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1 Einleitung

Der vorliegende Materialband entstand im Rahmen des Projektes Umweltinnovationen und ihre
Diffusion als Treiber der Green Economy im Auftrag des Umweltbundesamtes (Forschungskenn-
zahl 37 1414 1000). Er enthalt alle Informationen, die zur Bewertung der umweltentlastenden Wir-
kung, der Diffusion im Markt erforderlich sind sowie die Informationen zu den Faktoren, die die Dif-
fusion beeinflussen. Im Zentrum des vorliegenden Materialbandes steht die Analyse der Diffusion
von Dienstleistungsinnovationen mit umweltentlastender Wirkung. Die Methodik zur Erstellung der
Fallprofile wird im Folgenden beschrieben.

1.1 Erstellung von Fallprofilen

Anhand von Sekundarinformationen wird auf qualitativem Wege flir jeden Fall ein Profil erstellt. Die
Beschreibung der Falle im jeweiligen Profil folgt dabei einem definierten Profilschema. Dieses um-
fasst zentrale Eckdaten zum Innovationsgegenstand und zum Ablauf der Diffusion sowie zu den 22
Einflussfaktoren, die von Fichter und Clausen (2013, S. 97) als potenziell relevant fir den Verlauf
des Diffusionsprozesses herausgearbeitet wurden.

Das Profilschema hat die Funktion eines standardisierten Erhebungsinstruments (vgl. Fichter &
Clausen 2013, S. 156 ff.), ahnlich einem standardisierten Beobachtungsprotokoll. Es werden nur
solche Faktoren untersucht, denen in der Fachwelt oder aufgrund von Sekundarinformationen
plausibel eine Wirkung unterstellt werden kann. Zugleich ist sichergestellt, dass zu allen Fallen die
gleichen Daten erhoben werden. Das Vorgehen ist also ahnlich der teilnehmenden Beobachtung.

Da ,Innovationen® nicht befragt werden kénnen, erfolgt die Datenerhebung nicht, wie in der quanti-
tativen Sozialforschung sonst Ublich, durch Befragung der Merkmalstrager, sondern in einem er-
neuten qualitativen Schritt durch Codierung in einem Codierteam. Mit anderen Worten, jeder Fall
wird mit einer Auspragung fur jeden Faktor versehen. Die Einflussfaktoren werden mit 3er und 5er-
Skalen (0 bis +2 und -2 bis +2) erhoben. Ergebnis der Datenerhebung ist ein Datensatz, der Eck-
daten aller untersuchten Falle von Innovationen sowie Auspragungen von 22 Variablen (die poten-
ziellen Einflussfaktoren) enthalt. Interrater-Reliabilitat wird in diesem Prozess der Datenerhebung
insofern hergestellt, als die Codierung in einem mehrkdpfigen Team erfolgt und dadurch intersub-
jektiv nachvollziehbar und reproduzierbar wird.

Ahnlich wie die Einflussfaktoren wird auch der Diffusionsprozess selbst abgebildet. Ergebnis der
Datenerhebung sind funf weitere Variablen, die dem Datensatz hinzugefiigt werden.

Auf diese Weise wird im geplanten Projekt qualitatives Datenmaterial quantifiziert und einer de-
skriptiven statistischen Auswertung zuganglich gemacht, ohne den Anspruch zu erheben, Kausali-
taten abgebildet oder Messungen vorgenommen zu haben. Die quantitative Auswertung erfolgt da-
her zunachst deskriptiv mit dem Ziel, Gruppen von Nachhaltigkeitsinnovationen zutage zu férdern,
die sich im Hinblick auf bestimmte Einflussfaktoren ahnlich und in ihren Diffusionsverlaufen ver-
gleichbar sind.

1.2 Codesystem zur Erhebung der Einflussfaktoren

Die Erfassung von Informationen Uber die einzelnen Diffusions-Fallprofile sowie die Codierung der
Auspragungen der Einflussfaktoren erfolgte nach dem unten dokumentierten Schema.

Dabei wurde jedem Diffusionsfall genau eine Auspragung jedes Einflussfaktors zugewiesen. Die
fur diese Codierung erforderlichen Informationen werden dabei aus online wie offline vorliegenden
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Dokumenten entnommen und die Quellen jeweils im Anhang dokumentiert. Zur Gewahrleistung
intersubjektiver Nachvollziehbarkeit wird eine annahernde Interrater-Reliabilitat durch Codierung
der Fallprofile in einem mehrkdpfigen Codierteam hergestellt. Durch einen fortlaufenden Prozess
des Codierens und wechselseitigen Uberpriifens wurde auf diese Weise eine weitestgehende Re-
produzierbarkeit der Codierungen erzeugt.

Die Codierung erfolgte grundsatzlich anhand der verfugbaren Informationen tber den gesamten
bisherigen Diffusionsprozess, d. h. auf den Zeitraum von der Markteinfiihrung bis heute.

Die Codierung erfolgte nach dem Prinzip der Abweichung von der Nullhypothese. Generell wurde
daher jedem Faktor eine Einflusswirkung von 0 unterstellt. Nur dort, wo die erhobenen empirischen
Informationen unstrittig und intersubjektiv nachvollziehbar eine andere Annahme nahe legten,
wurde mit 1 und 2 fur einen forderlichen oder sehr stark forderlichen Einfluss und mit -1 und -2 fur
einen hemmenden bzw. sehr stark hemmenden Einfluss codiert.

Produk tbezogene Faktoren

1. Relativer Vorteil der Innovation:
Welchen funktionellen oder sozia-
len Vorteil hat die Innovation im

Vergleich zum Vorgangerprodukt?

2. Wahrnehmbarkeit:

Ist die Nutzung der Innovation
durch Dritte wahrnehmbar, ohne
das durch besondere Informations-
anstrengungen auf sie hingewiesen
wird?

3. Kompatibilitat:

Ist die Innovation an ihr Umfeld
technisch, institutionell und kulturell
anschlussfahig?

4. Komplexitat:

Ist die Innovation flr den Adoptor
komplex und bedarf es besonderen
Fachwissens zum Verstandnis?

5. Erprobbarkeit:

Kann die Innovation ohne grof3en
Aufwand durch den Adoptor erprobt
werden?

Codierung

2: neue nutzliche Funktion oder starker sozialer Vor-
teil

1. weniger wesentliche neue Funktion oder kleiner
Sozialer Vorteil

0: kein relativer Vorteil erkennbar

2: Deutlich UND in der Offentlichkeit wahrnehmbar
1. Weniger deutlich oder nur in Innenrdumen u. &a.
wahrnehmbar

0 Punkte: Nicht wahrnehmbar

0 : neutral
-1: Anschlussfahigkeit erfordert Aufwand oder Lernen
-2 : Anschlussfahigkeit nur schwer herzustellen

0: unkomplex
-1: leicht komplex
-2: bedarf besonderen Fachwissens

2: Einfach und mit im Vergleich zur Wirtschaftlichkeit
geringen Kosten erprobbar

1. Aufwendig erprobbar

0: Nicht erprobbar
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Adoptorbezogene Faktoren Codierung

6. Nutzer-Innovatoren: 2: Die Existenz einer grof3eren Gruppe von Innova-
Lassen sich im Innovationsprozess | toren ist bekannt

bzw. bei der Markteinfiihrung Inno- | 1: Die Existenz einer kleinen Gruppe von Innova-
vatoren auf der Adoptorseite identi- | toren ist bekannt

fizieren? Gibt es Hinweise, dass 0: Nicht bekannt.

Nutzer-Innovatoren gezielt in den
Herstellerinnovationsprozess inte-
griert wurden?

7. Notwendigkeit von Verhaltens- 0: keine Verhaltensanderung erforderlich
anderung: -1: Verhaltensénderung erforderlich

Verlangt die Anwendung der Inno- | -2: deutliche Verhaltensénderung erforderlich
vation beim Adoptor eine Verhal-

tensanderung?

8. Unsicherheiten bei Adoptoren: 0: keine Unsicherheiten bekannt

Inwieweit gab oder gibt es unter -1: kleine Unsicherheiten

den Adoptoren Unsicherheiten be- | -2: deutliche Unsicherheiten
zuglich der Innovation?

9. Preise, Kosten, Wirtschaftlich- 2: hohe Wirtschaftlichkeit oder billiger
keit: 1: leicht wirtschaftlich oder etwas hilliger
Inwieweit fordern oder hemmen 0: neutral

Preis-, Kosten- oder Wirtschaftlich- | 1. |eicht unwirtschaftlich oder etwas teurer
keitsaspekte die Adoption? -2: deutlich unwirtschaftlich oder deutlich teurer

Anbieterbezogene Faktoren Codierung
10. Ausbildungsaufwand 0: neutral

Erfordert die Erbringung der Dienst- | -1: hoher Ausbildungs- und QM-Aufwand wirken
leistung hohen Aufwand zur Ausbil- | leicht hemmend
dung und im Qualitatsmanage-

-2: hoher Ausbildungs- und QM-Aufwand wirken deut-
ment?

lich hemmend

11. Bekanntheitsgrad und Reputa- | 2: Bekannte Unternehmen mit hoher Reputation bie-

tion der Anbieter: ten die Innovation an

Existieren bereits Anbieter der In- 1: weniger bekannte Unternehmen bieten die Innova-
novation, die Uber einen hohen Be- | tion an

kanntheitsgrad und hohe Reputa- 0: nur unbekannte Anbieter

tion verfigen?

12. Vollstandigkeit und Verflugbar- | 2: Verflugbarkeit und Service sind tberall sicherge-
keit der Serviceangebote: stellt

Wird die Innovation mit einem voll- | 1: kleine Einschrankungen in Verfuigbarkeit oder
standigen Servicepaket angeboten | Service

und ist sie fur den Kundenkreis ein- | 0: neutral

fach verfligbar? -1: schlechte Verfiigbarkeit oder fehlender Service
wirken leicht hemmend

-2: schlechte Verfugbarkeit oder fehlender Service
wirken deutlich hemmend




Umweltinnovationen Bericht AP 2 Materialband 4 Finanzdienstleistungen

Branchenbezogene Faktoren Codierung

13. Rolle des Branchenverbandes: | 2: starke und aktive Unterstitzung
Existiert ein Branchenverband, ver- | 1: weniger starke oder weniger aktive Unterstutzung

flgt er Gber politischen Einfluss 0: kein Branchenverband bzw. keine Aktivitat
rung der Innovation ein? -2: deutlich hemmender Einfluss
14. Rolle der Marktfihrer: 2: Marktfuhrer haben die Innovation von Anfang an

Wer waren die Marktfihrer in der mit eingefuhrt
Branche, in dem die Innovation ein- | 1: Marktfiihrer haben die Innovation leicht geférdert

gefuhrt wurde und férdern oder 0: Marktfuihrer verhielten sich neutral

hemmen sie die Diffusion? -1: Marktfiihrer haben die Diffusion leicht behindert
-2: Marktfihrer haben engagiert gegen die Diffusion
gekampft

15. Intermediare als Change Agen- | 2: viele Intermediare haben die Diffusion engagiert

cies: gefordert

Inwieweit haben Marktintermediare | 1: einige Intermediare haben sich fir die Diffusion

(z.B. Handelsunternehmen) und eingesetzt

Politikintermediare (z.B. Energie-, | 0: keine aktiven Intermediare bekannt

Effizienz-, Klimaschutzagenturen) | _1: einige Intermediére bremsen die Diffusion

bis dato den Diffusionsverlauf be- | - yjgle Intermedisre bremsen die Diffusion

schleunigt oder gebremst?

Politisc he Faktoren Codierung

16. Institutionelle Hemmnisse: 0: keine Hemmnisse
Inwieweit haben gesetzliche oder -1: kleine Hemmnisse
behdordliche Regelungen die Ver- -2: deutliche Hemmnisse
breitung der Innovation bis dato ge-

hemmt?

17. Staatliche Push- und Pull-Akti- | 2: deutliche Férderung
vitaten: 1: eingeschrankte Forderung
Inwieweit wurde die Innovation 0: keine Férderung

durch regionale, nationale oder EU- | _1: kleine Hemmnisse
weite Vorschriften (Push) oder FOr- | 5. yeutliche Hemmnisse
deraktivitaten (Pull) in ihrer Verbrei-
tung beschleunigt?

18. Leitmarktpolitiken: 2: Eine Leitmarktpolitik ist bekannt und wird aktiv ver-
Ist die Innovation Teil einer geziel- | folgt.

ten Leitmarktpolitik auf regionaler, 1: Nebenaspekt eines Leitmarktes

nationaler oder EU-Ebene? 0: Nicht bekannt.

19. Medien und Kampagnen: 2: die Innovation wurde durch die Medien deutlich
Inwieweit haben Medien (Presse, gedrdert

Rundfunk etc.) und Kampagnen 1: die Innovation wurde durch die Medien etwas ge-
von NGOs den Diffusionsverlauf fordert

beschleunigt oder gebremst? 0: Uber die Innovation wird nur selten berichtet

-1: Medienberichte etc. wirkten hemmend
-2: Medienberichte etc. wirkten deutlich hemmend
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Pfadbezogene Faktoren Codierung

20. Pfadabhangigkeiten: 2: die Innovation hat sich sehr schnell zum dominan-
Inwieweit haben technologische o- | ten Design entwickelt

der wirtschaftliche Pfadabhangig- 1: in einigen Marktsegmenten erreicht die Innovation
keiten die bisherige Diffusionsge- den Status des dominanten Designs

schwindigkeit gebremst? 0: neutral

-1: Vorgangerprodukte haben tber ein leichtes lock-
in die Diffusion gebremst

-2: Vorgangerprodukte haben Uber ein starkes lock-
in die Diffusion stark verzogert

21. Preisentwicklung: 2: Preis ist seit der Markteinfuhrung z.B. durch eco-
Wie hat sich der (inflationsberei- nomies of scale oder Folgeinnovationen stark gesun-
nigte) Preis im Verlauf des Diffusi- | ken

onsprozesses entwickelt? 1: Preis ist wenig gesunken

0: Preis ist gleich geblieben
-1: Preis ist leicht gestiegen
-2: Preis ist deutlich gestiegen

22. Selbstverstarkende Effekte: 2: deutliches ,kritische Masse Phanomen*
Sind im sozialen System des Diffu- | 1: leichtes  kritische Masse Phanomen*

sionsprozesses selbstverstarkende | 0: keine selbstverstarkenden Effekte
Effekte wie z.B. Nachahmungsef-
fekte aufgrund von Vorbildern/ Pro-
minenten/ Meinungsfihrern oder
kritische Masse-Ph&nomene zu be-
obachten?

2 Finanzdienstleistungen

2.1 Diffusionsfall: Investmentfonds mit positivem S creening incl. Best
in Class

2.1.1 Beschreibung des Diffusionsfalls
Innovationsgegenstand

Positive Anlagekriterien — auch positives Screening oder im Englischen "norm based screening”
genannt — umfasst die Auswahl einer Unternehmensgruppe, in die investiert wird, nach in der Anla-
gepolitik festgelegten Anforderungen hinsichtlich bestimmter 6kologischer, sozialer Aspekte wie
auch Aspekte guter Unternehmensfiihrung (Governance). Werden aus einer bestimmten Gruppe
die besten Unternehmen ausgewahlt, spricht man von Best in Class.

Die Anforderungen werden auf der Grundlage von Kriterien, wie sie z.B. vom United Nations Glo-
bal Compact (UNGC), der OECD (Richtlinien fir multinationale Konzerne) oder der GRI publiziert
wurden, aufgestellt. Investoren oder Ratingagenturen nutzen diese Kriterien, kombinieren sie oder
stellen - meist basierend auf dieser Basis - eigene auf (Eurosif, 2014, S. 12). Das Anlageportfolio
wird aus den Unternehmen, die diese Kriterien erflillen zusammengestellt (normenbasiertes Scree-
ning) oder es werden in dieser Gruppe jene ausgewahlt, die die Kriterien in der besten Weise erful-
len (Best in Class).
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Positive Anlagekriterien aus Sicht des Forums Nachhaltige Geldanlagen® sind z.B.:

1. Grunds tze vorsichtiger Unternehmensf hrung

2. Berichterstattung zu kologischen Aspekten der Gesch ftst tigkeit (z.B. Global Reporting Initi-
ative)

3. Berichterstattung zu sozialen Belangen der Gesch ftst tigkeit
4. Ver ffentlichung von Vorstandsgeh ltern

5. Berichterstattung zu CSR-Zielen

6. Leitbild zur verantwortlichen Unternehmensf hrung

"Beim normbasierten Screening finden mit einem Volumen von fast 9,5 Milliarden Euro am h u-
figsten die Kernarbeitsnormen der International Labour Organisation ILO Anwendung. An zweiter
Stelle folgen der UN Global Compact mit 4,2 Milliarden Euro und die Richtlinien f r multinationale
Unternehmen der Organisation f r Sicherheit und Zusammenarbeit in Europa OSZE mit 2,9 Milliar-
den Euro" (Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V., 2015, S. 28).

Rund 900 nachhaltige Publikumsfonds waren Ende 2013 in Europa zum Vertrieb zugelassen, da-
von 383 es im deutschsprachigen Raum?.

Die Ausrichtung von grinen Investmentfonds hat sich dabei in den letzten 25 Jahren kontinuierlich
von Themenfonds in Richtung auf positives Screening/Best in Class gewandelt, wie an folgendem
Beispiel der Credit Suisse deutlich wird:

"Wie sehr sich die Philosophie der Okoanlagen in den 90er Jahren gewandelt hat, zeigt der Oko-
fonds der Credit Suisse besonders deutlich, wurde er doch Anfang Juni 2000 bereits zum zweiten
Mal neu fokussiert. 1990 wurde er unter dem Namen «Credit Suisse Oeko-Protec» als einer der
ersten Schweizer Fonds lanciert, der in Umwelttechnologie investierte. Dies in der Meinung, dass
diese Industrie von der Bewidiltigung der anstehenden Umweltprobleme (iberdurchschnittlich profi-
tieren wiirde. Die Rechnung ging allerdings nicht auf, denn zum einen erweist sich die Umwelttech-
nologiebranche als extrem zyklisch, und zum andern geht der Trend nicht in Richtung Abfallbeseiti-
gung («End-of-pipe»-Lésungen), sondern Richtung Abfallvermeidung an der Quelle (Stichwort
Nachhaltigkeit bzw. «sustainable development»). Diejenigen Unternehmen, die friihzeitig auf
Nachhaltigkeit bzw. Okoeffizienz gesetzt haben, gelten iibrigens nicht nur als ékologisch interes-
sante Trendsetter; ihre Aufgeschlossenheit deutet auch auf eine Sensibilisierung fiir Innovationen
genereller Art - eine in der heutigen schnelllebigen Wirtschaftswelt unverzichtbare Unternehmens-
stdrke. Aus diesen Griinden wurde der «Oeko-Protec» 1997 unter dem Namen «Eco-Efficiency»
umpositioniert.

Drei Jahre spdter, per Anfang Juni 2000, folgt ein neuerlicher Relaunch, dem ein Paradigmenwech-
sel zu Grunde liegt: Umwelt wird nicht mehr als Bedrohung, sondern als Chance empfunden. Die

" Vgl. http://www.forum-ng.org/de/nachhaltige-geldanlagen/nachhaltige-geldanlagen.html vom 16.12.2015.
2 Vgl. http://www.oekom-research.com/index.php?content=fondsgesellschaften vom 16.12.2015.




Umweltinnovationen Bericht AP 2 Materialband 4 Finanzdienstleistungen

Anlagestrategie soll nun nicht mehr nur die blosse Umweltvertrdglichkeit des Unternehmens be-
riicksichtigen, sondern verlangt ein ganzheitliches Umwelt- und Sozialmanagement, das bewusste
Wachstumspotenziale ortet. Nach aussen hin wird das mit einer Namensdnderung von «Credit
Suisse Equity Fund (Lux) Eco Efficiency» in «Credit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability»
dokumentiert. Neu investiert der jetzt auf Euro lautende und sich am Dow Jones Sustainability
Group Index (DJSGI) orientierende Fonds gezielt in «Sustainability-relevante» Wachstumssektoren.
Das sind namentlich Informations- und Telekommunikationstechnologie (z.B. Breitbandtechnolo-
gie), «Sustainable-Lifestyle»-Produkte (z.B. biologische Nahrungsmittel) sowie erneuerbare Ener-
giequellen. Letzteres fiihrt dazu, dass der CS-Fonds im delikaten Energiebereich eine Ubergewich-
tung zum DJSGI aufweist. «Zurzeit werden 85% des weltweiten Energiebedarfs von fossilen Ener-
gietrdgern abgedeckt. Dieser Umstand wird sich nicht so schnell éindern. Darum ist es wichtig, un-
ter den Erdélriesen diejenigen zu finden, welche erneuerbare Energie finanziell unterstiitzen und
sich auf das ékoeffiziente Erdgas ausrichten», erkldrt Philipp Burger, Fondsmanager des «Credit
Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability». Diese Politik ist von der Politik strenggléubiger
Okopuristen weit entfernt, miisste aber fiir ansprechende Renditen sorgen. Insofern ist der CS-
Fonds eine (iberaus interessante Anlage fiirs langfristige Vorsorgesparen, weil er gleich zwei Me-
gatrends miteinander verbindet: Hightech und nachhaltiges Wirtschaften. Dabei ist verschmerz-
bar, dass der Fonds - neben Riistung, Tabak und Kernenergie - auch den Wachstumsmarkt der Bio-

technologie aus dem Anlageuniversum grundsétzlich ausschliesst."

Der Fall dieses Okofonds zeigt letztlich eine langsame Verschiebung von einem Investment Fonds
mit positivem Screening hin zu einem Fonds, der zumindest anteilig Themencharakter entwickelt.

Dienstleistungsfeld

Handelt es sich um eine Dienstleistung [ X ] oder ein Produkt-Dienstleistungssystem [ ]?

Dienstleistungstyp / Branche

Erbringung von Fondsmanagement Nace-Code: K 66.3

Innovationsgrad

Handelt es sich um eine neuartige Dienstleistung (Grundlageninnovation, radikale Innovation) oder
um eine signifikant veranderte Dienstleistung (Verbesserungsinnovation, inkrementelle Innova-

tion)?

neuartige Dienstleistung [ ]  signifikant verbesserte Dienstleistung [ X]

Anstatt den bloRen Fokus auf Rendite zu legen, kommt nun der Faktor 6kologische und soziale
Auswirkung hinzu.

Markteinfiihrung

3 Vgl. Onlinearchiv der Schweizer Versicherung unter http://www.schweizerversicherung.ch/de/artikelanzeige/artikelan-
zeige.asp?pkBerichtNr=30877 vom 11.2.2016.
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Erfolgte die Markteinfihrung durch etablierte Anbieter [ ], neue Unternehmen [ ] oder beide [ X ]?

1989 wurde der ,Luxinvest Securarent“ — heute Luxinvest OkoRent — der BfG Bank, heute SEB
AG, herausgegeben. 1990 folgte mit ,CS Oeko-Protect* — heute Credit Suisse Equity Fund (Lux)
Global Sustainability — der erste Oko-Fonds der Schweiz (Méhrle, 2002, S. 22).

Adopter
Endverbraucher (Privathaushalt) [ X ] professioneller Nutzer (Unternehmen, Behoérden etc.) [ X ]?

Handelt es sich um einen Routinekauf (regelmafiger Kauf, d.h. Wiederholung des Kaufvorgangs <
1 Jahr) [ ] oder einen Nicht-Routinekauf [ X ]?

Interessant ist der stark wachsende Anteil von institutionellen Investoren und sogenannten "High-
Net-Worth-Individuals", die die Betreuung ihrer Gelder in Form sogenannter Mandate* organisie-
ren. Lag der Anteil von Mandaten von Privatinvestoren (incl. HNWI) in 2007 noch bei knapp 50%,
ist er bis 2014 zwar absolut stark gewachsen, relativ aber auf etwa ein Drittel gefallen.

Abbildung 1: Nachhaltige Investmentfonds und Mandate in Deutschland (in Milliarden Euro)

60
50
40
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n7
12, 15,5
50 E EE
i i 2,1 43 2,8 == i
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
Investmentfonds @ Mandate Sonstige Finanzprodukte*

*Seit 2011 werden ,Sonstige Finanzprodukte® nicht mehr gesondert erhoben.

Quelle: Forum nachhaltige Geldanlagen (2015, S. 27)

Die durch das Forum nachhaltige Geldanlagen befragten Marktakteure sehen die Nachfrage insti-
tutioneller Investoren weiterhin als Haupttriebfeder fir das weitere Wachstum der Markte an (Fo-
rum Nachhaltige Geldanlagen e.V., 2015, S. 31)

4 "Mandate bezeichnen maRgeschneiderte Investmentfonds speziell fiir institutionelle Investoren
oder HNWIs. Diese werden oft auch als Spezialfonds bezeichnet und zeichnen sich
durch einen oder wenige Investoren aus" (Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V., 2015, S. 56).
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Bezug zur IKT

notwendiger Bestandteil [] deutlicher Mehrwert [ X ] Mehrwert im Hintergrund [ ] kein oder unwich-
tiger Aspekt der Innovation [ ]

Ein nicht unwesentlicher Anteil dieser Anlagen wird durch kleine griine Spezialbanken (vgl. An-
schnitt 2.5) verwaltet, die nur wenige Niederlassungen haben und stark auf dem Onlinebanking ba-
sieren.

Marktindikator

In Fonds mit positivem Screening investiertes Kapital als Anteil am Wertpapierbesitz der privaten
Haushalte.

Diffusionsstand

noch Nischenangebot [ ] auf dem Weg in den Massenmarkt [ X ] im Massenmarkt angekommen
[]

Der Marktbericht des Forums Nachhaltige Geldanlagen (2015, S. 28) weist in Deutschland in 2014
eine Anlagesumme von 12,71 Mrd. € in Anlageprodukte auf Basis des normenbasierten Scree-
nings und 15,09 Mrd. € auf Basis des Best In Class Verfahrens aus. Allein der Wertpapierbesitz
der privaten Haushalte betragt ca. 1 Billion € (Deutsche Bundesbank, 2013, S. 29), wovon Invest-
ments in Nachhaltigkeitsfonds auf Basis von normenbasierten Screening und Best in Class damit
einen Anteil von ca. 2,8 % umfassen.

Bezug zu Umweltschutzgiitern

Okologisch Konventionell

Investments in Nachhaltigkeitsfonds auf Ba- | Investments ohne Anforderungen der Nach-
sis von normenbasierten Screening und haltigkeit
Best in Class

Investments durch Fonds kénnen sich sowohl auf ein nachhaltiges Ressourcenmanagement als
auch auf Umweltschutzmalinahmen in den verschiedensten Kategorien auswirken, weshalb hier
keine eindeutige Einordnung zu bestimmten Umweltschutzgitern erfolgen kann. Das UBA (2013,
S. 34) beurteilt den Sachverhalt wie folgt: "Ein Urteil GUber den Zusammenhang zwischen nachhalti-
gen Geldanlagen und der gesamten Umweltbelastung ist aufgrund der vielfaltigen Wechselbezie-
hungen kaum mdglich. Klar ist, dass Geldgeber eine zwingend notwendige Voraussetzung flr den
Aufbau einer nachhaltigeren Infrastruktur darstellen."

Die Wirkung auf die Unternehmen wird mit einem vergleichsweise kleinen Aufwand (bzw. einem
langen "Hebel") erreicht. Dies wird in der Evaluation durch Okom (2013, S. 8) deutlich:

"For example, only a relatively small amount of capital worldwide is invested on the basis of the
best in class approach — just under ten per cent of the total of 10.4 trillion euros which are in-

vested taking ESG criteria into account. According to the companies, however, of all the various
Socially Responsible Investment (SRI) strategies this is the one which has the greatest influence on

12
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sustainability management. By contrast, a comparatively large amount of capital is invested on
the basis of exclusion criteria, which are seen by companies as being of limited influence. If capital
were allocated in a more impact oriented way, influence on companies could be increased fur-
ther."

Mit dem Umweg uber die Strategie der Unternehmen, die auf die jeweiligen Finanzprodukte fur
ihre Finanzierung angewiesen sind, sind Nachhaltigkeitsfonds eine sehr umweltentlastende Dienst-
leistung. Unternehmen verhalten sich also umweltfreundlicher, damit sie ihre Chance erhdhen, in
nachhaltigkeitsorientierte Fonds aufgenommen zu werden.

CEP Umweltschutzaktivitaten CReM Aktivitdten des Ressourcenma-
A nagements
1 Luftreinhaltung und Klimaschutz X 10 | Wassermanagement X
2 Gewasserschutz (Abwasserbe- X 11 | Forstmanagement X
handlung, und -vermeidung) A | Management von Forstgebieten X
B Minimierung der Nutzung von X
Forstressourcen
3 Abfallwirtschaft (Abfallbehandlung | X 12 | Naturlicher Pflanzen- und Tierbestand | X
und -vermeidung) sowie Kulturpflanzen
4 Schutz und Sanierung von Bo- X 13 | Management von Energieressourcen
ggp, Grund- und Oberflachenwas- A Erneuerbare Energien X
Warme/Energieeinsparung und Ma- X
nagement
5 Larm- und Erschitterungsschutz | X C Minimierung der nicht-energetischen | X
6 Arten- und Landschaftsschutz X Nutzung fossiler Energien
7 Strahlenschutz X 14 | Management mineralischer Rohstoffe | X
8 Forschung und Entwicklung fur 15 | Forschung und Entwicklung fur Aktivi-
CEPA1-7und9 taten des Ressourcenmanagements
9 Andere Umweltschutzaktivitéaten X 16 | Andere Aktivitaten des Ressourcen- X

managements

Relative Umweltentlastende Wirkung
auf der Ebene der einzelnen Dienstleistung, ohne Multiplikationseffekt im Markt
Hoch [ X] Mittel [ ] Niedrig [ ]

Unmittelbarkeit des Umwelteffektes
Direkt[ ] indirekt [ X]

2.1.2 Einflussfaktoren auf die Diffusion
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Produktbezogene
Faktoren

1. Relativer Vorteil der In-
novation:

Welchen funktionellen o-
der sozialen Vorteil hat die
Innovation im Vergleich
zum Vorgangerprodukt?

2. Wahrnehmbarkeit:

Ist die Nutzung der Innova-
tion durch Dritte wahr-
nehmbar, ohne das durch
besondere Informationsan-
strengungen auf sie hinge-
wiesen wird?

3. Kompatibilitat:

Ist die Innovation an ihr
Umfeld technisch, instituti-
onell und kulturell an-
schlussfahig?

Fakten

Der Anleger, der den Fonds kauft, verbindet die Er-
zielung von Ertrag fur sein Kapital mit dem Ziel,
durch den Kauf von Aktien oder anderen Beteili-
gungsformen diejenigen Unternehmen zu unterstit-
zen, die den jeweiligen Anlagekriterien entsprechen.
Diese Anlagestrategie hat meist einen Effekt auf
eine grofRe Zahl von Unternehmen, da oft (auch um
Risikodiversifizierung durch ein moglichst breites
Portfolio zu erreichen) nur wenige Unternehmen aus
den Fonds ausgeschlossen werden (Eurosif, 2014,
S. 13) bzw. viele Unternehmen die Kriterien erfiillen
oder sogar Best in Class Niveau erreichen wollen.
Die Kehrseite hiervon ist allerdings, dass zumindest
im "norms based screening” die Wirkung der Fonds
auf die Unternehmenspolitiken eher begrenzt ist.

Finanzanlagen sind nicht 6ffentlich wahrnehmbar.

Schon immer wurden fir Aktienfonds Unternehmen,
in die investiert wird, nach bestimmten Kriterien aus-
gewahlt. Neben der Profitabilitat spielen dabei die
Zukunftsaussichten, das Innovationsverhalten u.a.
eine Rolle. Die Festlegung von Nachhaltigkeitskrite-
rien fur die Anlagestrategie stiinde nur dann im Wi-
derspruch zur herrschenden Anlagekultur, wenn sie
nicht profitabel ware. Dies stellt auch die Sparkasse
fest: "Friher hatten nachhaltige Geldanlagen den
Ruf, geringere Renditen als traditionelle Anlagen zu
erzielen. Marktstudien beweisen aber, dass nachhal-
tige Geldanlagen mindestens so ertragreich sind wie
klassische Alternativen."

Wertung

5 Vgl. Sparkassen Finanzportal GmbH (2016): Griin Investieren. https://www.sparkasse.de/geld-leichter-verste-
hen/g/gruen-investieren-nachhaltige-geldanlagen.html vom 11.2.2016.
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4. Komplexitat:

Ist die Innovation fiir den
Adopter komplex und be-
darf es besonderen Fach-
wissens zum Verstandnis?

5. Erprobbarkeit:

Kann die Innovation ohne
grol3en Aufwand durch
den Adopter erprobt wer-
den?

Adopter bezogene
Faktoren

6. Nutzer-Innovatoren:
Lassen sich im Innovati-
onsprozess bzw. bei der
Markteinfihrung Innova-
toren auf der Adopterseite
identifizieren? Gibt es
Hinweise, dass Nutzer-In-
novatoren gezielt in den
Herstellerinnovationspro-
zess integriert wurden?

7. Notwendigkeit von Ver-
haltensanderung:
Verlangt die Anwendung
der Innovation beim
Adopter eine Verhaltens-
anderung?

8. Unsicherheiten bei
Adopteren:

Inwieweit gab oder gibt es
unter den Adopteren Un-
sicherheiten beziglich
der Innovation?

Im Vergleich zu Finanzprodukten wie Derivaten oder
Futures sind Investmentfonds mit positivem Scree-
ning vergleichsweise leicht verstandlich. Dennoch ist
die Anlage in solche Fonds kompliziert. Der
NORD/LB AM Global Challenges Index-Fonds inves-
tiert z.B. in ca. 50 Unternehmen weltweit mit unter-
schiedlichen Gewichten und verdéffentlicht einen 50-
seitigen Jahresbericht (Nord LB Asset Management,
2015)°. Der Adopter kann jedoch den groRten Teil
der Komplexitat an seine Hausbank delegieren,
muss dann jedoch komplett auf die Beratung ver-
trauen.

Investmentfonds mit positivem Screening sind inso-
weit erprobbar, als ein solches Investment im Regel-
fall kurzfristig (boérsentaglich) wieder abgestof3en
werden kann.

Fakten

Keine Nutzerinnovatoren bekannt.

Zum Investment in nicht-nachhaltige Fonds besteht
kein Unterschied im Ablauf des Investments. Fir den
Investor besteht daher nicht die Notwendigkeit sein
Verhalten zu andern.

Unsicherheiten sind grundsatzlich mit allen Finanzin-
vestitionen verbunden. Diese sind nicht gro3er oder
kleiner als die anderer Anlagen, was sich z.B. an der
langfristigen Wertentwicklung des Dow Jones
Sustainability Index und des FTSE4Good Global In-
dex im Vergleich zum MSCI World Index zeigt
(Kleine, Krautbauer & Weiler, 2013, S. 2).

Wertung

0

6 Unter 2300 internationale anlegenden Aktienfonds aus ganz Europa wies er innerhalb der zuriickliegenden vier Jahre
das beste Rendite-Risiko-Profil auf und errang deshalb den ersten Preis der European Funds Trophy (Hannover-
sche Allgemeine Zeitung vom 17.3.2016 S. 7).
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9. Preise, Kosten, Wirt-
schaftlichkeit:

Inwieweit fordern oder
hemmen Preis-, Kosten-
oder Wirtschaftlichkeits-
aspekte die Adoption?

Anbieterbezogene
Faktoren

10. Ausbildungsaufwand
Erfordert die Erbringung
der Dienstleistung hohen
Aufwand zur Ausbildung
und im Qualitatsmanage-
ment?

11. Bekanntheitsgrad
und Reputation der An-
bieter:

Existieren bereits Anbie-
ter der Innovation, die
Uber einen hohen Be-
kanntheitsgrad und hohe
Reputation verfiigen?

12. Vollstandigkeit und
Verfligbarkeit der Ser-
viceangebote:

Wird die Innovation mit
einem vollstandigen Ser-
vicepaket angeboten und
ist sie fur den Kunden-
kreis einfach verfugbar?

Branchenbezogene
Faktoren

13. Rolle des Branchen-
verbandes:

Existiert ein Branchen-
verband, verfugt er tber
politischen Einfluss und
setzt er diesen fir die
Forderung der Innovation
ein?

Die Wertentwicklung von Investmentfonds mit positi-
vem Screening ist ahnlich wie die Wertentwicklung
nicht-nachhaltiger Aktienfonds, ein Wirtschaftlichkeits-
vorteil besteht also bestenfalls im Einzelfall (Kleine et
al., 2013, S. 2).

Fakten

Auch wenn das Rating selber generell von Rating-
Agenturen tbernommen wird, muss jeder Anbieter ei-
nes Fonds mit positivem Screening Uber Personal ver-
fugen, welches die Auswahlmethodik des Fonds ver-
steht und Kunden gegeniber erklaren kann. Weiter
muss jeder Anbieter die Fonds soweit beurteilen kdn-
nen, dass eine Aufnahme in das angebotene Finanz-
portfolio moglich wird.

Mit der Nord LB, der Bank Sarasin und der Credit
Suisse sind grof3e Banken im Markt nachhaltiger
Geldanlagen aktiv. Eurosif fuhrt das aktuell starke
Wachstum dieses Segments in Holland auf die Aktivi-
tat verschiedener grofl3er Finanzmarktakteure (Ban-
ken, Pensionsfonds, Versicherer) zuriick, die solche
Angebote stark ausweiten (Eurosif, 2014, S. 13).

Im Angebot der Sparkassen oder der Deutschen Bank
sind nachhaltige Geldanlagen kaum zu finden. We-
sentliche grof3e Anbieter im Privatkundengeschéft feh-
len also noch. Interessierte Kunden missen also spe-
zialisierte Anbieter suchen.

Fakten

Mit dem Forum nachhaltige Geldanlagen in Deutsch-
land (www.forum-ng.orq) und Eurosif in Briissel
(www.eurosif.org) existieren kleine Verbande mit tber-
schaubarem Einfluss, die die Akteure vernetzen und
fur die Nische der nachhaltigen Geldanlagen aktiv ein-
treten.

Wertung

-2

Wertung

1
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14. Rolle der Marktfuhrer:

Wer waren die Marktftih-
rer in der Branche, in
dem die Innovation ein-
gefuihrt wurde und for-
dern oder hemmen sie
die Diffusion?

15. Intermediére als
Change Agencies:
Inwieweit haben Marktin-
termediare (z.B. Han-
delsunternehmen) und
Politikintermediare (z.B.
Energie-, Effizienz-, Kli-
maschutzagenturen) bis
dato den Diffusionsver-
lauf beschleunigt oder
gebremst?

Politische Faktoren

16. Institutionelle
Hemmnisse:

Inwieweit haben gesetz-
liche oder behdrdliche
Regelungen die Verbrei-
tung der Innovation bis
dato gehemmt?

17. Staatliche Push- und
Pull-Aktivitaten:
Inwieweit wurde die In-
novation durch regio-
nale, nationale oder EU-
weite Vorschriften
(Push) oder Forderakti-
vitaten (Pull) in ihrer
Verbreitung beschleu-
nigt?

Einige Pioniere unter den Marktfiihrern haben die In-
novation mit entwickelt. 1989 wurde der ,Luxinvest
Securarent* — heute Luxinvest OkoRent — der BfG
Bank, heute SEB AG, herausgegeben. 1990 folgte mit
,CS Oeko-Protect” — heute Credit Suisse Equity Fund
(Lux) Global Sustainability — der erste Oko-Fonds der
Schweiz*".

Arndt und Witt (2008) haben eine Reihe von Verban-
den mit Blick auf ihre Rolle in der Verbreitung nach-
haltiger Geldanlagen befragt. Sie stellen fest, dass ei-
nige Interessenverbande aus der Entwicklungspolitik
wie auch der Verbraucherverband die Bedeutung des
Themas erkannt haben und dieses im Rahmen ihrer -
begrenzten - Méoglichkeiten férdern. Unternehmens-
nahe Verbande auch aus dem Finanzsektor sehen
das Thema dagegen nicht als so prioritar. Im Okofi-
nanz-21 e.V. sind eine Reihe von Finanzberatern mit
Nachhaltigkeitsfokus zusammengeschlossen®. Auch
bei der Verbraucherzentrale finden sich einige Infor-
mationen®.

Fakten
Institutionelle Hemmnisse sind nicht bekannt.

Das Alterseinkinftegesetz (Bundesregierung, 2005)
verpflichtet in 8§ 7 die Anbieter von Altersvorsorgeleis-
tungen dazu dartber zu informieren, ob bei der Anlage
von Geldern ethische, soziale oder tkologische Be-
lange beriicksichtigt werden. Die bisher niedrige Wirk-
samkeit dieser Vorschrift wird jedoch vom FNG kritisiert
(Forum nachhaltige Geldanlagen, 2013).

Die Europaische Kommission bereitet mit den Zielen
der Starkung und Verbesserung der Einbeziehung von
Eigentiimern und Verwaltern von Vermdgenswerten
eine Anderung der Richtlinie 2007/36/EG vor (Européi-
sche Kommission, 2014).

Wertung
0

7 Vgl. https://de.wikipedia.org/wiki/Ethikfonds#Geschichte vom 25.8.2015.

8 Vgl. http://www.oekofinanz-21.de/mitglieder/ vom 19.2.2016.
9 Vgl. http://www.verbraucherzentrale.de/Finanzen vom 19.2.2016.
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18. Leitmarktpolitiken:
Ist die Innovation Teil ei-
ner gezielten Leitmarkt-

politik auf regionaler, na-

tionaler oder EU-
Ebene?

19. Medien und Kam-
pagnen:

Inwieweit haben Medien
(Presse, Rundfunk etc.)
und Kampagnen von
NGOs den Diffusions-
verlauf beschleunigt o-
der gebremst?

Pfadbezogene Fakto-
ren

20. Pfadabhéangigkeiten:
Inwieweit haben tech-
nologische oder wirt-
schaftliche Pfadabhan-
gigkeiten die bisherige
Diffusionsgeschwindig-
keit gebremst?

21. Preisentwicklung:
Wie hat sich der (inflati-
onsbereinigte) Preis im
Verlauf des Diffusions-
prozesses entwickelt?

22. Selbstverstarkende
Effekte:

Sind im sozialen System
des Diffusionsprozesses
selbstverstarkende Ef-
fekte wie z.B. Nachah-
mungseffekte aufgrund
von Vorbildern/ Promi-
nenten/ Meinungsfih-
rern oder kritische
Masse-Phénomene zu
beobachten?

Keine Leitmarktpolitiken.

In der Fachpresse fur Finanzanlagen wird zwar nicht
sehr oft, aber kontinuierlich berichtet.’® Das Handels-
blatt berichtet z.B. monatlich im "Business Briefing
Nachhaltige Investments" Giber das Thema. Im Kontext
regionaler "Klimawochen" gibt es einzelne Veranstal-
tungen mit dem Fokus auf nachhaltige Finanzanlagen.

Fakten

Der grof3e Marktwert von Unternehmen, die die Anfor-
derungen von Investmentfonds mit positivem Scree-
ning nicht erftllen, begrenzt den fur diese Anlageform
zuganglichen Markt.

Der Preis der eigentlichen Dienstleistung hat im Ver-
gleich zu den am Markt erwarteten Gewinnen oder
Verlusten kaum eine Relevanz. Es weist nichts auf
stark steigende oder sinkende Preise hin.

Hinweise auf selbstverstarkende Effekte liegen nicht
VOor.

2.2 Diffusionsfall: Nachhaltige Themenfonds

2.2.1 Beschreibung des Diffusionsfalls

Innovationsgegenstand

Wertung

-1

10'Vgl. Pressespiegel des FNG http://www.forum-ng.org/de/presse/pressespiegel.html vom 11.2.2016.




Umweltinnovationen Bericht AP 2 Materialband 4 Finanzdienstleistungen

Nachhaltige Themenfonds werden definiert als ,Investitionen in Themen oder Assets, die mit der
Forderung von Nachhaltigkeit zusammenhangen und einen E+S+G-Bezug [Umwelt, Soziales und
Governance] haben* (Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2014). "Bei den Themenfonds sind fol-
gende Bereiche besonders relevant: Erneuerbare Energien, Wasser, Ressourcenmanagement und
Umwelttechnologien" (Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V., 2015, S. 28). Mogliche weitere Ge-
genstande fir Themenfonds sind griine Immobilien, nachhaltige Rohstoffe (Wald, Agrar, Wasser
etc.), Mikrofinanzierungen sowie Investitionen in soziale Projekte, Kultur und Bildung. Mit den In-
vestitionen in Unternehmen thematisch fokussierter Branchen sollen diese gezielt geférdert wer-
den — zum Beispiel mit dem Ziel der Bewaltigung sozialer oder 6kologischer Herausforderungen
wie Klimawandel oder Okoeffizienz (Kahlenborn et al., 2013). Sie haben das Potenzial weltweit in
diesen Sektoren Geldstrdme in nachhaltigere Wirtschaftsstrategien zu lenken.

Dienstleistungsfeld

Handelt es sich um eine Dienstleistung [ X ] oder ein Produkt-Dienstleistungssystem [ ]?

Dienstleistungstyp / Branche

Fondsmanagement Nace-Code: K 66.3

Innovationsgrad

Handelt es sich um eine neuartige Dienstleistung (Grundlageninnovation, radikale Innovation) oder
um eine signifikant veranderte Dienstleistung (Verbesserungsinnovation, inkrementelle Innova-
tion)?

neuartige Dienstleistung [ ] signifikant verbesserte Dienstleistung [ X]

,Nachhaltige Themenfonds koénnten als Verbesserungsinnovation beschrieben werden...“ (Kahlen-
born et al., 2013).

Markteinfiihrung
Erfolgte die Markteinfihrung durch etablierte Anbieter [ ], neue Unternehmen [ ] oder beide [ X ]?

Zu den ersten 6kologisch orientierte Themenfonds gehdrten der 2001 lancierte "Jupiter Global
Ecology Growth Class L EUR Acc"'! und der "Allianz Global EcoTrends Share Class A (EUR)"'?

Adopter
Endverbraucher (Privathaushalt) [ X ] professioneller Nutzer (Unternehmen, Behoérden etc.) [ X ]1?

Endverbraucher: Handelt es sich um einen Routinekauf (regelmafiger Kauf, d.h. Wiederholung
des Kaufvorgangs < 1 Jahr) [ ] oder einen Nicht-Routinekauf [ X ]?

Bezug zur IKT

" Vgl. https://fundlab.credit-suisse.com/ch/de/retail/fund/detail/LU0231118026 vom 12.2.2016.
12 vgl. https://fundlab.credit-suisse.com/ch/de/retail/fund/detail/L U0250028817 vom 12.2.2016.
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notwendiger Bestandteil [] deutlicher Mehrwert [ X ] Mehrwert im Hintergrund [ ] kein oder un-
wichtiger Aspekt der Innovation [ ]

Marktindikator

In nachhaltige Themenfonds investierte Werte als Anteil am Wertpapierbesitz der privaten Haus-
halte.

Diffusionsstand

noch Nischenangebot [ X ] auf dem Weg in den Massenmarkt [ ] im Massenmarkt angekommen

[]

In 2010 waren in Deutschland 281 Fonds mit Nachhaltigkeitskriterien, unter ihnen die Themen-
fonds, zugelassen (Schneeweil3, 2010). Die Themenfonds konnten von 2009 bis 2011 eine
Wachstumsrate von fast 600% verzeichnen (Eurosif, 2012). Von 2011 bis 2013 hat das Volumen
allerdings um 4 % abgenommen und lag 2013 bei 4,13 Mrd € Euro (Eurosif, 2014). Das Forum
Nachhaltige Geldanlagen weist fir 2014 wieder ein erhebliches Wachstum auf 6,28 Mrd. € aus
(Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V., 2015, S. 28).

In 2014 besitzen Nachhaltige Themenfonds ca. 6,28 Mrd. € (Eurosif, 2012), was einen relativ klei-
nen Anteil von 0,6% am Investment Markt darstellt. Insgesamt betragt allein der Wertpapierbesitz
der privaten Haushalte ca. 1 Billion € (Deutsche Bundesbank, 2013, S. 29).

Bezug zu Umweltschutzgiitern

Okologisch Konventionell

Anlage in nachhaltige Themenfonds Anlage in konventionelle Anlageprodukte

Investments in Themenfonds kénnen auf unterschiedliche Fokusbranchen gerichtet sein und in
ihnen auf Beitrage zu einem nachhaltigen Ressourcenmanagement aber auch zu Umweltschutz-
mafRnahmen in den verschiedensten Kategorien beitragen, weshalb hier keine eindeutige Einord-
nung zu bestimmten Umweltschutzgitern erfolgen kann. Das UBA (2013, S. 34) beurteilt den
Sachverhalt wie folgt: "Ein Urteil Gber den Zusammenhang zwischen nachhaltigen Geldanlagen
und der gesamten Umweltbelastung ist aufgrund der vielfaltigen Wechselbeziehungen kaum mog-
lich. Klar ist, dass Geldgeber eine zwingend notwendige Voraussetzung flr den Aufbau einer
nachhaltigeren Infrastruktur darstellen."

CEP Umweltschutzaktivitaten CReM | Aktivitaten des Ressourcenma-
A nagements
1 Luftreinhaltung und Klimaschutz X 10 | Wassermanagement X
2 Gewasserschutz (Abwasserbe- X 11 | Forstmanagement X
handlung, und -vermeidung) A | Management von Forstgebieten X
B Minimierung der Nutzung von X

Forstressourcen
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3 Abfallwirtschaft (Abfallbehandlung | X 12 | Naturlicher Pflanzen- und Tierbestand | X

und -vermeidung) sowie Kulturpflanzen
4 Schutz und Sanierung von Bo- X 13 | Management von Energieressourcen | X
ggp, Grund- und Oberflachenwas- A Erneuerbare Energien X
Warme/Energieeinsparung und Ma- X
nagement
5 Larm- und Erschitterungsschutz | X C Minimierung der nicht-energetischen | X
6 Arten- und Landschaftsschutz X Nutzung fossiler Energien
7 Strahlenschutz X 14 | Management mineralischer Rohstoffe | X
8 Forschung und Entwicklung fur 15 | Forschung und Entwicklung fur Aktivi-
CEPA1-7und9 taten des Ressourcenmanagements
9 Andere Umweltschutzaktivitéaten X 16 | Andere Aktivitaten des Ressourcen- X

managements

Relative Umweltentlastende Wirkung
auf der Ebene der einzelnen Dienstleistung, ohne Multiplikationseffekt im Markt
Hoch [ X] Mittel [ ] Niedrig[ ]

Unmittelbarkeit des Umwelteffektes
Direkt[ ] indirekt [ X]

2.2.2 Einflussfaktoren auf die Diffusion

Produktbezogene Fakten Wertung
Faktoren

1. Relativer Vorteil der In- | Der Anleger, der den Fonds kauft, verbindet die Er- 2
novation: zielung von Ertrag fur sein Kapital mit dem meist

Welchen funktionellen o- recht konkreten Ziel, die Transformation hin zu nach-

der sozialen Vorteil hat haltigerer Produktion und Konsumption in einer spe-

die Innovation im Vergleich | ziellen Branche konkret zu férdern (Eurosif, 2014, S.
zum Vorgéangerprodukt? 11).

2. Wahrnehmbarkeit: Finanzanlagen sind nicht 6ffentlich wahrnehmbar. 0
Ist die Nutzung der Innova-
tion durch Dritte wahr-
nehmbar, ohne das durch
besondere Informationsan-
strengungen auf sie hinge-
wiesen wird?
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3. Kompatibilitat:

Ist die Innovation an ihr
Umfeld technisch, instituti-
onell und kulturell an-
schlussfahig?

4. Komplexitat:

Ist die Innovation fiir den
Adopter komplex und be-
darf es besonderen Fach-
wissens zum Verstandnis?

5. Erprobbarkeit:

Kann die Innovation ohne
grof3en Aufwand durch
den Adopter erprobt wer-
den?

Adopter bezogene

Schon immer wurden fur Aktienfonds Unternehmen,
in die investiert wird, nach bestimmten Kriterien aus-
gewahlt. Neben der bisherigen Profitabilitat spielen
dabei die Zukunftsaussichten, das Innovationsver-
halten u.a. eine Rolle. Die Auswahl von Unterneh-
men, in die investiert wird, stiinde nur dann im Wi-
derspruch zur herrschenden Anlagekultur, wenn sie
nicht profitabel wére. Dies stellt auch die Sparkasse
fest: "Friher hatten nachhaltige Geldanlagen den
Ruf, geringere Renditen als traditionelle Anlagen zu
erzielen. Marktstudien beweisen aber, dass nachhal-
tige Geldanlagen mindestens so ertragreich sind wie
klassische Alternativen."3

Im Vergleich zu Finanzprodukten wie Derivaten oder
Futures sind nachhaltige Themenfonds vergleichs-
weise leicht verstandlich. Dennoch ist die Anlage in
solche Fonds deutlich komplizierter als z.B. Fest-
geldkonten. Bei wirklichem Interesse mussen um-
fangreiche Anlageprospekte und Jahresberichte stu-
diert werden. Der Adopter kann jedoch den gréf3ten
Teil der Komplexitat an seine Hausbank delegieren,
muss dann jedoch komplett auf die Beratung ver-
trauen.

Nachhaltige Themenfonds sind insoweit erprobbar,
als ein solches Investment im Regelfall kurzfristig
(borsentaglich) wieder abgestoRen werden kann.

Fakten

Wertung

Faktoren

6. Nutzer-Innovatoren:
Lassen sich im Innovati-
onsprozess bzw. bei der
Markteinfihrung Innova-
toren auf der Adopterseite
identifizieren? Gibt es
Hinweise, dass Nutzer-In-
novatoren gezielt in den
Herstellerinnovationspro-
zess integriert wurden?

7. Notwendigkeit von Ver-
haltensanderung:
Verlangt die Anwendung
der Innovation beim
Adopter eine Verhaltens-
anderung?

Keine Nutzerinnovatoren bekannt.

Zum Investment in nicht-nachhaltige Fonds besteht
kein Unterschied im Ablauf des Investments. Fir den
Investor besteht daher nicht die Notwendigkeit sein
Verhalten zu andern.

0

13 Vgl. Sparkassen Finanzportal GmbH (2016): Griin Investieren. https://www.sparkasse.de/geld-leichter-verste-
hen/g/gruen-investieren-nachhaltige-geldanlagen.html vom 11.2.2016.
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8. Unsicherheiten bei
Adopteren:

Inwieweit gab oder gibt es

unter den Adopteren Un-
sicherheiten beziiglich
der Innovation?

9. Preise, Kosten, Wirt-
schaftlichkeit:

Inwieweit fordern oder
hemmen Preis-, Kosten-
oder Wirtschaftlichkeits-
aspekte die Adoption?

Anbieterbezogene
Faktoren

10. Ausbildungsaufwand
Erfordert die Erbringung
der Dienstleistung hohen
Aufwand zur Ausbildung
und im Qualitatsmanage-
ment?

11. Bekanntheitsgrad
und Reputation der An-
bieter:

Existieren bereits Anbie-
ter der Innovation, die
Uber einen hohen Be-
kanntheitsgrad und hohe
Reputation verfiigen?

12. Vollstéandigkeit und
Verfligbarkeit der Ser-
viceangebote:

Wird die Innovation mit
einem vollstandigen Ser-
vicepaket angeboten und
ist sie fur den Kunden-
kreis einfach verfugbar?

Branchenbezogene

Faktoren

Unsicherheiten sind grundsatzlich mit allen Finanzin-
vestitionen verbunden. Diese sind nicht gro3er oder
kleiner als die anderer Anlagen, was sich z.B. an der
langfristigen Wertentwicklung des Dow Jones
Sustainability Index und des FTSE4Good Global In-
dex im Vergleich zum MSCI World Index zeigt (Kleine
et al., 2013, S. 2).

Mit dem Investment in nachhaltige Themenfonds
kann die Erwartung verbunden sein, das spezielle in
Transformation befindliche Unternehmen einer Bran-
che andere Unternehmen oder Branche "outperfor-
men" werden (Eurosif, 2014, S. 11).

Fakten

Jeder Anbieter eines nachhaltigen Themenfonds
muss Uber Personal verfiigen, welches die Auswahl-
methodik des Fonds versteht und Kunden gegentiber
erklaren kann. Weiter muss jeder Anbieter die Fonds
soweit beurteilen kdnnen, dass eine Aufnahme in das
angebotene Finanzportfolio mdglich wird.

Nachhaltige Themenfonds werden nur wenig durch
grol3e Finanzhauser, eher durch Nischenanbieter wie
OEKOGENO, Triodos Bank oder GLS Bank, vertrie-
ben.

Im Angebot der Sparkassen oder der Deutschen Bank
sind nachhaltige Geldanlagen kaum zu finden. We-
sentliche grof3e Anbieter im Privatkundengeschéft feh-
len also noch.

Fakten

Wertung

-2

Wertung

13. Rolle des Branchen-
verbandes:

Existiert ein Branchen-
verband, verfugt er tber
politischen Einfluss und
setzt er diesen fir die
Forderung der Innovation
ein?

Mit dem Forum nachhaltige Geldanlagen in Deutsch-
land (www.forum-ng.orq) und Eurosif in Briissel
(www.eurosif.org) existieren kleine Verbande mit tber-
schaubarem Einfluss, die die Akteure vernetzen und
fur die Nische der nachhaltigen Geldanlagen aktiv ein-
treten.
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14. Rolle der Marktfuhrer:

Wer waren die Marktftih-
rer in der Branche, in
dem die Innovation ein-
gefuihrt wurde und for-
dern oder hemmen sie
die Diffusion?

15. Intermediére als
Change Agencies:
Inwieweit haben Marktin-
termediare (z.B. Han-
delsunternehmen) und
Politikintermediare (z.B.
Energie-, Effizienz-, Kli-
maschutzagenturen) bis
dato den Diffusionsver-
lauf beschleunigt oder
gebremst?

Politische Faktoren

16. Institutionelle
Hemmnisse:

Inwieweit haben gesetz-
liche oder behdrdliche
Regelungen die Verbrei-
tung der Innovation bis
dato gehemmt?

17. Staatliche Push- und
Pull-Aktivitaten:
Inwieweit wurde die In-
novation durch regio-
nale, nationale oder EU-
weite Vorschriften
(Push) oder Forderakti-
vitaten (Pull) in ihrer
Verbreitung beschleu-
nigt?

18. Leitmarktpolitiken:
Ist die Innovation Teil ei-
ner gezielten Leitmarkt-
politik auf regionaler, na-
tionaler oder EU-
Ebene?

Einige Pioniere unter den Marktfiihrern haben die In-
novation mit entwickelt.

Arndt und Witt (2008) haben eine Reihe von Verban-
den mit Blick auf ihre Rolle in der Verbreitung nach-
haltiger Geldanlagen befragt. Sie stellen fest, dass ei-
nige Interessenverbande aus der Entwicklungspolitik
wie auch der Verbraucherverband die Bedeutung des
Themas erkannt haben und dieses im Rahmen ihrer -
begrenzten - Moglichkeiten férdern. Unternehmens-
nahe Verbande auch aus dem Finanzsektor sehen
das Thema nicht als so prioritar. Im Okofinanz-21 e.V.
sind eine Reihe von Finanzberatern mit Nachhaltig-
keitsfokus zusammengeschlossen!4. Auch bei der
Verbraucherzentrale finden sich einige Informatio-
nen®.

Fakten
Institutionelle Hemmnisse sind nicht bekannt.

Ein férdernder Einfluss auf das Investment in einzelne
Branchen durch Themenfonds ist dann zu erwarten,
wenn durch staatliche MalRnahmen (sowohl ordnungs-
rechtlicher Natur wie auch durch finanzielle Instru-
mente) der Strukturwandel in Richtung auf bestimmte
Branchen und ihre Produkte gefordert wird. Leider ist
die Umsetzung des politischen Zieles der Transforma-
tion zur Green Economy nach wie vor lickenhaft und
im Detail nicht konsequent. Nur wenige staatliche Stra-
tegien werden wie das EEG uber lange Zeit konse-
guent umgesetzt.

Themenfonds sind nicht Teil von Leitmarktpolitiken.

Wertung
0

14 Vgl. http://www.oekofinanz-21

.de/mitglieder/ vom 19.2.2016.

15 Vgl. http://www.verbraucherzentrale.de/Finanzen vom 19.2.2016.
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19. Medien und Kam-
pagnen:

Inwieweit haben Medien
(Presse, Rundfunk etc.)
und Kampagnen von
NGOs den Diffusions-
verlauf beschleunigt o-
der gebremst?

Pfadbezogene Fakto-
ren

20. Pfadabhangigkeiten:
Inwieweit haben tech-
nologische oder wirt-
schaftliche Pfadabhan-
gigkeiten die bisherige
Diffusionsgeschwindig-
keit gebremst?

21. Preisentwicklung:
Wie hat sich der (inflati-
onsbereinigte) Preis im
Verlauf des Diffusions-
prozesses entwickelt?

22. Selbstverstarkende
Effekte:

Sind im sozialen System
des Diffusionsprozesses
selbstverstarkende Ef-
fekte wie z.B. Nachah-
mungseffekte aufgrund
von Vorbildern/ Promi-
nenten/ Meinungsfih-
rern oder kritische
Masse-Phénomene zu
beobachten?

In der Fachpresse fur Finanzanlagen wird zwar nicht
sehr oft, aber kontinuierlich berichtet.'® Das Handels-
blatt berichtet z.B. im "Business Briefing Nachhaltige
Investments" tGiber das Thema. Im Kontext regionaler
"Klimawochen" gibt es einzelne Veranstaltungen mit
dem Fokus auf nachhaltige Finanzanlagen.

Fakten

Der grof3e Marktwert von Unternehmen, die die Anfor-
derungen von nachhaltigen Themenfonds Screening
nicht erfullen, begrenzt den fir diese Anlageform zu-
géanglichen Markt.

Der Preis der eigentlichen Dienstleistung hat im Ver-
gleich zu den am Markt erwarteten Gewinnen oder
Verlusten kaum eine Relevanz. Es weist nichts auf
stark steigende oder sinkende Preise hin.

Im Bereich der Blrgerenergie, also den Investments in
PV-Anlagen, Windparks u.&., lag zumindest bis zum In-
kraftreten des EEG 2014 ein deutlicher Netzwerkeffekt
vor.

2.3 Diffusionsfall: Nachhaltigkeits-Rating

2.3.1 Beschreibung des Diffusionsfalls

Innovationsgegenstand

Wertung

-1

Nachhaltigkeits-Ratingagenturen nehmen die Beurteilung der sozialen, 6kologischen und Gover-
nance-bezogenen (ESG) Performance von Unternehmen vor. Nachhaltigkeits-Rating liegt somit in
unterschiedlichem Ausmal allen Strategien der nachhaltigen Geldanlagen zugrunde. Die Bewer-
tung erfolgt mit Hilfe einer gro3en Zahl von sozialen und 6kologischen Einzelkriterien, die speziell

16 Vgl. Pressespiegel des FNG http://www.forum-ng.org/de/presse/pressespiegel.html vom 11.2.2016.
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fur jede Branche ausgewahlt werden. Kriterien werden kontinuierlich angepasst, um mit den neu-
esten Entwicklungen und Erkenntnissen Schritt zu halten.

Eine vergleichsweise kleine Zahl von Ratingagenturen erarbeitet so die Grundlage fur die Einstu-
fung von Finanzanlagen mit ihren Beteiligungen an Einzelfirmen in nachhaltige Themenfonds
u.a.m. Die Zahl der Finanzinstitute, die mit den Ratings arbeiten, ist erheblich gréRer, als die der
Ratingagenturen. oekom research flhrt z.B. auf ihnrer Website 62 Asset Manager, Banken und
Fondsgesellschaften sowie 30 institutionelle Investoren als Kunden auf.

Dienstleistungsfeld

Handelt es sich um eine Dienstleistung [ X ] oder ein Produkt-Dienstleistungssystem [ ]?

Dienstleistungstyp / Branche

Erbringung von Finanzdienstleistungen Nace-Code: K 64

Innovationsgrad

Handelt es sich um eine neuartige Dienstleistung (Grundlageninnovation, radikale Innovation) oder
um eine signifikant veranderte Dienstleistung (Verbesserungsinnovation, inkrementelle Innova-
tion)?

neuartige Dienstleistung [ X]  signifikant verbesserte Dienstleistung [ ]

Markteinfiihrung
Erfolgte die Markteinfiihrung durch etablierte Anbieter [ ], neue Unternehmen [ X ] oder beide [ ]?

Mit oekom research trat 1993 der erste Akteur in Deutschland auf'’.

Adopter
Endverbraucher (Privathaushalt) [ ] professioneller Nutzer (Unternehmen, Behérden etc.) [ X ]?

Handelt es sich um ein Routinekauf (regelmaRiger Kauf, d.h. Wiederholung des Kaufvorgangs < 1
Jahr) [ ] oder ein Nicht-Routinekauf [ X ]?

Bezug zur IKT

notwendiger Bestandteil [ ] deutlicher Mehrwert [ X ] Mehrwert im Hintergrund [ ] kein oder un-
wichtiger Aspekt der Innovation [ ]

Marktindikator

7 vgl. http://www.oekom-research.com/index.php?content=historie vom 26.10.2015.
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Da die einzelnen Ratingagenturen fir (unterschiedlich) viele Kunden arbeiten und die Zahl der be-
werteten Unternehmen nur sehr aufwendig zu ermitteln ist, erscheint der Anteil der Fonds mit
Nachhaltigkeitskriterien an allen angebotenen Fonds als ein geeigneter Indikator.

Diffusionsstand

noch Nischenangebot [ ] auf dem Weg in den Massenmarkt [ X ] im Massenmarkt angekommen

[]

Der Diffusionsstand lasst sich kaum sinnvoll bewerten. Nachdem Anfang der 90er Jahre internatio-
nal erste Akteure aktiv wurden, wurde 1993 in Minchen oekom research gegrindet. imug - Institut
fur Markt-Umwelt-Gesellschaft - in Hannover kam Mitte der 1990er Jahre hinzu. Die internationale
Ratingagentur sustainalytics ist mittlerweile ebenfalls in Deutschland vertreten. Damit sind Rating-
daten fur alle interessierten Finanzinstitute grundsatzlich verfigbar und das Produkte insoweit ,im
Massenmarkt* angekommen, wobei der Markt nur wenige Dutzend Finanzinstitute Uberhaupt um-
fasst.

Zum Stichtag 30. September 2014 waren 9.247 Publikumsfonds zum 6ffentlichen Vertrieb in
Deutschland zugelassen (Karg & Glow, 2014), Ende 2013 waren davon 383 nachhaltige Publi-
kumsfonds'®, also ein Anteil von 4%.

Bezug zu Umweltschutzgiitern

Okologisch Konventionell

Anlagestrategie auf Basis eines Nachhaltig- | Anlagestrategie ohne Nachhaltigkeitsrating
keitsratings

Investitionen in Fonds auf Basis von C")koratings konnen auf Ebene der Unternehmen, in die inves-
tiert wird, sich sowohl auf ein nachhaltiges Ressourcenmanagement als auch auf Umweltschutz-
mafnahmen in den verschiedensten Kategorien auswirken, weshalb hier keine eindeutige Einord-
nung zu bestimmten Umweltschutzgitern erfolgen kann. Die gesellschaftliche Wirkung wird hier
mit einem vergleichsweise kleinen Aufwand (bzw. einem langen "Hebel") erreicht. Dies wird in der
Evaluation durch oekom (2013, S. 8) deutlich:

"For example, only a relatively small amount of capital worldwide is invested on the basis of the
best in class approach — just under ten per cent of the total of 10.4 trillion euros which are in-
vested taking ESG criteria into account. According to the companies, however, of all the various
Socially Responsible Investment (SRI) strategies this is the one which has the greatest influence on
sustainability management. By contrast, a comparatively large amount of capital is invested on
the basis of exclusion criteria, which are seen by companies as being of limited influence. If capital
were allocated in a more impact oriented way, influence on companies could be increased fur-
ther."

18 Vgl. http://www.oekom-research.com/index.php?content=fondsgesellschaften vom 16.12.2015.

27



Umweltinnovationen Bericht AP 2

Materialband 4 Finanzdienstleistungen

Mit dem Umweg Uber die Strategie der Unternehmen, die auf die jeweiligen Finanzprodukte flir
ihre Finanzierung angewiesen sind, ist Nachhaltigkeits-Rating eine sehr umweltentlastende Dienst-

leistung.

CEP Umweltschutzaktivitaten

0 N o o

Luftreinhaltung und Klimaschutz

Gewasserschutz (Abwasserbe-
handlung, und -vermeidung)

Abfallwirtschaft (Abfallbehandlung
und -vermeidung)

Schutz und Sanierung von Bo-
den, Grund- und Oberflachenwas-
ser

Larm- und Erschitterungsschutz
Arten- und Landschaftsschutz
Strahlenschutz

Forschung und Entwicklung fr
CEPA1-7und9

Andere Umweltschutzaktivitaten

Relative Umweltentlastende Wirkung

Pad

CReM @ Aktivitdten des Ressourcenma-

)

12

13

14
15

16

nagements
Wassermanagement
Forstmanagement
Management von Forstgebieten

Minimierung der Nutzung von
Forstressourcen

Naturlicher Pflanzen- und Tierbestand
sowie Kulturpflanzen

Management von Energieressourcen
Erneuerbare Energien
Warme/Energieeinsparung und Ma-
nagement

Minimierung der nicht-energetischen
Nutzung fossiler Energien
Management mineralischer Rohstoffe

Forschung und Entwicklung fur Aktivi-
taten des Ressourcenmanagements

Andere Aktivitaten des Ressourcen-
managements

auf der Ebene der einzelnen Dienstleistung, ohne Multiplikationseffekt im Markt

Hoch [ X ]

Mittel [ ] Niedrig[ ]

Unmittelbarkeit des Umwelteffektes

Direkt [ ]

indirekt [ X]

2.3.2 Einflussfaktoren auf die Diffusion

Produktbezogene

Fakten

Faktoren

Wertung

X X X X

X

X
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1. Relativer Vorteil der In-
novation:

Welchen funktionellen o-
der sozialen Vorteil hat
die Innovation im Ver-
gleich zum Vorgéanger-
produkt?

2. Wahrnehmbarkeit:

Ist die Nutzung der Inno-
vation durch Dritte wahr-
nehmbar, ohne das
durch besondere Infor-
mationsanstrengungen
auf sie hingewiesen
wird?

3. Kompatibilitat:

Ist die Innovation an ihr
Umfeld technisch, institu-
tionell und kulturell an-
schlussfahig?

4. Komplexitat:

Ist die Innovation fiir den
Adopter komplex und be-
darf es besonderen
Fachwissens zum Ver-
standnis?

5. Erprobbarkeit:

Kann die Innovation ohne
grol3en Aufwand durch
den Adopter erprobt wer-
den?

Adopter bezogene

Nachhaltigkeits-Ratingagenturen nehmen die Beurtei-
lung der sozialen, 6kologischen und Governance-be-
zogenen Performance von Unternehmen vor. Dies er-
moglicht den Kunden der Agenturen, z.B. Banken und
Investmentfonds, die Auswahl der in ihre Fonds auf-
zunehmenden Titel an den Ergebnissen der Ratings
Zu orientieren.

Die Tatigkeit der Okorater ist nicht in der Offentlichkeit
wahrnehmbar.

In der Vision der Deutschen Bank heil3t es: "Wir schaf-
fen Wert fir unsere Aktionare, indem wir langfristigen
Erfolg Uber kurzfristige Gewinne stellen."'® Das Ziel
des Werteschaffens ist hier Uber die Langfristorientie-
rung das Erzielen finanzieller Nachhaltigkeit, eine be-
sondere soziale und dkologische Verantwortung fur
Nachhaltigkeit in Wirtschaft und Gesellschaft wird
aber hier wie auch in vergleichbaren Dokumenten an-
derer Banken nicht sehr deutlich. Diese Hurde muss
das Produkt der Okorater tiberwinden.

Die von Okoratern eingesetzten Verfahren der Infor-
mationssammlung und Bewertung sind hochkomplex
sowie sehr individuell nach Kundenwiinschen (z.B.
der Baken als Fondsanbieter) angepasst, was die Ver-
gleichbarkeit unterschiedlicher Produkte erheblich er-
schwert. Die Beurteilung der sozialen und 6kologi-
schen Performance eines Unternehmens im Rahmen
der Corporate Ratings der oekom research AG? er-
folgt anhand von tber 100 branchenspezifisch ausge-
wahlten sozialen und 0kologischen Kriterien in sechs
Bereichen, die das Kundenunternehmen verstehen
muss, um sich fur oder gegen das Dienstleistungspro-
dukt zu entscheiden.

Der Aufwand, ein Finanzanlageprodukt anhand von
positivem Screening oder anderen Ratingverfahren zu
entwickeln und im Kundenkreis bekannt zu machen ist
sehr grof3. Da der Aufwand hierzu bei Einstellung des
Produktes verloren ist, ist dies damit gleichzusetzen,
dass eine Erprobung nicht mdglich ist.

Fakten

Wertung

Faktoren

19 hitps://www.db.com/de/content/company/Vision-und-Marke.htm vom 11.2.2016.

20 hitp://www.oekom-research.com/index.php?content=kriterien vom 11.2.2016.

29




Umweltinnovationen Bericht AP 2

Materialband 4 Finanzdienstleistungen

6. Nutzer-Innovatoren:
Lassen sich im Innovati-
onsprozess bzw. bei der
Markteinfihrung Innova-
toren auf der Adopterseite
identifizieren? Gibt es
Hinweise, dass Nutzer-In-
novatoren gezielt in den
Herstellerinnovationspro-
zess integriert wurden?

7. Notwendigkeit von Ver-
haltensanderung:
Verlangt die Anwendung
der Innovation beim
Adopter eine Verhaltens-
anderung?

8. Unsicherheiten bei
Adopteren:

Inwieweit gab oder gibt es
unter den Adopteren Un-
sicherheiten bezuglich
der Innovation?

9. Preise, Kosten, Wirt-
schaftlichkeit:

Inwieweit foérdern oder
hemmen Preis-, Kosten-
oder Wirtschaftlichkeits-
aspekte die Adoption?

Anbieterbezogene
Faktoren

10. Ausbildungsaufwand
Erfordert die Erbringung
der Dienstleistung hohen
Aufwand zur Ausbildung
und im Qualitatsmanage-
ment?

11. Bekanntheitsgrad
und Reputation der An-
bieter:

Existieren bereits Anbie-
ter der Innovation, die
Uber einen hohen Be-
kanntheitsgrad und hohe
Reputation verfiigen?

Die ersten Okoratings, deren Methodik in einem For-
schungsprojekt entwickelt worden war, erarbeitet oe-
kom research in einem Projekt mit dem Oko-Invest-
Verlag. Sie wurden durch den dsterreichischen Infor-
mationsbrief Oko-Invest veroffentlicht (Goetz &
Czymmek, 2002, S. 8).

Die Dienstleistung ist fur den Adopter quasi ein Vor-
produkt fur eigene Finanzprodukte. Es ist insoweit
eine gravierende Verhaltensanderung erforderlich, als
neue eigene Finanzprodukte entwickelt und im Markt
eingefihrt werden mussen.

Mit jeder eigenen Produktentwicklung wie auch mit
der Nutzung komplexer Dienstleistungen sind Unsi-
cherheiten verbunden, die jedoch durch den mittler-
weile 20jahrgigen Vorlauf und die in dieser Zeit aufge-
bauten Referenzen der Anbieter von Okoratings?* be-
grenzt werden.

Finanzprodukte auf Basis von Okoratings wiirden
nicht angeboten, wenn deren Kunden diese nicht er-
folgreich im Markt platzieren wirden. Im Vergleich zu
konventionellen Produkten scheinen diese Produkte
zwar nicht tberdurchschnittlich profitabel zu sein, sie
performen aber auch nicht schlechter und finden so
ihre Kunden mit Interesse an nachhaltigen Anlagen.

Fakten

Die Erarbeitung von Okoratings folgt einer speziellen
Methodik, erfordert vielfaltige Kontakte und Informati-
onsquellen und héchste Qualifikationen.

Das Forum nachhaltige Geldanlagen weist 9 deutsche
Ratingagenturen als Mitglieder aus?. Als Marktfiihrer
von Unternehmens- bzw. Kreditwirdigkeitsbewertun-
gen weltweit gelten Moody’s ohne Sustainability Ra-
tings und Standard & Poor’s mit dem Dow Jones In-
dex und seiner Sustainability Variante. Aber auch die
spezialisierten Mittelstandler sind zumindest in der
Fachwelt sehr bekannt.

Wertung

-2

21 ygl. Okom research unter http://www.oekom-research.com/index.php?content=referenzen und imug unter

http://www.imug.de/index.php/nachhaltiges-investment/referenzen.html vom 11.2.2016.

22 Vgl. http://www.forum-ng.org/de/mitglieder-6/fng-mitglieder/kategorie-rating-agenturen.html vom 11.2.2016.
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12. Vollstéandigkeit und
Verfligbarkeit der Ser-
viceangebote:

Wird die Innovation mit
einem vollstandigen Ser-
vicepaket angeboten und
ist sie fur den Kunden-
kreis einfach verfugbar?

Branchenbezogene
Faktoren

13. Rolle des Branchen-
verbandes:

Existiert ein Branchen-
verband, verfugt er tber
politischen Einfluss und
setzt er diesen fir die
Forderung der Innovation
ein?

14. Rolle der Marktfthrer:
Wer waren die Marktftih-
rer in der Branche, in
dem die Innovation ein-
gefuhrt wurde und for-
dern oder hemmen sie
die Diffusion?

15. Intermediare als
Change Agencies:
Inwieweit haben Marktin-
termediare (z.B. Han-
delsunternehmen) und
Politikintermediare (z.B.
Energie-, Effizienz-, Kli-
maschutzagenturen) bis
dato den Diffusionsver-
lauf beschleunigt oder
gebremst?

Politische Faktoren

16. Institutionelle
Hemmnisse:

Inwieweit haben gesetz-
liche oder behdrdliche
Regelungen die Verbrei-
tung der Innovation bis
dato gehemmt?

Okoratings als Informationsdienstleistung sind welt-
weit verflgbar.

Fakten

Mit dem Forum nachhaltige Geldanlagen in Deutsch-
land (www.forum-ng.orq) und Eurosif in Briissel
(www.eurosif.org) existieren kleine Verbande mit tber-
schaubarem Einfluss, die die Akteure vernetzen und
fur die Nische der nachhaltigen Geldanlagen aktiv ein-
treten.

In den 90er Jahren kam nach den ersten Okofonds
bei immer mehr Finanzinstituten das Interesse auf,
nachhaltige Geldanlagen anbieten zu kénnen. Daflr
das Know-How fir das Rating von spezialisierten
Okoratern zuzukaufen war die 6konomisch rationale
LOsung.

Arndt und Witt (2008) haben eine Reihe von Verban-
den mit Blick auf ihre Rolle in der Verbreitung nach-
haltiger Geldanlagen befragt. Sie stellen fest, dass ei-
nige Interessenverbande aus der Entwicklungspolitik
wie auch der Verbraucherverband die Bedeutung des
Themas erkannt haben und dieses im Rahmen ihrer
begrenzten Mdglichkeiten férdern. Unternehmens-
nahe Verbande - auch aus dem Finanzsektor - sehen
das Thema nicht als so prioritar. Indirekt tragen diese
Aktivitdten aber dennoch zu einer erhéhten Nachfrage
nach Okoratings bei.

Fakten
Institutionelle Hemmnisse sind nicht bekannt.

Wertung

Wertung
0
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17. Staatliche Push- und
Pull-Aktivitaten:
Inwieweit wurde die In-
novation durch regio-
nale, nationale oder EU-
weite Vorschriften
(Push) oder Forderakti-
vitaten (Pull) in ihrer
Verbreitung beschleu-
nigt?

18. Leitmarktpolitiken:
Ist die Innovation Teil ei-
ner gezielten Leitmarkt-
politik auf regionaler, na-
tionaler oder EU-
Ebene?

19. Medien und Kam-
pagnen:

Inwieweit haben Medien
(Presse, Rundfunk etc.)
und Kampagnen von
NGOs den Diffusions-
verlauf beschleunigt o-
der gebremst?

Pfadbezogene Fakto-
ren

20. Pfadabhéangigkeiten:
Inwieweit haben tech-
nologische oder wirt-
schaftliche Pfadabhan-
gigkeiten die bisherige
Diffusionsgeschwindig-
keit gebremst?

21. Preisentwicklung:
Wie hat sich der (inflati-
onsbereinigte) Preis im
Verlauf des Diffusions-
prozesses entwickelt?

Grol3e deutsche Unternehmen i.S.d. § 267 Abs. 3 HGB
sind nach 8§ 289 Abs. 3 HGB verpflichtet, im Lagebe-
richt nichtfinanzielle Leistungsindikatoren zu Arbeitneh-
mer- und Umweltbelangen einzubeziehen, soweit sie
fur das Verstandnis des Geschéftsverlaufs und der
Lage von Bedeutung sind (PricewaterhouseCoopers,
2014). Diese Vorschrift mag die Arbeit der Okorater er-
leichtern, fordert sie aber nicht im engeren Sinne.

Keine Leitmarktpolitiken.

In der Fachpresse fur Finanzanlagen wird zwar nicht
sehr oft, aber kontinuierlich berichtet.?®> Das Handels-
blatt berichtet z.B. im "Business Briefing Nachhaltige
Investments" Uber das Thema. Im Kontext regionaler
"Klimawochen" gibt es einzelne Veranstaltungen mit
dem Fokus auf nachhaltige Finanzanlagen.

Fakten

Der grof3e Marktwert von Unternehmen, die die Anfor-
derungen der verschiedenen Formen von Okorating
(Investmentfonds mit positivem Screening, Best in
Class etc.) nicht erfillen, begrenzt den fir diese
Dienstleistung zuganglichen Markt.

Der Preis der eigentlichen Dienstleistung hat im Ver-
gleich zu den am Markt erwarteten Gewinnen oder
Verlusten kaum eine Relevanz. Es weist nichts auf
stark steigende oder sinkende Preise hin.

Wertung
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23 Vgl. Pressespiegel des FNG http://www.forum-ng.org/de/presse/pressespiegel.html vom 11.2.2016.
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22. Selbstverstarkende | Hinweise auf selbstverstarkende Effekte liegen nicht 0
Effekte: vor.
Sind im sozialen System
des Diffusionsprozesses
selbstverstarkende Ef-
fekte wie z.B. Nachah-
mungseffekte aufgrund
von Vorbildern/ Promi-
nenten/ Meinungsfih-
rern oder kritische
Masse-Phadnomene zu
beobachten?

2.4 Diffusionsfall: Nachhaltiges Crowdfunding
2.4.1 Beschreibung des Diffusionsfalls
Innovationsgegenstand

Crowdfunding ist ein Instrument zur gemeinschaftlichen Finanzierung von Unternehmen, Projekten
und Organisationen und wird Uber online-Marktplatze mithilfe von elektronischen Zahlungsmetho-
den betrieben. Das Prinzip besteht darin, innerhalb eines begrenzten Zeitraums von vielen Indivi-
duen jeweils kleine Kapitalsummen zur Finanzierung bestimmter Unternehmungen einzusammeln
(Gajda & Mason, 2013). Es lassen sich vier Formen von Crowdfunding unterscheiden: Das Dona-
tion-based Crowdfunding kommt einer Spende gleich, wahrend die Unterstlitzer beim Reward-ba-
sed Crowdfunding ein nicht-finanzielles Dankeschdn erhalten. Beim sogenannten Debt-based
Crowdfunding (incl. P2P Business Lending) leihen sich die Projektinitiatoren Geld von der Crowd,
welches spater zurtickgezahlt wird, wahrend das Equity-based Crowdfunding eher der traditionel-
len Kapitalanlage ahnelt, bei dem die Unterstlitzer Anteile am Projekt oder Unternehmen des Initia-
tors erhalten (Crowdfunding.de, 2015; Gajda & Mason, 2013). In Deutschland entwickeln sich
diese vier Formen sehr unterschiedlich (University of Cambridge & EY, 2015, S. 27):

Crowdfunding -Form Volumen Ende 2014 in Mil. €  jahrliches Wachstum 2012 -
2014 in %

Debt-based 80 172

Reward-based 35,4 170

Equity-based 18,9 94

P2P Business Lending 8,1 3443

Donation-based 59 97

Die erste Crowdfunding-Plattform in Deutschland ging 2009 online. Im Jahr 2010 entwickelten sich
zunachst einige Reward-based Plattformen, wahrend 2011 vor allem die kapitalbasierten Plattfor-
men an Popularitadt gewannen (University of Cambridge & EY, 2015). Dabei ist innerhalb dieser
Analyse vor allem die Diffusion im Anlegerbereich gemeint.

Crowdfunding in Deutschland ist seither stark wachsend und erreichte 2014 ein Markt-Volumen
von ca.150 Mio. Euro mit einem Wachstum von +113% gegentber 2013. Innerhalb Europas weist
Deutschland damit den drittgréf3ten Crowdfunding Markt auf (University of Cambridge & EY, 2015,
S. 27).
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Am meisten Anwendung findet Crowdfunding im kiinstlerischen und sozialen Bereich, doch auch
vermehrt im Energie- und Umweltsegment (Gajda & Mason, 2013), z.B. auf der Plattform
www.ecocrowd.de, auf der eine groRe Vielfalt von Projekten prasentiert wird. Auflerdem gewinnt
Crowdfunding im Zusammenhang mit Impact Investment an Bedeutung (Gajda & Mason, 2013),
ebenso wie als Finanzierungsinstrument fiir Social Entrepreneurship (Lehner, 2013).

Dienstleistungsfeld

Handelt es sich um eine Dienstleistung [ X ] oder ein Produkt-Dienstleistungssystem [ ]?

Dienstleistungstyp / Branche

Sonstige Finanzierungsinstitutionen a. n. g. Nace-Code: K 64.99.9

Innovationsgrad

Handelt es sich um eine neuartige Dienstleistung (Grundlageninnovation, radikale Innovation) oder
um eine signifikant veranderte Dienstleistung (Verbesserungsinnovation, inkrementelle Innova-
tion)?

neuartige Dienstleistung [ X] signifikant verbesserte Dienstleistung [ ]

Markteinfiihrung
Erfolgte die Markteinfihrung durch etablierte Anbieter [ ], neue Unternehmen [ X ] oder beide [ ]?

Als die alteste deutsche Crowdfunding-Plattformen gilt Kickstarter aus 2009%“.

Adopter
Endverbraucher (Privathaushalt) [ X ] professioneller Nutzer (Unternehmen, Behoérden etc.) [ 1?

Handelt es sich um einen Routinekauf (regelmafiger Kauf, d.h. Wiederholung des Kaufvorgangs <
1 Jahr) [ ] oder einen Nicht-Routinekauf [ X ]

Bezug zur IKT

notwendiger Bestandteil [ X ] deutlicher Mehrwert [ ] Mehrwert im Hintergrund [ ] kein oder unwich-
tiger Aspekt der Innovation [ ]

Marktindikator

In Umweltprojekte investiertes Volumen durch nachhaltiges Crowdfunding als Anteil am privaten
Wertpapierbesitz.

24 ygl. http://www.gadget-rausch.de/was-ist-crowdfunding/ vom 25.8.2015.
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Diffusionsstand

noch Nischenangebot [ X] auf dem Weg in den Massenmarkt [ ] im Massenmarkt angekommen

[]

Mit 150 Mio. € in 2014 in Deutschland eine kleine Nische der Finanzwirtschaft (University of
Cambridge & EY, 2015, S. 27) und fokussiert sich dabei nur am Rande auf Projekte des Umwelt-
schutzes. Allein der Wertpapierbesitz der privaten Haushalte betragt ca. 1 Billion € (Deutsche Bun-
desbank, 2013, S. 29), wovon Crowdfunding 2014 nur einen Anteil von ca. 0,14 Promille umfasste.

Zur Diffusion im Kontext des Umweltschutzes tragen hiervon nach Gayda und Mason (2013) nur
ca. 5,9% bei, also ca. 9 Millionen € oder ca. 0,01 Promille.

Bezug zu Umweltschutzgiitern

Okologisch Konventionell
Anlagestrategie incl. umweltorientiertes Anlagestrategie ohne umweltorientiertes
Crowdfunding Crowdfunding

Die Investitionen durch Crowdfunding, soweit sie Uberhaupt den Umweltschutz férdern, kdnnen
wie alle Finanzprodukte sowohl auf ein nachhaltiges Ressourcenmanagement als auch auf Um-
weltschutzmalinahmen in den verschiedensten Kategorien abzielen, weshalb hier keine eindeutige
Einordnung zu bestimmten Umweltschutzgutern erfolgen kann.

Gayda und Mason (2013, S. 6) identifizieren folgende Crowd-Funding Themen: "To date, the most
active segments of this market worldwide are Arts (all types) (27.7%), Social Causes (27.4%),
Business and Entrepreneurship (16.9%), and Energy and Environment (5.9%). Umweltschutz ist
hiernach eher ein Randthema im Crowdfunding.

CEP Umweltschutzaktivitaten CReM Aktivitdten des Ressourcenma-
A nagements
1 Luftreinhaltung und Klimaschutz X 10 | Wassermanagement X
2 Gewasserschutz (Abwasserbe- X 11 | Forstmanagement X
handlung, und -vermeidung) A | Management von Forstgebieten X
B Minimierung der Nutzung von X
Forstressourcen
3 Abfallwirtschaft (Abfallbehandlung | X 12 | Naturlicher Pflanzen- und Tierbestand | X
und -vermeidung) sowie Kulturpflanzen
4 Schutz und Sanierung von Bo- X 13 | Management von Energieressourcen | X
ggp, Grund- und Oberflachenwas- A Erneuerbare Energien X
Warme/Energieeinsparung und Ma- X
nagement
5 Larm- und Erschitterungsschutz | X C Minimierung der nicht-energetischen | X
Arten- und Landschaftsschutz X Nutzung fossiler Energien
7 Strahlenschutz X 14 | Management mineralischer Rohstoffe | X
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8 Forschung und Entwicklung fur

CEPA1—-7und9

9 Andere Umweltschutzaktivitaten

15 | Forschung und Entwicklung fur Aktivi-
taten des Ressourcenmanagements
X 16 | Andere Aktivitaten des Ressourcen-

managements

Relative Umweltentlastende Wirkung

auf der Ebene der einzelnen Dienstleistung, ohne Multiplikationseffekt im Markt

Hoch [ ]

Mittel [ ] Niedrig [ X ]

Die eher kleinen Projektvolumina lassen eher kleine Wirkungen erwarten.

Unmittelbarkeit des Umwelteffektes

Direkt[ ] indirekt [ X]

2.4.2 Einflussfaktoren auf die Diffusion

Produktbezogene
Faktoren

1. Relativer Vorteil der In-

novation:

Welchen funktionellen o-
der sozialen Vorteil hat
die Innovation im Ver-
gleich zum Vorgéanger-
produkt?

2. Wahrnehmbarkeit:

Ist die Nutzung der Inno-
vation durch Dritte wahr-
nehmbar, ohne das
durch besondere Infor-
mationsanstrengungen
auf sie hingewiesen
wird?

3. Kompatibilitat:

Ist die Innovation an ihr
Umfeld technisch, institu-
tionell und kulturell an-
schlussfahig?

4. Komplexitat:

Ist die Innovation fiir den
Adopter komplex und be-
darf es besonderen
Fachwissens zum Ver-
standnis?

Fakten

Die Teilnahme an einem Crowdfunding Projekt bietet
fur den Finanzier die Befriedigung, ein ihm wichtiges
Projekt oder ein Projekt, fiir das er sich begeistern
lie3, zu unterstutzen. Beim reward-based Crowdfun-
ding erhalt er nach Realisierung ein nicht-finanzielles
Dankeschdn, z.B. in Form eines quasi langfristig vorfi-
nanzierten Produktes.

Crowdfunding Projekte sind offentlich nicht wahr-
nehmbar.

Die Idee des Crowdfunding ist mit Blick auf die Varian-
ten Donation-based und Reward-based an die Praxis
des Spendens fir Projekte anschlussféahig, mit Blick
auf die Varianten Debt-based und Equity-based an
das Verleihen oder Investieren von Geld.

Im Vergleich zum Spenden fur bekannt Wohlfahrtsor-
ganisationen oder zur Geldanlage bei Banken und
Sparkassen ist Crowdfunding komplexer, da man sich
das Crowdfundingprojekt selbst suchen und die Unter-
nehmens-/Projektdaten selbst bewerten muss.

Wertung

1
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5. Erprobbarkeit:

Crowdfunding ist mit kleinen und selbst gewahlten

Kann die Innovation ohne | Summen ab ca. 50 € erprobbar.

grof3en Aufwand durch
den Adopter erprobt wer-
den?

Adopter bezogene
Faktoren

6. Nutzer-Innovatoren:
Lassen sich im Innovati-
onsprozess bzw. bei der
Markteinfihrung Innova-
toren auf der Adopterseite
identifizieren? Gibt es
Hinweise, dass Nutzer-In-
novatoren gezielt in den
Herstellerinnovationspro-
zess integriert wurden?

7. Notwendigkeit von Ver-
haltensanderung:
Verlangt die Anwendung
der Innovation beim
Adopter eine Verhaltens-
anderung?

8. Unsicherheiten bei
Adopteren:

Inwieweit gab oder gibt es
unter den Adopteren Un-
sicherheiten bezuglich
der Innovation?

9. Preise, Kosten, Wirt-
schaftlichkeit:

Inwieweit fordern oder
hemmen Preis-, Kosten-
oder Wirtschaftlichkeits-
aspekte die Adoption?

Fakten

Da Feedback bei Internetinnovationen sehr einfach zu
erhalten und zu geben ist, durfte Nutzermitwirkung
gegeben gewesen sein.

Der Fokus der Crowdfunding Aktivitaten liegt bei jin-
geren Leuten (crowdfunding.de, 2015, S. 8) mit hdhe-
rem Einkommen (crowdfunding.de, 2015, S. 9). Aktiv
sind also Menschen, die sich ohnehin Gber Anlage-
moglichkeiten informieren und eine eher hohe Inter-
netaffinitat haben. Eine Verhaltenséanderung ist zwar
vorhanden, aber nicht sehr grof3.

Aufgrund der geringen Diversifikation, die mit Crowd-
funding einhergeht, ist das Risiko generell als hoch
einzuschatzen. Es besteht eine gesetzliche Verpflich-
tung im Kleinanlegerschutzgesetz vor der Unsicher-
heit von Crowdfunding-Anlagen zu warnen: "Der Er-
werb dieser Vermdgensanlage ist mit erheblichen Ri-
siken verbunden und kann zum Verlust des einge-
setzten Vermogens fuhren. Grundsatzlich gilt: Je ho-
her die Rendite oder der Ertrag, desto grof3er ist das
Risiko eines Verlustes" (812 11l VermAnIG-RegE).

Loher et al. (2015) haben erstmalig fur Deutschland
163 Crowdfunding-Finanzierungsrunden von 145 Un-
ternehmen, die zwischen 2011 und 2014 gestartet
wurden, Uber einen Zeitraum von 41 Monaten bewer-
tet. Bis Mai 2015 waren 17,1% der Unternehmen wie-
der aus dem Markt ausgeschieden. Damit sind sie
zwar in der kurzfristigen Betrachtung bestandsfester
als der Bundesdurchschnitt aller Griindungen, aber
etwa 10% des Kapitals wurde in Unternehmen inves-
tiert, die bereits wieder ausgeschieden sind. "Dies ist
auch darauf zurtickzufihren, dass die Mehrheit der
befragten Unternehmen seine beim Fundingstart ge-
stellten Prognosen hinsichtlich Umsatz und Ge-
winn/Fehlbetrag verfehlt" (Loher et al., 2015). Trotz
des Risikos ist fur die Mehrheit der Anleger die Ruck-
zahlung der Kredite und Zinsen bzw. die Gewinnbe-
teiligung wahrscheinlich.

2

Wertung
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Anbieterbezogene
Faktoren

10. Ausbildungsaufwand
Erfordert die Erbringung
der Dienstleistung hohen
Aufwand zur Ausbildung
und im Qualitatsmanage-
ment?

11. Bekanntheitsgrad
und Reputation der An-
bieter:

Existieren bereits Anbie-
ter der Innovation, die
Uber einen hohen Be-
kanntheitsgrad und hohe
Reputation verfiigen?

12. Vollstandigkeit und
Verfligbarkeit der Ser-
viceangebote:

Wird die Innovation mit
einem vollstandigen Ser-
vicepaket angeboten und
ist sie fur den Kunden-
kreis einfach verfugbar?

Branchenbezogene
Faktoren

13. Rolle des Branchen-
verbandes:

Existiert ein Branchen-
verband, verfugt er tber
politischen Einfluss und
setzt er diesen fur die
Forderung der Innovation
ein?

Fakten

Crowdfunding-Plattformen sind nach dem Kleinanle-
gerschutzgesetz Finanzanlagenvermittler im Sinne
von 8 34f GewO. "Aus der Anwendbarkeit der Finanz-
anlagenvermittlungsverordnung (FinVermV) resultie-
ren zahlreiche Pflichten. Diese Pflichten sind mit ei-
nem erhdhten Kommunikationsaufwand, Berichts- und
Prufungsauflagen sowie mit erheblichen Haftungsrisi-
ken fur die Plattformen bei Nichteinhaltung verbun-
den" (Loher et al., 2015, S. 38). Die Erfullung dieser
Pflichten erfordert einen hohen Ausbildungsstand und
Spezialwissen.

Erste und sehr diverse Akteure des Mainstreams er-
schlieRen sich das Crowdfunding. Die Evangelische
Schulstiftung in der Evangelischen Kirche Berlin Bran-
denburg Schlesische Oberlausitz® wie auch die
Volksbanken und Raiffeisenbanken? fordern mit eige-
nen Crowdfunding-Plattformen Ideen in ihrem Umfeld,
die Degussa ist auf der Schnittstelle von Kunstge-
werbe und Edelmetallverkauf unterwegs?’.

Crowdfunding ist tiber den Vertriebsweg Internet
grundsatzlich flachendeckend verflgbar. Die Auswahl
der Projekte ist aber unsystematisch und zufallig. Die
schiere Anzahl der Plattformen erschwert den potenti-
ellen Kunden den Marktuberblick.

Fakten

Mit der AG "German Crowdfunding Network" beschéaf-
tigt sich der Deutsche Crowdsourcing Verband mit
dem Thema. Die Vernetzung findet dartiber hinaus
durch aktive Einzelakteure wie z.B. den Herausgeber
der Plattform crowdfunding.de, Michel Harms, oder
auf Veranstaltungen (http://www.crowddialog.de/) so-
wie auf Blogs (http://crowdstreet.de/) statt.

Wertung

-2

Wertung

25 Vgl. https://www.evangelisch-bildungsstark.de/so-gehts/ vom 17.2.2016.

26 Vgl. https://www.viele-schaffen-mehr.de/ vom 17.2.2016.
27 Vgl. https://www.degussa-crowdfunding.de/ vom 17.2.2016.
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14. Rolle der Marktfuhrer:

Wer waren die Marktftih-
rer in der Branche, in
dem die Innovation ein-
gefuihrt wurde und for-
dern oder hemmen sie
die Diffusion?

15. Intermediére als
Change Agencies:
Inwieweit haben Marktin-
termediare (z.B. Han-
delsunternehmen) und
Politikintermediare (z.B.
Energie-, Effizienz-, Kli-
maschutzagenturen) bis
dato den Diffusionsver-
lauf beschleunigt oder
gebremst?

Politische Faktoren

16. Institutionelle
Hemmnisse:

Inwieweit haben gesetz-
liche oder behdrdliche
Regelungen die Verbrei-
tung der Innovation bis
dato gehemmt?

17. Staatliche Push- und
Pull-Aktivitaten:
Inwieweit wurde die In-
novation durch regio-
nale, nationale oder EU-
weite Vorschriften
(Push) oder Forderakti-
vitaten (Pull) in ihrer
Verbreitung beschleu-
nigt?

18. Leitmarktpolitiken:
Ist die Innovation Teil ei-
ner gezielten Leitmarkt-
politik auf regionaler, na-
tionaler oder EU-
Ebene?

Die Marktfuhrer im Markt der Spenden sind die Wohl-
fahrtsorganisationen?, im Markt der Projektfinanzie-
rungen Banken und Anlagefonds sowie Venturekapi-
talgesellschaften. Widerstand oder Forderung aus die-
sen Reihen ist nicht bekannt.

Informationen auf Vernetzungsplattformen und Blogs
(siehe Faktor 13) dienen nicht nur der Artikulierung
von Interessen der Szene sondern auch als Einstieg
in die Suche nach Crowdfunding-Plattformen. Sie er-
fullen damit Funktionen von Intermediaren.

Fakten

Loher et al. (2015, S. 45) zitieren einen Plattformbetrei-
ber, der den Entwurf des Kleinanlegerschutzgesetzes
kommentiert: "Das ist naturlich eine ganz erhebliche
Gefahr. Gefahr dahin gehend, dass wenn wir den
gleichen Regelungen unterworfen sind wie der ganz
klassische Finanzvertrieb, was dann naturlich dazu
fuhrt, dass man auch die gleichen Kostenstrukturen hat
wie ein klassischer Finanzvertrieb. Und wenn ich die
gleichen Kostenstrukturen habe wie ein klassischer Fi-
nanzvertrieb, dann kann ich aber nicht diese kleineren
Finanzierungsrunden machen, die der klassische Fi-
nanzvertrieb ja gerade nicht macht aufgrund dieser
Kosten und des Aufwands."

Die Integration des bis 2015 nicht separat geregelten
Crowdfunding in die Vorschriften zum Bank-, Kapital-
markt- und Gewerberecht sowie die geplante Uberprii-
fung des Kleinanlegerschutzgesetzes in 2016 schaffen
einen regulativen Rahmen, der das Vertrauen in diese
Anlageform langfristig fordern kann.

Keine Leitmarktpolitik bekannt.

Wertung
-1

28 Die Ecocrowd (www.ecocrowd.de) wurde z.B. von der Deutschen Umweltstiftung gegriindet.
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19. Medien und Kam- Crowdfunding erféhrt als neues Finanzinstrument zwar | O
pagnen: ein gewisses Medieninteresse, sehr viele Berichte er-
Inwieweit haben Medien | scheinen aber nicht.

(Presse, Rundfunk etc.)
und Kampagnen von
NGOs den Diffusions-
verlauf beschleunigt o-
der gebremst?

Pfadbezogene Fakto- Fakten Wertung
ren

20. Pfadabhangigkeiten: | Keine technologische oder wirtschaftliche Pfadabhan- | O
Inwieweit haben tech- gigkeiten bekannt.

nologische oder wirt-
schaftliche Pfadabhan-
gigkeiten die bisherige
Diffusionsgeschwindig-
keit gebremst?

21. Preisentwicklung: Keine Hinweise auf steigende oder fallende Preise. 0
Wie hat sich der (inflati-
onsbereinigte) Preis im
Verlauf des Diffusions-
prozesses entwickelt?

22. Selbstverstarkende | Die hohe Wachstumsdynamik in den verschiedenen 1
Effekte: Bereichen des Crowdfunding (Dietrich & Amrein, 2014;
Sind im sozialen System | University of Cambridge & EY, 2015) weist auf selbst-
des Diffusionsprozesses | verstarkende Netzwerkeffekte hin, deren absolutes Ni-
selbstverstarkende Ef- veau jedoch noch sehr niedrig ist.

fekte wie z.B. Nachah-
mungseffekte aufgrund
von Vorbildern/ Promi-
nenten/ Meinungsfih-
rern oder kritische
Masse-Phanomene zu
beobachten?

2.5 Diffusionsfall: Griine und sozial verantwortlich e Bankgeschafte
2.5.1 Beschreibung des Diffusionsfalls
Innovationsgegenstand

Grine und soziale verantwortliche Bankgeschafte oder auch Social Banking bezeichnen Geldge-
schafte, die insbesondere soziale und 6kologische Belange beachten und sich damit besonders
der Nachhaltigkeit verpflichtet flhlen (Bosheim, 2013). Die Global Alliance for Banking on Values
(GABYV) hat hierflir sechs Prinzipien vereinbart (Global Alliance for Banking on Values, 2012, S.
10).

Im Jahr 2012 nutzten rund 3 Millionen Kunden in Deutschland die Angebote nachhaltiger Bankge-
schafte mit einer deutlich wachsenden Prognose. Bislang dominieren dabei kleine Spezialbanken,
sogenannte Social Banks, den deutschen Markt, wohingegen die traditionellen Finanzdienstleister
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nur wenig in diesem Bereich aktiv sind. Ist dies dennoch der Fall, liegt der Schwerpunkt bisher
meist auf nachhaltigen Investmentfonds (s.0.) oder auf einer betriebsinternen Beschaftigung mit
dem Thema Nachhaltigkeit.

Die vier auf dem deutschen Markt fihrenden Social Banks sind die GLS Bank, Triodos Bank, Um-
weltbank und Ethikbank. Auch wenn die GLS Bank schon seit 1974 besteht, ist der Bekanntheits-
grad der Social Banks in Deutschland noch als eher gering einzustufen und schwankt zwischen 5
und 17 Prozent. Allerdings erreichen sie schon seit 2004 jahrliche Wachstumsraten von 20 Prozent
(Roland Berger, 2012). Das Forum Nachhaltige Geldanlagen fiihrt in seinem Marktbericht 2015
(Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2015, S. 34) insgesamt 13 Spezialbanken mit Nachhaltigkeitsfo-
kus auf.

Dienstleistungsfeld

Handelt es sich um eine Dienstleistung [ X] oder ein Produkt-Dienstleistungssystem [ ]?

Dienstleistungstyp / Branche

Zentralbanken und Kreditinstitute Nace-Code: K 64.1

Innovationsgrad

Handelt es sich um eine neuartige Dienstleistung (Grundlageninnovation, radikale Innovation) oder
um eine signifikant veranderte Dienstleistung (Verbesserungsinnovation, inkrementelle Innova-
tion)?

neuartige Dienstleistung [ ] signifikant verbesserte Dienstleistung [ X]

Markteinfiihrung
Erfolgte die Markteinfihrung durch etablierte Anbieter [ ], neue Unternehmen [ X ] oder beide [ ]?

In Deutschland wurde 1974 die GLS Gemeinschaftsbank gegriindet, die ausschliel3lich Kapitalan-
lagen nach ethischen Grundsatzen anbietet. 1984 wurde die 2002 von der GLS-Bank tbernom-
mene Okobank gegriindet?.

Adopter
Endverbraucher (Privathaushalt) [ X ] professioneller Nutzer (Unternehmen, Behoérden etc.) [ X ]?

Handelt es sich um einen Routinekauf (regelmafiger Kauf, d.h. Wiederholung des Kaufvorgangs <
1 Jahr) [ ] oder einen Nicht-Routinekauf [ X ]?

Bezug zur IKT

notwendiger Bestandteil [ X ] deutlicher Mehrwert [ ] Mehrwert im Hintergrund [ ] kein oder un-
wichtiger Aspekt der Innovation [ ]

29 ygl. https://de.wikipedia.org/wiki/Ethikfonds#Geschichte vom 25.8.2015.
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Marktindikator

Kundeneinlagen bei nachhaltigen Banken bezogen auf alle Kundeeinlagen bei Banken.

Diffusionsstand

noch Nischenangebot [ X ] auf dem Weg in den Massenmarkt [ ] im Massenmarkt angekommen

[]

Die Bilanzsumme der vier Banken GLS Bank, Triodos Bank, Umweltbank und Ethikbank betrug
zum 31.12.2014 gemeinsam ca. 13,7 Mrd. €. Die Bilanzsumme der gesamten Bankenbranche
schwankte seit 2008 um 8 Billionen € herum?®°. Der Anteil der vier griinen und sozial orientierten
Banken daran betragt also ca. 1,7 Promille.

Die Kundeneinlagen bei den 13 vom FNG aufgefiihrten Spezialbanken mit Nachhaltigkeitsfokus
insgesamt umfassten 2014 ca. 28,7 Mrd. € (Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V., 2015, S. 34),
alle Kundeneinlagen bei deutschen Banken 1,96 Billionen €3', der Anteil betragt damit 1,4%.32

Bezug zu Umweltschutzgiitern

Okologisch Konventionell

Bankgeschéfte mit bindenden sozial-okolo- | Bankgeschéfte unabhangig von bindenden
gischen Kiriterien. sozial-6kologischen Kriterien.

Nachhaltige Bankdienstleistungen kédnnen sich (ber eine Vielzahl unterschiedlicher Investments
des Anlagekapitals auf alle genannten Umweltschutzkategorien auswirken.

CEP Umweltschutzaktivitaten CReM Aktivitdten des Ressourcenma-
A nagements
1 Luftreinhaltung und Klimaschutz X 10 Wassermanagement X
2 Gewasserschutz (Abwasserbe- X 11 Forstmanagement X
handlung, und -vermeidung) A Management von Forstgebieten X
B Minimierung der Nutzung von X
Forstressourcen
3 Abfallwirtschaft (Abfallbehandlung | X 12 Nattrlicher Pflanzen- und Tierbe- X
und -vermeidung) stand sowie Kulturpflanzen
4 X 13 Management von Energieressour- X
cen

30 Vgl. http://de.statista.com/statistik/daten/studie/187500/umfrage/entwicklung-der-bilanzsumme-der-banken-in-deutsch-
land-seit-2003/ vom 15.12.2015.

31 vgl. http://de.statista.com/statistik/daten/studie/76794/umfrage/einlagen-von-inlaendischen-privatpersonen-und-organi-
sationen-bei-banken/ vom 16.12.2015.

32 Es mag Uberraschen, dass der Anteil der Kundeneilagen mit 1,4% der Spezialbanken mit Nachhaltigkeitsfokus 10x so
hoch ist wie der Anteil der Bilanzsummen 1,7%.
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Schutz und Sanierung von Bo- A Erneuerbare Energien X
den, Grund- und Oberflachenwas- o
ser B Warme/Energieeinsparung und Ma- | X
nagement
5 Larm- und Erschitterungsschutz | X C Minimierung der nicht-energetischen | X
Arten- und Landschaftsschutz X Nutzung fossiler Energien
7 Strahlenschutz X 14 Management mineralischer Roh- X
stoffe
8 Forschung und Entwicklung fur X 15 Forschung und Entwicklung fur Akti- | X
CEPA1-7und9 vitdten des Ressourcenmanage-
ments
9 Andere Umweltschutzaktivitaten X 16 Andere Aktivitaten des Ressourcen- | X
managements

Relative Umweltentlastende Wirkung
auf der Ebene der einzelnen Dienstleistung, ohne Multiplikationseffekt im Markt
Hoch [ X] Mittel [ ] Niedrig[ ]

Unmittelbarkeit des Umwelteffektes
Direkt[ ] indirekt [ X]

2.5.2 Einflussfaktoren auf die Diffusion

Produktbezogene Fakten Wertung
Faktoren

1. Relativer Vorteil der In- | Die Kunden haben den Vorteil, nicht nur bestimmte 2
novation: Anlagen, z.B. Investments in Windkraftfonds, 6kolo-

Welchen funktionellen o- | gisch oder sozial auszurichten, sondern sie arbeiten
der sozialen Vorteil hat mit einer Bank, die grundsatzlich alle Geschaftsberei-

die Innovation im Ver- che verantwortlich betriebt. Eine vergleichende Ana-
gleich zum Vorgéanger- lyse durch die GABV (2012, S. 8) ermittelte folgende
produkt? Unterschiede zu "normalen” Banken:

"1) Sustainable banks had a significantly greater pro-
portion of exposure to customers in both deposits and
loans,

2) Sustainable banks had relatively higher and better
quality capital,

3) Sustainable banks had better returns on assets and
equal returns on equity with lower volatility of returns,
4) Sustainable banks had significantly higher levels of
growth."

Der Kunde hat letztlich nicht nur den Vorteil, dass sein
Geld verantwortlicher "arbeitet”, sondern er hat auch
noch den Vorteil einer krisenfesteren Bank.
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2. Wahrnehmbarkeit:

Ist die Nutzung der Inno-
vation durch Dritte wahr-
nehmbar, ohne das
durch besondere Infor-
mationsanstrengungen
auf sie hingewiesen
wird?

3. Kompatibilitat:

Ist die Innovation an ihr
Umfeld technisch, institu-
tionell und kulturell an-
schlussfahig?

4. Komplexitat:

Ist die Innovation fiir den
Adopter komplex und be-
darf es besonderen
Fachwissens zum Ver-
standnis?

5. Erprobbarkeit:

Kann die Innovation ohne
grof3en Aufwand durch
den Adopter erprobt wer-
den?

Adopter bezogene
Faktoren

6. Nutzer-Innovatoren:
Lassen sich im Innovati-
onsprozess bzw. bei der
Markteinfihrung Innova-
toren auf der Adopterseite
identifizieren? Gibt es
Hinweise, dass Nutzer-In-
novatoren gezielt in den
Herstellerinnovationspro-
zess integriert wurden?

7. Notwendigkeit von Ver-
haltensanderung:
Verlangt die Anwendung
der Innovation beim
Adopter eine Verhaltens-
anderung?

8. Unsicherheiten bei
Adopteren:

Inwieweit gab oder gibt es
unter den Adopteren Un-
sicherheiten beziglich
der Innovation?

Banken, die grine und sozial verantwortliche Bankge-
schéfte betreiben, sind insgesamt eher klein und ha-
ben nur wenige Filialen. Zudem ist ihre Ausrichtung im
Namen nicht immer eindeutig erkennbar.

Die Innovation ist anschlussfahig an das Wirtschafts-
und Bankensystem.

Die Kontoflihrung und Finanzanlage bei einer griinen
oder sozial verantwortlichen Bank ist fir die Kunden
nicht komplexer als an einer konventionellen Bank.

Die probeweise Einrichtung eines Kontos bei einer
grinen oder sozial verantwortlichen Bank ist mdglich,
aber aufwendig.

Fakten

Nutzer-Innovatoren kamen in Deutschland aus dem
Umfeld der anthroposophischen Gesellschaft (GLS-
Bank) oder waren Griindungsgenossen der Okobank
e.G. Bei beiden Banken gab es einen intensiven Kon-
takt zwischen Grundern und Stakeholdern.

Eine Verhaltensanderung ist mit der Nutzung griner
Banken insoweit verbunden, als diese meist nur als
Onlinebanken verfligbar sind, da die Zahl der Zweig-
stellen Kklein ist.

Auch griine und sozial verantwortliche Banken sind
Uber die Gesetzliche Einlagensicherung geregelt Gber
das Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungs-
gesetz abgesichert. Die Unsicherheiten sind daher
nicht gréRer als bei konventionellen Banken, nimmt
man die Ergebnisse des Vergleichs der GABV (2012,
S. 8) ernst, wéren die Unsicherheiten sogar kleiner.

Wertung

2

44




Umweltinnovationen Bericht AP 2

Materialband 4 Finanzdienstleistungen

9. Preise, Kosten, Wirt-
schaftlichkeit:

Inwieweit fordern oder
hemmen Preis-, Kosten-
oder Wirtschaftlichkeits-
aspekte die Adoption?

Anbieterbezogene
Faktoren

10. Ausbildungsaufwand
Erfordert die Erbringung
der Dienstleistung hohen
Aufwand zur Ausbildung
und im Qualitatsmanage-
ment?

11. Bekanntheitsgrad
und Reputation der An-
bieter:

Existieren bereits Anbie-
ter der Innovation, die
Uber einen hohen Be-
kanntheitsgrad und hohe
Reputation verfugen?

12. Vollstandigkeit und
Verfligbarkeit der Ser-
viceangebote:

Wird die Innovation mit
einem vollstandigen Ser-
vicepaket angeboten und
ist sie fur den Kunden-
kreis einfach verfugbar?

Branchenbezogene

Ertrdge aus "normalen" Bankgeschéaften wie Spar-
konto oder Festgeld sind fur den Endkunden bei allen
Banken auf gleichméafigem und derzeit historisch
niedrigem Niveau.

Fakten

Die Erbringung von Bankgeschéaften fordert einen ho-
hen Ausbildungsstand. Insbesondere die erstmalige
Banklizenz ist bei Grindung einer Bank nur schwierig
zu erlangen und erfordert bestens ausgebildete Ver-
treter bzw. Leiter der Bank.

Gemessen daran, dass alle griinen Banken nur einen
Anteil von ca. 1,4% der Kundeneinlagen verwalten ist
ihrer Bekanntheitsgrad mit 5 bis 17% (Roland Berger,
2012, S. 4) Uberraschend hoch.

Zwar gibt es nur wenige Filialen, aber durch Online
Banking ist der Service flachendeckend verfiigbar. Die
geringe Ausdehnung des Filialnetzes dirfte dennoch
nachteilig sein, da Bankgeschafte Vertrauenssache
sind und fur den Aufbau von Vertrauen der personli-
che Kontakt eine zentrale Rolle spielt.

Fakten

Wertung

-2

Wertung

Faktoren

13. Rolle des Branchen-
verbandes:

Existiert ein Branchen-
verband, verfugt er tber
politischen Einfluss und
setzt er diesen fir die
Forderung der Innovation
ein?

Nur zwei der im Marktbericht des FNG (2015, S. 34)
gelisteten Spezialbanken mit Nachhaltigkeitsfokus
sind Mitglied im Deutschen Bankenverband: die Pro-
Credit Bank AG und die Steyler Bank GmbH?2:. Der
Deutsche Bankenverband widmet sich daher eher
Fragen wie CSR in konventionellen Bankhausern,
steht aber der Arbeit des FNG offen gegentiber.

Als Verband der griinen und sozial verantwortlichen
Banken ist daher das Forum Nachhaltige Geldanlagen
einzustufen, ein kleiner aber aktiver Verband. Interna-
tional vertritt die Global Alliance for Banking on Values
(GABYV) die Branche.

33 Vgl. https://bankenverband.de/mitglieder/?page=1 vom 19.2.2016.
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14. Rolle der Marktfuhrer:

Wer waren die Marktftih-
rer in der Branche, in
dem die Innovation ein-
gefuihrt wurde und for-
dern oder hemmen sie
die Diffusion?

15. Intermediére als
Change Agencies:
Inwieweit haben Marktin-
termediare (z.B. Han-
delsunternehmen) und
Politikintermediare (z.B.
Energie-, Effizienz-, Kli-
maschutzagenturen) bis
dato den Diffusionsver-
lauf beschleunigt oder
gebremst?

Politische Faktoren

16. Institutionelle
Hemmnisse:

Inwieweit haben gesetz-
liche oder behdrdliche
Regelungen die Verbrei-
tung der Innovation bis
dato gehemmt?

17. Staatliche Push- und
Pull-Aktivitaten:
Inwieweit wurde die In-
novation durch regio-
nale, nationale oder EU-
weite Vorschriften
(Push) oder Forderakti-
vitaten (Pull) in ihrer
Verbreitung beschleu-
nigt?

18. Leitmarktpolitiken:
Ist die Innovation Teil ei-
ner gezielten Leitmarkt-
politik auf regionaler, na-
tionaler oder EU-
Ebene?

Die grof3en Bankhauser und Sparkassen scheinen die
Entwicklung der griinen Spezialbanken weder wesent-
lich zu férdern noch zu behindern.

Die Stiftung Warentest informiert Online Gber grine
Anlagemoglichkeiten und veréffentlichte 2013 einen
Artikel zu gruinen Banken (Stiftung Warentest, 2013).
In der Zeitschrift "Finanztest” finden sich in den letzten
Jahren keine Hefte mit Fokus auf griine Banken oder
grine Anlagen. Im Okofinanz-21 e.V. sind eine Reihe
von Finanzberatern mit Nachhaltigkeitsfokus zusam-
mengeschlossen®. Auch bei der Verbraucherzentrale
finden sich einige Informationen®.

Fakten

Grine und sozial verantwortliche Bankgeschéafte wer-
den durch die aufwendigen Vorschriften zur Erlangung
einer Banklizenz und die als "Basel II" bezeichnete
Gesamtheit der Eigenkapitalvorschriften, die vom Bas-
ler Ausschuss fur Bankenaufsicht in den letzten Jahren
beschlossen wurden, erschwert. Letztlich sind diese
Vorschriften im Interesse der Stabilitat des Banksys-
tems.

Eine Forderung griiner und sozial verantwortlicher
Bankgeschéfte ist nicht bekannt.

Keine Leitmarktpolitik bekannt.

Wertung
-1

34 vgl. http://www.oekofinanz-21.de/mitglieder/ vom 19.2.2016.

35 Vgl. http://www.verbraucherzentrale.de/Finanzen vom 19.2.2016.
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19. Medien und Kam- Grine Banken sind nur wenig Thema in den Medien. 1
pagnen: Im Kontext regionaler "Klimawochen" gibt es einzelne
Inwieweit haben Medien | Veranstaltungen mit dem Fokus auf Finanzanlagen.
(Presse, Rundfunk etc.)
und Kampagnen von
NGOs den Diffusions-
verlauf beschleunigt o-
der gebremst?

Pfadbezogene Fakto- Fakten Wertung
ren

20. Pfadabhangigkeiten: | Keine technologischen oder wirtschaftlichen Pfadab- 0
Inwieweit haben tech- hangigkeiten.

nologische oder wirt-
schaftliche Pfadabhan-
gigkeiten die bisherige
Diffusionsgeschwindig-
keit gebremst?

21. Preisentwicklung: Der Preis der eigentlichen Dienstleistung hat im Ver- 0
Wie hat sich der (inflati- | gleich zu den am Markt erwarteten Gewinnen oder
onsbereinigte) Preis im | Verlusten kaum eine Relevanz. Es weist nichts auf
Verlauf des Diffusions- stark steigende oder sinkende Preise hin.

prozesses entwickelt?

22. Selbstverstarkende Keine selbstverstarkenden Effekte zu beobachten. 0
Effekte:

Sind im sozialen System
des Diffusionsprozesses
selbstverstarkende Ef-
fekte wie z.B. Nachah-
mungseffekte aufgrund
von Vorbildern/ Promi-
nenten/ Meinungsfih-
rern oder kritische
Masse-Phénomene zu
beobachten?

2.6 Diffusionsfall: CO2-Kompensation
2.6.1 Beschreibung des Diffusionsfalls
Innovationsgegenstand

Durch Klimakompensationszahlungen werden Treibhausgasemissionen die als Folge eines be-
stimmten Verhaltens, z.B. einer Reise, auftreten, durch MinderungsmalRnahmen an anderer Stelle
kompensiert (Atmosfair, 2015a, S. 2). Die CO2-Kompensation ist ein freiwilliges Instrument fiir
Kunden aus Unternehmen und Organisationen sowie Privatpersonen. Entsprechend der Summe
der Emissionen kdnnen bei unterschiedlichen Kompensationsanbietern Emissionsgutschriften ge-
kauft werden, die von den Dienstleistern entweder durch eigene Klimaschutzprojekte erzeugt oder
bei einem anderen Betreiber eines Klimaschutzprojektes erworben werden (Deutsche Emissions-
handelsstelle (DEHST), 2014).
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Im Jahr 2013 wurde rund 85% des Handelsvolumens von 10 Anbietern mit einem breiten Angebot
umgeschlagen. Das restliche Handelsvolumen von 15% verteilte sich auf rund 27 Anbieter, die e-
her eine Marktnische mit einem bestimmten Projekttyp oder Qualitatsstandard besetzten bzw. eine
spezifische Gruppe von Nachfragern, z.B. kirchliche Einrichtungen bedienten (Umweltbundesamt
(Hrsg.), 2015).

Grolte Unternehmen stellen die grofite Kaufergruppe von Emissionszertifikaten dar, gefolgt von
kleinen und mittleren Unternehmen, dem 6ffentlichen Sektor sowie Nichtregierungsorganisationen
und Stiftungen (Umweltbundesamt (Hrsg.), 2015).

Fast 80% der Kompensationsprojekte kommen aus dem Bereich der Erneuerbaren Energien (Um-
weltbundesamt (Hrsg.), 2015, S. 81).

Dienstleistungsfeld

Handelt es sich um eine Dienstleistung [ X ] oder ein Produkt-Dienstleistungssystem [ ]?

Dienstleistungstyp / Branche

Sonstige Finanzierungsinstitutionen a. n. g. Nace-Code: K 64.99.9

Innovationsgrad

Handelt es sich um eine neuartige Dienstleistung (Grundlageninnovation, radikale Innovation) oder
um eine signifikant veranderte Dienstleistung (Verbesserungsinnovation, inkrementelle Innova-
tion)?

neuartige Dienstleistung [ X] signifikant verbesserte Dienstleistung [ ]

Markteinfiihrung
Erfolgte die Markteinfihrung durch etablierte Anbieter [ ], neue Unternehmen [ X ] oder beide [ ]?

Die ersten privaten Anbieter fir Emissionszertifikate zur Klimakompensation sind seit 2005 auf
dem Markt (Atmosfair, 2015b).

Adopter
Endverbraucher (Privathaushalt) [ X ] professioneller Nutzer (Unternehmen, Behdérden etc.) [X]?

Handelt es sich um einenRoutinekauf (regelmafiger Kauf, d.h. Wiederholung des Kaufvorgangs <
1 Jahr) [ X ] oder einen Nicht-Routinekauf [ ]?

Bezug zur IKT

notwendiger Bestandteil [] deutlicher Mehrwert [ X ] Mehrwert im Hintergrund [ ] kein oder unwich-
tiger Aspekt der Innovation [ ]

Marktindikator
Marktindikator ist die Menge (in t CO2) von stillgelegten CO2-Zertifikaten in Deutschland.
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Diffusionsstand

noch Nischenangebot [ ] auf dem Weg in den Massenmarkt [ X ] im Massenmarkt angekommen

[]

Seit 2005 wachst der deutsche Markt fir die freiwillige Kompensation von Treibhausgasen stark
(Atmosfair, 2015b). Im Jahr 2013 wurden in Deutschland ca. 4,4 Mio. t CO2-Aquivalente an freiwil-
ligen Emissionszertifikaten verkauft und stillgelegt — 33 % mehr als 2012. Umfasst der theoretisch
zugangliche Markt die gesamten CO2-Emissionen des Verkehrs (ca. 20%), der privaten Haushalte
(ca. 13%) und des verarbeitenden Gewerbes (ca. 15%)%, so entsprechen die kompensierten 4,4
Mio. Tonnen CO2-Aquivalente ca. 1 Prozent der Gesamtmenge von ca. 450 Mio. Tonnen.

Bezug zu Umweltschutzgiitern

Okologisch Konventionell

Ausgleich der Treibhauswirkung des ge- Kein Ausgleich der Treibhausgaswirkung
wahlten Verhaltens durch Kompensations- | des gewahlten Verhaltens.

zahlungen und -projekte fir CO2-
Emissionen.

Durch den Verkauf von Emissionszertifikate an die Kunden werden Finanzmittel eingenommen, die
groBtenteils (bis auf die Verwaltungskosten) in die Finanzierung von KlimaschutzmafRnahmen (da-
von ca. 80% in Projekte der Erneuerbaren Energien) flieRen. Im Jahr 2013 wurden in Deutschland
fur knapp 22 Mio. € 4,4 Mio. Tonnen CO2-Aquivalente aus Kompensationsgeschéaften stillgelegt
(Umweltbundesamt (Hrsg.), 2015, S. 61).

Worle stellt (2015) das Verfahren in Frage: "Wenn wir den Klimawandel wirklich begrenzen wollen,
dann muisste unser Lebenswandel dramatisch weniger Emissionen verursachen — in unserem
Falle wohl rund ein Flnftel dessen, was wir momentan verantworten. Unser durch Flugkompensa-
tion erlangtes gutes Gewissen bleibt trigerisch." Atmosfair weist denn auch auf seiner Website da-
rauf hin, dass die Kompensation nur dann sinnvoll ist, wenn eine Aktivitat nicht vermieden werden
kann.?” Das schlieft aber letztlich nicht aus, dass die Beurteilung der Vermeidbarkeit durch aktive
Kompensierer gro3zugiger erfolgt - also letztlich ein Reboundeffekt eintritt. Insoweit halt auch das
Okoinstitut (2010) die Klimakompensation nur als "letztes Mittel" fiir vertretbar. Eine Einspar- und
Vermeidungsstrategie miissen aus Sicht des Okoinstituts immer vorangehen.

CEP Umweltschutzaktivitaten CReM @ Aktivitdten des Ressourcenma-

A A nagements
1 Luftreinhaltung und Klimaschutz X 10 | Wassermanagement

36 vgl. https://www.desta-
tis.de/DE/ZahlenFakten/GesamtwirtschaftUmwelt/Umwelt/UmweltoekonomischeGesamtrechnungen/MaterialEnergie
fluesse/Tabellen/Co2Emissionen.html;jsessionid=4FAF5D09DE5D87CBAASOFE4E50FCAQOB3.cael vom
15.12.2015. Die gewahlte BezugsgroéRe schlielt bewusst die Energieversorgung und die Warenproduktion aus, da
diese vom Emissionshandel in gewisser Weise betroffen sind.

37 Vgl. https://www.atmosfair.de/fags/ablasshandel vom 29.7.2016.
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2 Gewasserschutz (Abwasserbe- 11 | Forstmanagement

handlung, und -vermeidung) A | Management von Forstgebieten

B Minimierung der Nutzung von

Forstressourcen
3 Abfallwirtschaft (Abfallbehandlung 12 | Naturlicher Pflanzen- und Tierbestand
und -vermeidung) sowie Kulturpflanzen
4 Schutz und Sanierung von Bo- 13 | Management von Energieressourcen
ggp, Grund- und Oberflachenwas- A Erneuerbare Energien
Warme/Energieeinsparung und Ma- X
nagement
5 Larm- und Erschitterungsschutz C Minimierung der nicht-energetischen
6 Arten- und Landschaftsschutz Nutzung fossiler Energien
7 Strahlenschutz 14 | Management mineralischer Rohstoffe
8 Forschung und Entwicklung fur 15 | Forschung und Entwicklung fur Aktivi-
CEPA1-7und9 taten des Ressourcenmanagements
9 Andere Umweltschutzaktivitaten 16 | Andere Aktivitaten des Ressourcen-
managements

Relative Umweltentlastende Wirkung
auf der Ebene der einzelnen Dienstleistung, ohne Multiplikationseffekt im Markt
Hoch [ ] Mittel [ ] Niedrig [ X]

Unmittelbarkeit des Umwelteffektes
Direkt[ ] indirekt [ X]

2.6.2 Einflussfaktoren auf die Diffusion

Produktbezogene Fakten Wertung
Faktoren

1. Relativer Vorteil der In- | Klima- und Umweltschutz ist in den Augen der Nach- | 1
novation: frager die wichtigste Motivation fur die Kaufentschei-

Welchen funktionellen o- | dung. Es folgt mit nur wenig Abstand der Grund ,Sozi-
der sozialen Vorteil hat ale Verantwortung® (Umweltbundesamt (Hrsg.), 2015,
die Innovation im Ver- S. 47)

gleich zum Vorganger-
produkt?
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2. Wahrnehmbarkeit:

Ist die Nutzung der Inno-
vation durch Dritte wahr-
nehmbar, ohne das
durch besondere Infor-
mationsanstrengungen
auf sie hingewiesen
wird?

3. Kompatibilitat:

Ist die Innovation an ihr
Umfeld technisch, institu-
tionell und kulturell an-
schlussfahig?

4. Komplexitat:

Ist die Innovation fiir den
Adopter komplex und be-
darf es besonderen
Fachwissens zum Ver-
standnis?

5. Erprobbarkeit:

Kann die Innovation ohne
grof3en Aufwand durch
den Adopter erprobt wer-
den?

Adopter bezogene
Faktoren

6. Nutzer-Innovatoren:

Lassen sich im Innovati-
onsprozess bzw. bei der
Markteinfihrung Innova-

toren auf der Adopterseite

identifizieren? Gibt es

Hinweise, dass Nutzer-In-

novatoren gezielt in den
Herstellerinnovationspro-
zess integriert wurden?

7. Notwendigkeit von Ver-

haltensanderung:
Verlangt die Anwendung
der Innovation beim
Adopter eine Verhaltens-
anderung?

Klimakompensationszahlungen sind nicht 6ffentlich
wahrnehmbar.

Die freiwillige Zahlung fir ein freies Gut ist kulturell an
das Gewinnstreben vieler Unternehmen nur bedingt
anschlussfahig.

Die Zahlung ist nicht komplex.

Die Klimakompensation ist uneingeschrankt erprob-
bar.

Fakten

"atmosfair entstand 2003 als Gemeinschaftsinitiative
des Reiseveranstalterverbandes forum anders reisen
und der Umwelt- und Entwicklungsorganisation Ger-
manwatch. Die Motivation war klar: Die zunehmende
Belastung des Weltklimas durch den rasch wachsen-
den Flugverkehr stellt die Gesellschaft vor erhebliche
Herausforderungen™®,

Uber die Initiierung des Kaufs von Kompensations-
leistungen hinaus ist keine Aktivitat des Adopters not-
wendig.

Wertung

2

38 Vgl. https://www.atmosfair.de/wir ueber uns vom 18.2.2016.
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8. Unsicherheiten bei
Adopteren:

Inwieweit gab oder gibt es

unter den Adopteren Un-
sicherheiten beziiglich
der Innovation?

9. Preise, Kosten, Wirt-
schaftlichkeit:

Inwieweit férdern oder
hemmen Preis-, Kosten-
oder Wirtschaftlichkeits-
aspekte die Adoption?

Anbieterbezogene
Faktoren

10. Ausbildungsaufwand
Erfordert die Erbringung
der Dienstleistung hohen
Aufwand zur Ausbildung
und im Qualitatsmanage-
ment?

11. Bekanntheitsgrad
und Reputation der An-
bieter:

Existieren bereits Anbie-
ter der Innovation, die
Uber einen hohen Be-
kanntheitsgrad und hohe
Reputation verfligen?

12. Vollstandigkeit und
Verfugbarkeit der Ser-
viceangebote:

Wird die Innovation mit
einem vollstandigen Ser-
vicepaket angeboten und
ist sie fur den Kunden-
kreis einfach verfugbar?

Branchenbezogene
Faktoren

13. Rolle des Branchen-
verbandes:

Existiert ein Branchen-
verband, verfugt er tber
politischen Einfluss und
setzt er diesen fir die
Forderung der Innovation
ein?

Die Vielfalt der Zertifikatstypen (Umweltbundesamt
(Hrsg.), 2015, S. 65) sowie grundséatzliche Bedenken
uber den Sinn der Kompensation (Okoinstitut e.V.,
2010; Worle, 2015) schaffen erhebliche Unsicherhei-
ten.

Klimakompensationszahlungen verteuern jeweils das
Gut oder das Verhalten, fur das sie gekauft werden.
Dieser Effekt ist so gewollt.

Fakten

Anbieter von Klimakompensationsleistungen missen
detaillierte Kenntnisse des Emissionshandels haben.
Meist agieren sie sogar selbst als Projektentwickler
von Kompensationsprojekten, z.B. im Kontext von
80% der Zahlungen, die in den Bereich erneuerbare
Energien fliel3en.

Von den 41 deutschen Anbietern (Umweltbundesamt
(Hrsg.), 2015, S. 34) ist keiner in der Offentlichkeit
sehr bekannt.

Da es sich primar um eine im Internet vertriebene
Leistung handelt ist die Verfugbarkeit flachendeckend
sichergestellt.

Fakten

Es ist kein Branchenverband bekannt.

Wertung

-2

Wertung

0
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14. Rolle der Marktfuhrer:

Wer waren die Marktftih-
rer in der Branche, in
dem die Innovation ein-
gefuihrt wurde und for-
dern oder hemmen sie
die Diffusion?

15. Intermediére als
Change Agencies:
Inwieweit haben Marktin-
termediare (z.B. Han-
delsunternehmen) und
Politikintermediare (z.B.
Energie-, Effizienz-, Kli-
maschutzagenturen) bis
dato den Diffusionsver-
lauf beschleunigt oder
gebremst?

Politische Faktoren

16. Institutionelle
Hemmnisse:

Inwieweit haben gesetz-
liche oder behdrdliche
Regelungen die Verbrei-
tung der Innovation bis
dato gehemmt?

17. Staatliche Push- und
Pull-Aktivitaten:
Inwieweit wurde die In-
novation durch regio-
nale, nationale oder EU-
weite Vorschriften
(Push) oder Forderakti-
vitaten (Pull) in ihrer
Verbreitung beschleu-
nigt?

18. Leitmarktpolitiken:
Ist die Innovation Teil ei-
ner gezielten Leitmarkt-
politik auf regionaler, na-
tionaler oder EU-
Ebene?

Klimakompensation ist eine vollig neue Geschaftsi-
dee, fur die weder eine bereits existierende Branche
noch Marktflhrer existierten.

Einige Unternehmen wie TUI*®, der DPD*° sowie auch
einige Mittelstandler*! bieten klimaneutrale Produkte
an, fur deren Emissionen sie auf Wunsch des Endkun-
den Kompensationsleistungen erwerben.

Fakten
Keine Hemmnisse bekannt.

Der 2003 rechtlich verankerte EU-Emissionshandel mit
seinen verschiedenen Zertifikaten geht zeitlich dem
Entstehen des freiwilligen Geschéfts mit Klimakompen-
sationen voran und durfte zu seiner Entstehung beige-
tragen haben.

Keine Leitmarktpolitik bekannt.

Wertung
0

39 Vgl. http://unternehmen.tui.com/de/verantwortung/nachhaltigkeit/klimaschutz vom 17.2.2016.

40 Vgl. http://www.dpd.com/de/home/verantwortung/klimaneutraler pakettransport vom 17.2.2016.

41 Vgl. http://www.dieumweltdruckerei.de/printprodukte vom 17.2.2016.
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19. Medien und Kam-
pagnen:

Inwieweit haben Medien
(Presse, Rundfunk etc.)
und Kampagnen von
NGOs den Diffusions-
verlauf beschleunigt o-
der gebremst?

Pfadbezogene Fakto-
ren

20. Pfadabhangigkeiten:
Inwieweit haben tech-
nologische oder wirt-
schaftliche Pfadabhan-
gigkeiten die bisherige
Diffusionsgeschwindig-
keit gebremst?

21. Preisentwicklung:
Wie hat sich der (inflati-
onsbereinigte) Preis im
Verlauf des Diffusions-
prozesses entwickelt?

22. Selbstverstarkende
Effekte:

Sind im sozialen System
des Diffusionsprozesses
selbstverstarkende Ef-
fekte wie z.B. Nachah-
mungseffekte aufgrund
von Vorbildern/ Promi-
nenten/ Meinungsfuh-
rern oder kritische
Masse-Phanomene zu
beobachten?

2.7 Fazit

Medienberichte zum Thema sind nicht besonders hau-
fig.

Fakten

In der Wirtschaft sind das 6konomische Prinzip und
das Ziel der Gewinnerzielung tief verankert. Diese wirt-
schaftliche Pfadabhangigkeit gilt es zu Gberwinden.

Die Preise fur Klimakompensationsleistungen variieren
von 2 €/t CO2 bis zu 18 €/t CO2 (Umweltbundesamt
(Hrsg.), 2015, S. 60) und liegen damit deutlich unter
den Klimakosten von 80 € /t CO2 (Umweltbundesamt
(Hrsg.), 2014, S. 5). Sie sind sehr abhangig vom einge-
setzten Zertifikatstyp und vom konkreten Projekt. Eine
generelle Tendenz ist nicht bekannt.

Keine selbstverstarkenden Effekte bekannt.

Wertung

-1

Um einen Uberblick (iber die in diesem Materialband untersuchten Diffusionsfélle zu erhalten sind
die Falle hier in der Reihenfolge der erzielten Punkte als Indikator der Diffusionsdynamik (Gesamt-
summe aller Bewertungen) aufgelistet.

Diffusionsdyna-

Verkehr

mik
Nachhaltige Themenfonds 10
Investmentfonds mit positivem Screening 9
Grine und sozial verantwortliche Bankgeschéfte 7
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Nachhaltiges Crowdfunding 4

Nachhaltigkeits-Rating
CO2-Kompensation 1

Die hochste Diffusionsdynamik weisen die beiden Falle zu den Investmentsfonds auf, gefolgt von
den Spezialbanken mit Nachhaltigkeitsfokus.

Bei den neuen Dienstleistungen Crowdfunding und CO2-Kompensation ist die Diffusionsdynamik
weniger ausgepragt. Gleiches gilt fur die Zuliefer-Dienstleistung Nachhaltigkeits-Rating, bei der die
niedrige Bewertung fast darauf schlieRen lasst, dass das Bewertungsmodell der Diffusionsanalyse
hier nicht "passt".

2.7.1 Produktbezogene Faktoren

Die angebotenen Dienstleistungen sind durchweg vorteilhaft fiir die Adopter. Wahrnehmbar im 6f-
fentlichen Raum sind bestenfalls die wenigen Filialen der "grinen" Banken.

Auf kleine Probleme der Anschlussfahigkeit konnten die Okorater stoen, wenn sie ihre griinen
Dienstleistungen an konventionelle Banken verkaufen méchten. Auch die CO2-Kompensation ist
als freiwillige Zahlung fir ein freies Gut nicht an die Pramissen aller Unternehmen anschlussfahig.

Mit Ausnahme der "griinen" Banken und der CO2-Kompensation sind alle nachhaltigen Finanzan-
gebote flr den Adopter komplex, zumindest, wenn er selbst verstehen mdchte, was er genau tut.
Besonders komplex sind die Verfahren des Okoratings.

Finanzanlageprodukte sind durchweg einfach erprobbar, da man sie wieder verkaufen kann. Kaum
erprobbar ist das Okorating, dessen Adopter ja ihrerseits Produkte entwickeln und in den Markt
einflhren mussen, die nicht so rasch wieder eingestellt werden kénnen.

2.7.2 Adopterbezogene Faktoren

Verhaltensénderungen sind besonders bei denjenigen Banken erforderlich, die auf Basis von Oko-
ratings neue Produkte entwickeln wollen. Aber auch Crowdfunding oder der Wechsel zu einer gri-
nen Bank, die meist vor Ort nur Online vertreten ist, ist mit Verhaltensanderung verbunden.

Kleine Direktanlagen durch Crowdfunding sind mit deutlichen Unsicherheiten verbunden, genauso
wie Klimakompensationszahlungen, deren Wirksamkeit letztlich deutlich bezweifelt wird.

Ein positiver wirtschaftlicher Anreiz ist mit Anlageprodukten meist verbunden oder wird zumindest
erhofft. Uberhaupt kein wirtschaftlicher Anreiz besteht bei der CO2-Kompensation, die ja die "ge-
fuhlten Kosten" gerade auch erhéhen soll. Auch bei "griinen und sozial verantwortlichen Bankge-
schaften" - zumindest beim gegenwartigen Zinsniveau - kénnen die Anbieter vermutlich kaum mit
wirtschaftlichen Argumenten locken. Das geringe Zinsniveau fuhrt aber auch dazu, dass die Ge-
winnaussichten bei konventionellen Finanzprodukten sinken, so dass der Wechsel zu griinen Pro-
dukten weniger verlustbringend erscheinen kdnnte.

2.7.3 Anbieterbezogene Faktoren

Finanzprodukte unterliegen - zurecht - einer Reihe von Anforderungen. Das Personal muss also
grundsatzlich gut ausgebildet sein.
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Als Nischenmarkt gibt es noch nicht fiir jedes Produkte etablierte Anbieter. Am ehesten ist dies bei
Investmentfonds mit positivem Screening der Fall, die auch durch einige Grol3banken angeboten
werden, sowie bei den Okoratern, die zwar nicht éffentlich bekannt sind, dies aber mit Blick auf ihr
Angebot auch nicht sein missen. Innerhalb der Branche wiederum sind die Anbieter gut bekannt.

Das Angebot von vier der Dienstleistungen (Nachhaltige Themenfonds, Investmentfonds mit positi-
vem Screening, Griine und sozial verantwortliche Bankgeschéfte, nachhaltiges Crowdfunding) hat
noch Liicken. Fir alle Adopter einfach verfligbar scheint uns das Okorating wie auch die CO2-
Kompensation, die in erster Linie Uber das Internet vertrieben wird.

2.7.4 Branchenbezogene Faktoren

Zwar gibt es im Finanzwesen starke Verbande, die nachhaltigen Produkte und ihre Anbieter wer-
den aber eher durch das Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V. vertreten, welches zwar engagiert,
aber nicht besonders einflussreich ist.

Die Marktflhrer des Finanzwesens, im Wesentlichen die grofen Banken, haben die auf Nachhal-
tigkeit fokussierten Anlageprodukte mit entwickelt und letztlich auch die Entstehung der Okorating-
Agenturen mit beférdert. Ethikbanken sind fir sie eher eine Konkurrenz und Crowdfunding und
CO2-Kompensation sind weitgehend aufierhalb der Marktflhrer der Branche entstanden, aller-
dings bisher auch nicht wahrnehmbar von ihr bekampft worden.

Fir alle Produkte gibt es Intermediare, mal Webportale und mal Verbande oder die Verbraucher-
zentrale und die Warentest-Zeitschriften. Bei keinem dieser Intermediare scheint uns die Aktivitat
aber sehr stark und wirksam zu sein.

2.7.5 Politische Faktoren

Nachhaltige Anlageprodukte, Okorater und CO2-Kompensation werden durch institutionelle
Hemmnisse nicht behindert. Ethikbanken haben sich aber an die strengen Zulassungs- und Kon-
trollvorschriften flr Banken zu halten und auch das im Internet schwungvoll entstandene Crowd-
funding stellt gerade Uberrascht fest, dass es eine Finanzdienstleistung ist und entsprechenden
Regulierungen unterliegt.

Durch verschiedene Aktivitdten des Staates werden nachhaltige Finanzdienstleistungen geférdert.
Das Alterseinkinftegesetz sollte eigentlich die Transparenz von Anlageprodukten férdern - das
FNG bezweifelt die Wirkung jedoch, da es untergesetzliche Schlupflécher gibt. Wenn ein Fonds
offentlich angibt, dass er nicht Bericht erstatten wird, braucht er auch nicht Bericht zu erstatten.
Durch Innovations- und Leitmarktférderung rund um die Green Economy entwickeln sich Markte,
die fur nachhaltige Themenfonds von Interesse sind. Die EU-Gesetzgebung zum Emissionshandel
ist eine der Randbedingungen, die zu CO2-Kompensationsgeschéafte geflihrt haben. Eigene Leit-
marktpolitiken fur Finanzprodukte existieren dagegen nicht.

Die offentliche Berichterstattung in den Medien oder einschlagige 6ffentliche Kampagnen sind sel-
ten. In einer Reihe regionaler "Klimawochen" wurden Veranstaltungen zu nachhaltigen Geldanla-
gen durchgefuhrt und sporadisch berichten auch Finanztest oder andere Zeitschriften fur Anleger
Uber nachhaltige Finanzprodukte.

2.7.6 Pfadbezogene Faktoren

Grundsatzlich werden nachhaltige Finanzprodukte dadurch behindert, dass der Wert nicht nach-
haltiger Unternehmen und Ressourcen sehr grof3 ist. Eine Reihe von Branchen wie z.B. Ristung
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oder Tabak wird schon durch Ausschlusskriterien aus den nachhaltigen Anlagen ausgeschlossen,
der Wert anderer Branchen wie der gro3en Energieunternehmen bemisst sich u. a. durch grof3e
Erddl-, Gas- und Kohlereserven, die nicht geférdert und verbrannt werden dirfen, um die Einhal-
tung der Klimaziele zu gewahrleisten (Unburnable Carbon). Nicht zuletzt werden Angebote wie
CO2-Kompensationen durch ein profitorientiertes Denken behindert, welches sich eine freiwillige
Zahlung fur freie Guter kaum vorstellen kann.

Die Preisentwicklung fir die Dienstleistung an sich férdert oder behindert die Diffusion nicht abseh-
bar. In allen Fallen ist die Wirkung oder der Gewinn durch die Anlagen den Anlegern wichtiger als
die Kosten des Bankings.

Leichte selbstverstarkende Effekte nehmen wir im Umkreis der Themenfonds war, zu denen auch
die Windkraftanleihen der Birgerenergie gehdren - mit ihrer eher ungewissen Zukunft. Auch das
Crowdfunding zeigt Ansatze selbstverstarkender Effekte, wenn auch auf sehr niedrigem Niveau.

2.7.7 Politische Konsequenzen

Die Wirkung von Crowdfunding fur den Umweltschutz ist bisher ausgesprochen begrenzt und poli-
tische MalRnahmen scheinen aus Sicht des Umweltschutzes nicht erforderlich. Eine Reihe von poli-
tische Konsequenzen sind aber zu ziehen:

] Die Wirkung der Anderung des Alterseinkiinftegesetzes aus 2004 auf die Transparenz und das
reale Berichtsverhalten von Anlagefonds bedarf der Evaluierung. Seitens des FNG sind
Schlupflécher benannt worden, die die Fortschritte in der Transparenz stark begrenzt haben.

[0 Insgesamt ist ein héheres Mal} an Transparenz in Bezug auf nicht-finanzielle Aspekte win-
schenswert. Auch die seitens der EU entwickelten CSR-Berichtspflichten sind von Bedeutung.
Die Entwicklung der hier entstehenden Berichtspraktiken sollte ebenso einem Monitoring unter-
zogen werden.

1 Gute Aussichten flr nachhaltige Themenfonds entstehen dort, wo sich Branchen in Richtung
auf die Green Economy entwickeln. Eine konsequente Politik zur Entwicklung der Randbedin-
gungen einer Green Economy ist hier essentiell.

[0 Eine direkte Férderung nachhaltiger Banken ist nicht direkt als plausible Aufgabe des Staates
zu erkennen. Im Sinne einer Informationsverpflichtung kénnte es aber allen Banken zur Auf-
lage gemacht werden, in das Beratungsgesprach mit Privatkunden die Nachhaltigkeitsfrage
aufzunehmen. Die Tatsache, dass Uber die nachhaltige Dimension bei der Auswahl des Fi-
nanzproduktes beraten wurde, ware auch entsprechend zu dokumentieren.

[0 Die Wirkung von CO2-Kompensationen ware hoher, wenn der Emissionshandel funktionieren
wilrde und damit auch die diesen Markt beherrschenden billigsten Zertifikate eine Lenkungswir-
kung hatten. Diese Aufgabe stellt sich der Politik aber bereits aus klimapolitischen Griinden oh-
nehin.
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