, die Beratung so zu 
gestalten, dass diese lediglich in ihrem 
eigenen wirtschaftlichen Interesse liegt. 
Wird Finanzberatung über Provisionen 
bezahlt, liegt es in ihrem Interesse, 
solche Produkte zu empfehlen und zu 
verkaufen, mit denen hohe Provisionen 
als Einnahmen erzielt werden können. 
Bei Vereinbarung eines Honorars liegt 
es dagegen in ihrem Interesse, dieses 
Honorar zu maximieren und Akzeptanz 
für dessen Höhe zu schaffen.4) Zugleich 
können Berater wie auch Vermittler 
ihre Kosten durch Reduktion des 
erforderlichen Recherche- und Quali
fizierungsaufwandes reduzieren, ohne 
dass dies für die Ratsuchenden erkenn-
bar wäre. 

Gesetzliche Regeln  
nicht ausreichend

Was den Qualifizierungsaufwand 
betrifft, ist der gegenwärtige Rechts-
rahmen noch nicht einmal ausreichend, 
um abzusichern, dass alle Berater über 
die zur bedarfsgerechten Anlage
beratung hinsichtlich konventioneller 
Geldanlagen notwendige Qualifikation 
überhaupt verfügen. Mangelhafte 
Qualifikation führt stets zur fehler­
haften Bedarfsexploration und infolge 
dessen zu nicht bedarfsgerechten 
Anlageempfehlungen. 

Aus dieser Situation kommen Verbrau-
cher nicht heraus. Weder private Ga-
rantien oder Ausbildungszertifikate 
noch private Gütesiegel überwinden 

das Informationsproblem, denn Ver-
braucher müssten dann etwa den Ein-
tritt des Garantiefalls oder die Zuver-
lässigkeit des Gütesiegels bewerten. 
Besäßen sie die dazu notwendigen In-
formationen, könnten sie das Ergebnis 
der Beratung selbst bewerten, bräuch-
ten diese dann aber auch nicht in An-
spruch zu nehmen.

Derzeit bestehende gesetzliche Regeln 
in der Finanzberatung sind nicht aus-
reichend, um die genannten Interes-
senskonflikte zu lösen. Die Beratungs-
erfahrung der Verbraucherzentrale 
belegt, dass die Anbieter die bestehen-
de Informationsasymmetrie ausnutzen 
und dadurch Verbraucher übervor
teilen.5)

Wie die Sustainable-Finance-
Strategie gelingen kann

Die Sustainable-Finance-Strategie der 
Bundesregierung kann nur dann ihr Ziel 
erreichen, wenn es gelingt, Verbraucher 
und ihre wirtschaftliche Selbstbestim-
mung zu gewährleisten und zu stärken, 
indem sie vollständige und verlässliche 
Informationen für ihre Anlageentschei-
dung erhalten. Dazu sind im Wesent
lichen zwei Maßnahmen umzusetzen:

1. Es ist ein gesetzliches Kennzeich-
nungssystem für nachhaltige Geld
anlagen einzuführen, das die Zuverläs-
sigkeit aller Informationen garantiert. 

Die Level-2-Umsetzung der Taxono-
mieverordnung steht derzeit noch aus. 
Sie ist aus der Perspektive der Ver-
braucher keine Lösung, weil die Zu
verlässigkeit der Information nicht 
gewährleistet ist. Nachhaltigkeitsaus-
sagen beruhen hier auf Bewertungen 
privater Ratingagenturen sowie auf 
Selbstauskünften von Unternehmen. 
Deren Träger können nicht gegen den 
Willen der Anbieter den für die Verifi-
kation erforderlichen Einblick in deren 
Geschäftsprozesse nehmen. Die Be-
wertung muss vielmehr von einer staat-
lichen Institution oder von einer durch 
den Staat mit Hoheitsrechten ausge-
statteten Institution auf Grundlage 
eines gesetzlichen Kennzeichnungs
systems erfolgen. Zu diesem Kenn-
zeichnungssystem gehört auch eine 
hoheitliche Kontrolle. Die BaFin ist in 
die Lage zu versetzen, die ihr auferleg-
te Aufsichtspflicht zu erfüllen und ihr 
auch nachzukommen.  

2. Finanzberatung ist so zu regulieren, 
dass sie ausschließlich im Interesse der 
ratsuchenden Verbraucher erfolgt und 
sich an deren Bedarfen ausrichtet. 

Beratung und Verkauf sind auf gesetz-
licher Grundlage voneinander zu tren-
nen. Die Bezeichnung „Finanzbera-
tung“ ist gesetzlich zu definieren und 
zu schützen. Die zuständige Aufsichts-
behörde hat die Qualität der Beratung 
zu überwachen und sicherzustellen, 
dass diese sich ausschließlich am Be-
darf der Ratsuchenden ausrichtet. 
Aufsichtsrechtliche Verstöße sind in 
einem für jedermann einsehbaren 
Register zu veröffentlichen. Im Rah-
men der Zulassung und Beaufsich
tigung ist das Beratungskonzept zu 
prüfen. Daraus hat hervorzugehen, 
wie die Bedarfe der Verbraucher er-
mittelt werden, nach welcher Logik die 
Bedarfe zu welcher konkreten Anlage-
empfehlung führen und wie den Rat
suchenden die Anlageempfehlung er-
läutert wird. 

Das Beratungskonzept hat evidenz-
basiert zu sein, ferner ist es in einem 
für jedermann einsehbaren Zulas-
sungsregister zu veröffentlichen. Die 
erforderliche Qualifikation hat sicher-
zustellen, dass Finanzberater dazu 
befähigt sind, den Bedarf der Rat
suchenden auch hinsichtlich der 
Nachhaltigkeitsaspekte zutreffend zu 
ermitteln und die am Markt angebote-
nen Finanzprodukte verlässlich und 
richtig zu bewerten.
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