IHS Policy Brief
April 2024

Nr. 1/2024

Nachhaltiges Finanzwissen hangt mit
mehr ESG-Investments und hoherer
Teilnahme am Aktienmarkt zusammen

Katharina Gangl & Marcel Seifert

INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN
‘ INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES

Vienna




IHS — Gangl, Seifert | Nachhaltiges Finanzwissen

Abstract

The European Green Deal includes the promotion of ESG investments (i.e. investments
that consider environmental, social and governance criteria) as an important
contribution to combating the climate crisis. This policy brief, based on data of a
representative sample, examines the role played by sustainable finance literacy (i.e. ESG
definitions, investment strategy, regulations). The results show that, on average, half of
the sustainable finance literacy questions are answered correctly. Sustainable finance
literacy explains better than classical financial literacy whether someone invests in
sustainable products or recognizes “greenwashing”. Sustainable finance literacy is also
linked to stock market participation. This can be partly explained by a mechanism in
which sustainable finance literacy also improves the image of the stock market. The
policy brief concludes that the promotion of sustainable finance literacy is central for the
success of the Green Deal concerning the financial market which in turn will foster a
sustainable transformation of the economy.
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Zusammenfassung

Im Europdischen Green Deal wird die Férderung von ESG-Investments, das bedeutet von
Investments die Umwelt-, Sozial- und Governance Kriterien bericksichtigen, als
wichtiger Beitrag zur Bekampfung der Klimakrise angesehen. Der vorliegende Policy
Brief untersucht auf Basis einer reprdsentativen Stichprobe, welche Rolle dabei
nachhaltiges ESG-Finanzwissen (bspw. zu Definitionen, Investitionsstrategien,
Regulierungen) spielt. Die Ergebnisse zeigen, dass durchschnittlich die Halfte der ESG-
Finanzwissensfragen korrekt beantwortet wird. Nachhaltiges ESG-Finanzwissen spielt
dabei eine wichtigere Rolle als klassisches Finanzwissen, wenn es darum geht, in
nachhaltige Produkte zu investieren oder ,Greenwashing” zu erkennen. ESG-
Finanzwissen hangt auch mit der Aktienmarktteilnahme zusammen. Teilweise kann das
damit erklart werden, dass sich mit dem ESG-Finanzwissen auch das Image des
Aktienmarktes verbessert. Der Policy Brief zeigt damit, dass neben dem klassischen
Finanzwissen auch ein ,,neues” nachhaltiges ESG-Finanzenwissen notig ist, um den Erfolg
des Green Deals im Bereich Finanzmarkt sicherzustellen. Die Férderung von ESG-
Finanzwissen ist somit zentral fir nachhaltige Investitionen und die Transformation der
Wirtschaft und motiviert zusatzlich auch zu mehr Aktieninvestitionen.

Schlagwérter: ESG, Finanzwissen, nachhaltiges Finanzwissen,
Investitionsentscheidungen
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1 Einleitung

Ressourcen- und umweltschonendes Wirtschaften bedarf ausreichender finanzieller
Zuwendung — auch und insbesondere von privater Seite. Im aktuellen Weltklimabericht
wird deshalb der Finanzbereich als zentraler Baustein im Kampf gegen die Klimakrise
identifiziert (IPCC, 2023). Um die wirtschaftliche Transformation zu unterstitzen, gilt es,
auch Investitionen von privaten Anleger:innen in griine Investmentprodukte umzuleiten,
beispielsweise in die nachhaltige Energiewirtschaft. Zu diesem Zweck wurden im
Rahmen des Green Deals der EU eine Reihe von neuen Gesetzen implementiert, mit dem
Ziel, ESG-Investitionen zu férdern, welche Umweltschutz (Environment), gute soziale
Standards (Social) und eine gute Unternehmensfiihrung (Governance) bericksichtigen
oder aktiv fordern.

Mit den neuen Regulierungen stellt sich die Frage, ob klassisches Finanzwissen rund um
Risiko, Ertrag und dem Aktienmarkt genigt, um Entscheidungen rund um ESG-
Investments treffen kdnnen. Um Finanzwissen und die personlichen Risikopraferenzen
zu erfassen, existieren bereits eine Reihe von unterschiedlichen Instrumenten und
Konzepten (Balloch et al.,, 2015; Van Rooij et al., 2011). Diese werden auch in der
Beratung von Investor:innen eingesetzt oder dazu benutzt, Finanzbildungsmafnahmen
zu evaluieren. ESG-Kriterien spielen in diesen Uberlegungen bisher allerdings fast keine
Rolle. Fraglich ist, ob das ,alte” klassische Finanzwissen ausreicht, oder ob es zusatzlich
ein ,neues” nachhaltiges Finanzwissen rund um ESG braucht, welches unterschiedliche
nachhaltige Produkte, Anlagestrategien oder Standards und Qualitdtsmerkmale umfasst
(Fillipini et al., 2023). In diesem Policy Brief soll dementsprechend analysiert werden,
welche Bedeutung neues ESG-Finanzwissen fiir nachhaltige Investitionen hat. In diesem
Zusammenhang soll auch untersucht werden, ob ESG-Finanzwissen hilft, Greenwashing
zu erkennen, d.h. Investor:iinnen dabei unterstiitzt, zwischen Finanzprodukten zu
unterscheiden, die ernsthaft nachhaltiges und griines Wirtschaften fordern, oder dies
nur vorgeben.

Moglicherweise ist ein nachhaltiges ESG-Finanzwissen nicht nur wichtig fur (tatsachlich)
nachhaltige Investitionen, sondern steht auch mit der Teilnahme am Aktienmarkt in
einem positiven Zusammenhang. Menschen in Osterreich veranlagen vergleichsweise
wenig Geld am Aktienmarkt (Arugaj & Zhan, 2021) und bevorzugen konservative
Veranlagungen, wie das Sparbuch und Immobilien. Anstatt die Borse nur als Medium zur
(eigennitzigen) Vermehrung von Finanzmitteln zu sehen, kann mit der Ber{icksichtigung
von ESG-Kriterien auch ein positiver (kooperativer) Beitrag zu Umwelt und Gesellschaft
geleistet werden. Durch die Moglichkeit ESG-Kriterien bei Investitionsentscheidungen zu
bericksichtigen, kénnte vielleicht die Teilnahme am Aktienmarkt steigen. Dieser Policy
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Brief soll klaren, ob nachhaltiges ESG-Finanzwissen auch die Teilnahme am Aktienmarkt
steigern kann.

Um die Bedeutung von ESG-Finanzwissen zu untersuchen, wurde eine experimentelle
Umfragestudie durchgefiihrt. In der Umfrage wurde das ESG-Finanzwissen und unter
anderem das klassisches Finanzwissen erhoben, und der Zusammenhang mit
incentivierten und realem Anlageverhalten untersucht. Im Folgenden wird die Methodik
der Umfrage vorgestellt und danach werden die Ergebnisse prasentiert und die
Schlussfolgerungen diskutiert.

2 Methodik der Umfrage

Die Stichprobe der Umfrage besteht aus 1510 Personen, die fiir Alter, Geschlecht und
Universitatsabschluss repréasentativ fiir Osterreich von einer Markforschungsagentur
(TalkOnline) ausgewahlt wurden. Davon besitzen zum Zeitpunkt der Umfrage 856
Personen keine Aktien, Anleihen oder Fonds. Die Online-Befragung wurde im Oktober
2023 durchgefiihrt.

Incentivierte Erhebung der Investitionsentscheidung und der Aktienmarktteilnahme:
Die Teilnehmer:innen wurden gebeten sich vorzustellen, dass sie 500 Euro veranlagen
mochten. Bei ihrer Bank werden ihnen dafir flinf Mdoglichkeiten vorgeschlagen: vier
Fondsprodukte (Fonds A-D) und ein Sparbuch. Die Teilnehmer:innen wissen auch, dass
zuféllig 5 Personen ausgewahlt werden, bei denen die Entscheidungen tatsachlich
umgesetzt und nach einem Jahr ausbezahlt werden. Die Aktienmarktteilnahme wird
gemessen am Anteil der 500 Euro, der in die vier Fondprodukte und nicht im Sparbuch
veranlagt wird. Mit der Abfrage kann auch das Ausmal} an nachhaltigen Investments
erhoben werden, da Fond A-B klassische Produkte sind und Fond C-D als nachhaltig
gelten. Zusatzlich kann die Anfalligkeit fir Greenwashing gemessen werden, da Fond C
Nachhaltigkeit nur vorgibt und dafiir in Deutschland im Frihjahr 2022 rechtlich belangt
wurde. Im Online-Anhang wird die Erhebung der nachhaltigen Investitionen und der
Aktienmarkteilnahme dargestellt.

Erhebung des nachhaltigen ESG-Finanzwissens. Das nachhaltige Finanzwissen wurde
gemessen, in dem sieben Aussagen vorgelegt wurden (Gangl et al., 2023). Die Befragten
mussten angeben, ob die Aussage richtig oder falsch ist, oder sie die Antwort nicht
kennen:

1) Greenwashing bedeutet, dass ein Finanzprodukt beispielsweise als
umweltfreundlich beworben wird, obwohl Umweltaspekte bei der
Veranlagungsstrategie kaum oder nicht beriicksichtigt werden. (Richtig)
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2) Qualititssiegel (Labels) wie das Osterreichische Umweltzeichen (UZ49) sollen
sicherstellen, dass ein Anlageprodukt festgelegten Nachhaltigkeitskriterien
entspricht. (Richtig)

3) Die EU-Taxonomie ist ein Klassifikationssystem, das festlegt, welche
wirtschaftlichen Tatigkeiten als ©kologisch nachhaltig (= griin) angesehen
werden. (Richtig)

4) Durch Ausschlusskriterien kdnnen Staaten, Branchen bzw. Unternehmen, die
bestimmte ESG-Kriterien nicht erfillen, von der persdnlichen Veranlagung
ausgeschlossen werden. (Richtig)

5) Nachhaltige Anlageprodukte konnen neben Einzelaktien auch Anleihen,
Investmentfonds oder Indexfonds bzw. ETFs (Exchange Traded Funds) sein.
(Richtig)

6) Die Gebihren fir nachhaltige Anlageprodukte sind immer deutlich héher als fir
konventionelle Anlageprodukte. (Falsch)

7) Die Gewinne sind bei nachhaltigen ESG-Finanzprodukten deutlich geringer als
bei konventionellen Finanzprodukten. (Falsch)

Messung der wahrgenommenen Unmoralitit des Aktienmarktes: Die Befragten
wurden gebeten ihre Zustimmung zu folgender Aussage zu geben: ,Der Aktienmarkt ist
manipuliert, zu wenig reguliert und schlecht fir die Gesellschaft als Ganzes” (1 = stimme
gar nicht zu, 7 = stimme voll und ganz zu).

Weiters wurde klassisches Finanzwissen (Wissen Uber den Aktienmarkt und
Investitionsfonds; Van Rooij et al., 2011), die reale Teilnahme am Aktienmarkt (Anteile
von Geldanlagen wie Aktien, Anleihen oder Fonds am Gesamtvermaogen), Investment-
Erfahrungin Jahren, die Soziodemographie der Teilnehmer:innen und andere erklarende
Variablen erhoben. Der Original-Fragebogen befindet sich im Online-Anhang.

3 Nachhaltiges Finanzwissen, ESG-
Investitionen, Greenwashing und
Aktienmarkteilnahme

Von den sieben nachhaltigen ESG-Finanzwissensfragen wurden im Durchschnitt 49,10%
(SD = 27,80) korrekt beantwortet (Median = 4 Fragen). Je nach Frage geben zwischen
rund 26 % und 51 % der Befragten an, die korrekte Antwort nicht zu kennen.

Die Regressions-Ergebnisse aus Tabelle 1 zeigen, dass ESG-Wissen wie erwartet mit mehr
Investitionen in ESG-Produkte und mit weniger Anfalligkeit fir Greenwashing
zusammenhangt. Das bedeutet, je mehr Wissen zu ESG-Investitionen vorhanden ist,
desto mehr wird auch korrekt in ESG investiert. Zudem hangt ESG-Finanzwissen auch mit
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mehr Aktienmarkteilnahme zusammen. Wie in Tabelle 1 ersichtlich, bestehen diese
Zusammenhadnge, obwohl fiir klassisches Finanzwissen und andere wichtige
Determinanten kontrolliert wird. Nachhaltiges Finanzwissen scheint zusatzlich zu
klassischem Finanzwissen wichtig zu sein, wenn es um ESG-Investitionen und
Greenwashing-Anfalligkeit geht, und zudem auch bedeutsam, wenn es um die
Teilnahme am Aktienmarkt geht. Die Ergebnisse sind ahnlich, auch wenn nur jene
Personen in den Berechnungen berticksichtigt werden, die aktuell nicht am Aktienmarkt
aktiv sind, was fir eine gewisse Kausalitat zwischen Wissen und Investitionen bzw.
Aktienmarktteilnahme spricht (siehe Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden
werden. im Online-Anhang).

Tabelle 1: Der Zusammenhang von nachhaltigem Finanzwissen mit ESG-Investitionen,
Anfiilligkeit fiir Greenwashing und der Teilnahme am Aktienmarkt

L Incentivierte
. Anfalligkeit far ]
ESG-Investitionen ) Aktienmarkt-
Greenwashing

teilnahme
Nachhaltiges ESG-Finanzwissen 0,251%*** -0,134** 0,187***
(0,039) (0,041) (0,035)
Klassisches Finanzwissen 0,045 -0,018 0,084**
(0,032) (0,033) (0,030)
Weiblich (ref = Méannlich) 0,021 0,002 -0,037*
(0,020) (0,020) (0,018)
Alter in Jahren -0,001* -0,0006 -0,0003
(0,0006) (0,0006) (0,0006)
Universitatsabschluss (ref = nein) -0,021 -0,025 -0,013
(0,026) (0,026) (0,024)
Haushaltseinkommen -0,007 -0,023 0,006
(0,022) (0,023) (0,020)
Haushaltseinkommen nicht
angegeben 0,033 -0,0004 -0,016
(0,025) (0,026) (0,023)
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Investment-Erfahrung in Jahren  -0,004 -0,008+ -0,006
(0,004) (0,004) (0,004)

Aktienmarkt Image: Unmoralitdt 0,011 -0,0008 -0,014*
(0,007) (0,008) (0,007)

Konstante -0,088 0,696*** 0,500%**
(0,094) (0,097) (0,086)

N 1510 1081 1510

R2 Adj. 0,150 0,050 0,175

Anmerkung: +p<0,1, * p< 0,05, ** p< 0,01, *** p <0,001. Im Regressionsmodell fir Greenwashing ist die
Stichprobe kleiner, weil nur jene Befragten in die Rechnung aufgenommen wurden, die Uberhaupt

nachhaltig investiert haben. Weitere Kontrollvariablen: Aktienmarkt Image: Schaffung von Reichtum sowie

ESG-Image, Einstellung, dass nachhaltiges Investieren mihsam ist, Wahrnehmung von Greenwashing,

Umweltwerte, altruistische Werte, Risikobereitschaft, Geduld, Vertrauen und politische Orientierung.

In
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ist dargestellt, dass die 50 % der Befragten mit einem ESG-Finanzwissen unterhalb des
Medians um 13,2 % weniger am incentivierten Aktienmarkt dieser Studie aktiv sind als
jene 50 % mit ESG-Finanzwissen oberhalb des Medians. Personen mit sehr hohem ESG-
Finanzwissen (Top 10 %) investieren in der incentivierten Entscheidung um 45,29 %
mehr am Aktienmarkt als jene Personen mit sehr geringem nachhaltigen Finanzwissen
(untere 10 %). ESG-Finanzwissen ist also mit hoherer Aktienmarktteilnahme in der
incentivierten Entscheidung (Spearman's Rho = 0,26, p < 0,001) korreliert. Eine
zusatzliche Berechnung zeigt, dass ESG-Finanzwissen auch mit der realen
Aktienmarkteilnahme, wie sie von den Befragten berichtet wird, korreliert ist
(Spearman's Rho = 0,28, p < 0,001).

Die Betrachtung des Zusammenhangs mit den einzelnen Fragen zum nachhaltigen
Finanzwissen und der Aktienmarktteilnahme zeigt, dass insbesondere das Wissen zu
Labels wie dem Osterreichischen Umweltzeichen fiir nachhaltige Finanzprodukte (Uz49)
wichtig fiir die Aktienmarktteilnahme und nachhaltige Investment ist (Fehler!
Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. im Online-Anhang).

Abbildung 1: Nachhaltiges ESG-Finanzwissen und incentivierte Aktienmarktteilnahme

ESG-Wissen: untere 50% (max. 3 Fragen richtig) ESG-Wissen: obere 50% (4 oder mehr Fragen richtig)
(N =715) (N=795)
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400

Haufigkeit

200

21,8%
8,2%
U I
keine Aktienmarktteilnahme keine Aktienmarktteilnahme
Aktienmarktteilnahme Aktienmarktteilnahme
Teilnahme
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4 Warum erhoht nachhaltiges Finanzwissen
die Teilnahme am Aktienmarkt?

In diesem Abschnitt wollen wir klaren, warum ESG-Finanzwissen nicht nur ESG
spezifische Verhaltensweisen, sondern die Aktienmarktteilnahme insgesamt beeinflusst.
Eine Hypothese ist, dass die Moglichkeit von ESG-Investitionen das Image des
Aktienmarktes als etwas Unmoralisches reduziert und das wiederrum die
Aktienmarkteilnahme fordert.

Von den Befragten meint circa ein Viertel, dass der Aktienmarkt unmoralisch ist. Konkret
stimmen 25,7 % (eher) der Aussage zu, dass der Aktienmarkt manipuliert, zu wenig
reguliert und schlecht fir die Gesellschaft als Ganzes ist (M = 3,61, SD = 1,50; 1 = stimme
gar nicht zu, 7 = stimme voll und ganz zu). Insgesamt stimmen 10% gar nicht zu, 14,77%
stimmen nicht zu, 18,54% stimmen eher nicht zu, 30,93% sind unentschieden, 16,02%
stimmen eher zu, 5,96% stimmen zu, 3,78% stimmen voll und ganz zu. Je héher die
wahrgenommene Unmoralitat des Aktienmarkts ist, desto weniger haufig nehmen die
Studienteilnehmer:innen am incentivierten Aktienmarkt teil (Spearman's Rho = -0,20, p
< 0,001) und desto geringer ist auch die reale Aktienmarkteilnahme (d.h. der Anteil von
Aktien, Anleihen und Fonds am eigenen Gesamtvermdgen, Spearman's Rho =-0,22,
p < 0,001). Es zeigt sich, dass die Befragten, die den Aktienmarkt besonders unmoralisch
wahrnehmen (Top 10 %) in der incentivierten Entscheidung um 23,05 % weniger am
Aktienmarkt investieren als die Befragten, die den Aktienmarkt als besonders moralisch
ansehen (Bottom 10 %).

Eine Mediationsanalyse zeigt, dass das ESG-Finanzwissen mit einer positiveren
Wahrnehmung des Aktienmarktes zusammenhéangt (d.h. mit weniger Unmoralitat), was
dann wiederum mit mehr incentivierter (totaler Effekt: t(1508) = 11.85, d = 0,37; p <
.001; meditierter Effekt: t(1507) = -5,31, d = -0,03; p < 0,001; Abbildung 2a) und realer
Aktienmarkteilnahme (totaler Effekt: t(1508) = 8,87, d = 0,97; p < .001; Abbildung 2b);
mediierter Effekt: t(1507) =-7,19, d = -0,15; p < 0,001) korreliert.

Abbildung 2: ESG-Finanzwissen, wahrgenommene Unmoralitat und
Aktienmarktteilnahme

Abbildung 2a: Abbildung 2b:
Incentivierte Aktienmarktteilnahme Reale Aktienmarktteilnahme
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4.1  Schlussfolgerungen

Die vorliegende Studie hat zum Ziel, die Bedeutung von nachhaltigem ESG-Finanzwissen
unter (potentiellen) Investor:innen zu untersuchen. Die Ergebnisse zeigen, dass mehr
ESG-Finanzwissen nicht nur zu mehr nachhaltigen Investitionen und zum besseren
Erkennen von Greenwashing fiihrt, sondern auch mit einer Steigerung der
Aktienmarkteilnahme zusammenhéangt. Dieser Effekt kann zu einem kleinen Teil dadurch
erklart werden, dass mit zunehmenden ESG-Finanzwissen der Aktienmarkt auch als
moralischer angesehen wird. Diese Effekte des ESG-Finanzwissens sind unter
Bericksichtigung des klassischen Finanzwissens zu finden. Somit zeigt sich, dass neben
dem klassischen ,alten” Finanzwissen, ein ,,neues” nachhaltiges ESG-Finanzwissen notig
ist und essenziell das Investitionsverhalten bestimmt.

Die vorliegenden Ergebnisse zeigen also, dass die Férderung von ESG-Finanzwissen nicht
nur die Umsetzung des Green-Deals fordert, sondern auch positive Effekte auf
Investor:innen hat, die mit mehr Wissen ihre Nachhaltigkeitspraferenzen besser in
konkrete Handlungen umsetzen koénnen. Empfohlen werden kann, dass die
Regulierungen rund um die Férderung von ESG-Investments, wie beispielsweise die 2022
vorgeschriebene Abfrage von ESG-Priferenzen (EU 2021/2616), die Starkung von ESG-
Finanzwissen zentral als Ziel haben sollte. Je mehr konkretes Wissen, rund um
Moglichkeiten Geld nachhaltig anzulegen, vermittelt werden kann, desto mehr werden
Investor:innen dies auch tun. Bestehende Studien zeigen, dass der Detailgrad, wie
Praferenzen abgefragt werden, hingegen keinen wesentlichen Einfluss auf die konkreten
ESG-Investitionen hat (Seifert et al. 2024). Gleichzeitig kann die Férderung von ESG-
Wissen wahrscheinlich auch neue Investor:innen fir den Aktienmarkt gewinnen.
Finanzinstitutionen und andere Organisationen konnen durch die gezielte Férderung
von konkretem ESG-Finanzwissen den Anteil an Aktienbesitzer:innen steigern. Damit
zeigt der vorliegende Policy Brief auch, dass zukiinftige Forschung notig ist, um
festzustellen wie am effektivsten ESG-Finanzwissen vermittelt werden kann. Auf Basis
der vorliegenden Studie kann jedenfalls die breite Forderung von ESG-Finanzwissen in
der Bevolkerung empfohlen werden.
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