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Kurzfassung

Der vorliegende Forschungsbericht analysiert die Auswirkungen von MiFID II sowie die Um-
setzung der vierten Maflnahme ,,Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Anlageberatung*
des EU Aktionsplans. Ziel ist es, ein tieferes Verstindnis iiber die Auswirkungen der Integration
der Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz sowie den potentiellen Barrieren, die auf Seiten der
Anlageberater aus diesem regulatorischen Eingriff resultieren, aufzubauen. Zur Beantwortung
der Forschungsfrage wurden mit 30 Anlageberatern semi-strukturierte Interviews gefiihrt. Die
vorliegende Analyse erfolgte unter Anwendung von Grounded Theory gemal3 Strauss und Cor-
bin. Die Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz sowie die weiteren Maflnahmen,
die die Sparkassen-Finanzgruppe in diesem Themenfeld friihzeitig ergriffen hat, haben zur
Folge, dass viele Barrieren, die Anlageberater bislang im Bereich Nachhaltige Geldanlagen
wahrgenommen haben, reduziert und zum Teil iiberwunden werden, wie die vorliegende Ana-
lyse zeigt. Es konnten allerdings die folgenden Barrieren auf Seiten der Anlageberater identifi-
ziert werden: (1) Fehlende einheitliche Definition des Begriffs ,,Nachhaltige Geldanlage®, (2)
fehlendes einheitliches Label fiir Nachhaltige Geldanlagen, (3) Wahrnehmung von Green-
washing, (4) fehlende Wirkungsberichterstattung von Nachhaltigen Geldanlagen, (5) Risiko-
aversion der deutschen Retail-Investoren, (6) Umfang von nachhaltigen Produkten in den Pro-
duktkorben ist nicht ausreichend sowie (7) hohe wahrgenommene Komplexitit der zukiinftig

verpflichtenden Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz.

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird bei Personenbezeichnungen und personenbezoge-
nen Hauptwortern in diesem Bericht die ménnliche Form verwendet. Entsprechende Begriffe
gelten im Sinne der Gleichbehandlung grundsétzlich fiir alle Geschlechter. Die verkiirzte

Sprachform hat nur redaktionelle Griinde und beinhaltet keine Wertung.

il



SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

Inhaltsverzeichnis
KUTZEASSUNG ...ttt e st e et e e tbe e e tbeeessaeeessaeeessaeeessaeessseeessseeennseeennes i
AbDIAUNGSVETZEICANIS .....cciiiiiiiii ettt e e e e e eeetae e esnaeesraeesnsaeenns v
TabEllENVETZEICHNIS . ...ccu.eiiiiiiiie ettt ettt esate b \%
L 510 1S L PR 1
2 Regulatorische Entwicklungen in der Anlageberatung............ccccveeeiieeiiieeiieeniie e 4
3 Nachhaltigkeit in der Anlageberatung.............cccveeeiiiieiiiieiiie e 10
4 Empirische UnterSUCIUNG .........coiviiiiiiiieiieeiiecee ettt et e 17
4.1 MethodisChes VOIZEhen .........coouiiiiiiiiiiieiecieee ettt st e 17
4.2 Semi-strukturierte Interviews und Grounded Theory .........ccccoevivviiieiiiiiiienieniieeeee, 17
4.3 Untersuchungsteilnehmer............cocuiiriiiiiiiiiieiieie et 21
4.4 Ergebnisse der empirischen Untersuchung ............cccoovieiiiiiiiiiiniieieieeeeeeeeee, 25
4.4.1 Regulatorische Entwicklungen in der Anlageberatung.............ccccceevviervieniienieenneennen. 26
4.4.2 Auswirkungen der Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz ................. 29
4.4.3 Identifizierte Barrieren auf Seiten der Anlageberater ...........cccoeevveveiieecieencie e, 37
5 Zusammentassung Und AUSDIICK ........ccccuiiiiiiiiiiiecece e 49
VOrstellung der AULOTEN........eiiiuiiiiiiie ettt ettt e e e e et e e s reeesbeeesseeessseeennseeens 56
LAteraturVerZEICHINIS  ...co.eeiiiiiiieiie ettt ettt ettt et e it e e e 59
F N 1121 VSRR 65

il



SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz............c.cccevvvvercieeennennnee 9
Abbildung 2: Methodische Vorgehen der Datenauswertung ...........ccccceeeevveercieeeniieeenieeeeneenns 18
Abbildung 3: Dreistufiger Kodierungsprozess nach Grounded Theory-Ansatz ...................... 20
Abbildung 4: Schematische Darstellung des Kodierparadigmas nach Strauss und Corbin..... 20
Abbildung 5: Altersverteilung der Untersuchungsteilnehmer .............cccoocvveviiiiniiiiniecnee 21
Abbildung 6: Geschlechterverteilung der Untersuchungsteilnehmer .............ccccoecvveeiieennenn. 22
Abbildung 7: Beratungssegmente der Untersuchungsteilnehmer ............cccooeeieniincnieneenen. 22

Abbildung 8: Beschéftigungsdauer der Untersuchungsteilnehmer bei der Sparkassen-Finanz-

Foa AT o) 0TSSR UURPRURPPPR 23
Abbildung 9: Schulungsumfang der Untersuchungsteilnehmer im Bereich Nachhaltige Geld-
ANLAZEIN ..ottt ettt e et e et e et e e tee e be e bt e enbe e teeenbeenbeeenbeeneens 24
Abbildung 10: Besitz von nachhaltigen Geldanlagen ..............cccoocuveiiiniiiinieniiieniecieeeee, 24
Abbildung 11: Angewendetes Kodierparadigma .............ccceeevvieiiiieeiieeeiie e eeee e 25
Abbildung 12: Zukiinftig verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspriaferenz..................... 46

v



SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Ubersicht Zielmarktkriterien gemaB MiFID IL...........c.cocooviiiiimiiiceeeeeceeeeeeene. 4
Tabelle 2: Mallnahmen des EU AKtONSPLANS .........oeiviiieiiieiiieeciee et 7
Tabelle 3:Aktueller Stand der Forschung in Bezug auf die Barrieren der Anlageberater im
Bereich Nachhaltige Geldanlagen .............cooceeiieiiiiiiiniieieeeee e 15
Tabelle 4: Ankerbeispiele - Negative Einstellung zu regulatorischen Eingriffen.................... 27
Tabelle 5: Ankerbeispiele - Positive Einstellung zu regulatorischen Eingriffen ..................... 28
Tabelle 6: Ankerbeispiele - Bewertung der Abfrage der Nachhaltigkeitspréiferenz ................ 29

Tabelle 7: Ankerbeispiele - Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz fungiert als Treiber fiir den
ANIAZEDETALET ......eiiiiieeiee ettt et e et e st e e s aeeetbee e saeeessaeeessaeeeseeeenbaeennbeeeenneeennreeeas 30
Tabelle 8: Ankerbeispiele - Retail-Investoren ist die Beriicksichtigung von Nachhaltig-
KeitSaSpeKten WICKIIE ...c.eeiiiiiiieiieii ettt ettt et e s e ebeeenneenne 31
Tabelle 9: Ankerbeispiele - Anlageberater erkennen, dass sie einen wichtigen Beitrag bei der
Transformation leisten KONNEN ...........ooiiuiiiiiiiiiiiii e 32
Tabelle 10: Ankerbeispiele - Uberwindung der Annahme, dass die finanzielle Performance von
Nachhaltigen Geldanlagen SChIEChEr ISt .........cccuieiiiiiiiiriiiiieie e 34
Tabelle 11: Ankerbeispiele - schlechter Informations- und Wissensstand der Retail-Investoren
im Bereich Nachhaltige Geldanlagen.............ccooeiiiiiiiiiiicciececeee e 35
Tabelle 12: Ankerbeispiele - Anlageberater tragen dazu bei, dass Retail-Investoren Investitions-
barrieren im Bereich Nachhaltige Geldanlagen iiberwinden ............cccocevieniiiiniencniencenene 36
Tabelle 13: Ankerbeispiele - Auswirkungen einer gesetzlichen Definition des Begriffs
m»INachhaltige Geldanlage™...........ocoviiiiii i e e e e e 38
Tabelle 14: Ankerbeispiele - Auswirkungen eines einheitlichen Labels fiir Nachhaltige
GEldANIAGEN......eouiieiiieiiee ettt ettt et ettt e e be bt e et e e teesnbeebeeenbeeneen 39
Tabelle 15: Ankerbeispiele - Anlageberater nehmen Greenwashing im Bereich Nachhaltige
Geldanlagen WahT............oociiiiiiiiie et e e et e et e e et e e e e e e ere e e enree e 40
Tabelle 16: Ankerbeispiele - fehlende Wirkungs-Berichterstattung von Nachhaltigen
GEldANIAGEN......eouiieiiieiiee ettt ettt et ettt e e be bt e et e e teesnbeebeeenbeeneen 42
Tabelle 17: Ankerbeispiele - Nachhaltigkeitsaspekte helfen bei der Uberwindung der

Risikoaversion der ReEtail-TNVESTOTEI ... ...u.eeeeeeeeeeeee e 43



SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

Tabelle 18: Ankerbeispiele - Umfang nachhaltiger Produkte in den Produktenkdrben ist nicht

AUSTEICHIENM ...ceeeeieiiiiieeeeeeeeeeeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e et e e e e ee et eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeees 45

Tabelle 19: Ankerbeispiele — Positive Einstellung der Anlageberater zur zukiinftigen Abfrage

der NachhaltigkeitSPIAferenzZ.........c.eeiviiiiiiii e ae e e eeaee e 48

vi



SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

1 Einleitung

Die Auswirkungen der Finanzkrise haben in den vergangenen Jahren bereits eine grof3e Her-
ausforderung fiir das europiische Finanzsystem dargestellt. Die Bekdmpfung der globalen
Klimakrise und der unabdingbare Transformationsprozess zu einem nachhaltigen und resi-
lienten Wirtschaftssystem stellen die ndchsten grolen Herausforderungen filir das européi-
sche Finanzsystem dar.! Im September 2015 verabschiedeten die Vereinten Nationen (engl.
United Nations, UN) die sog. Agenda 2030, die die 17 Ziele (engl. Sustainable Development
Goals, SDGs) zur Erreichung einer Nachhaltigen Entwicklung beinhaltet.> Zudem ist am 4.
November 2016 das Pariser Klimaschutzabkommen in Kraft getreten.® Dieses ist weltweit
das erste rechtsverbindliche internationale Klimaabkommen.* Insgesamt 196 Parteien haben
dieses Abkommen mit der Absicht, die globale Erderwdrmung auf deutlich unter zwei Grad
Celsius gegeniiber dem vorindustriellen Niveau zu begrenzen, verabschiedet.> In diesem Zu-
sammenhang hat sich die Europdische Union (EU) das Ziel gesetzt, die Treibhausgasmissi-
onen bis zum Jahr 2030 um mindestens 65 Prozent im Vergleich zum Jahr 1990 zu senken. ¢

Das Ziel Treibhausgasneutralitit soll bis zum Jahr 2045 erreicht werden.’

Zur Erreichung der Umwelt- und Klimaziele, die sich zu groflen Teilen aus dem Pa-
riser Klimaschutzabkommen ableiten, geht die europdische Kommission (EU Kommission)
von einem jihrlichen Investitionsbedarf in Hohe von ca. 260 Milliarden Euro aus.® Folglich
missen auf den europdischen Finanzmaérkten Kapitalstrome von nicht-nachhaltigen in nach-
haltige Investitionsobjekte umgeleitet und zudem zusétzliche Finanzierungsmittel mobili-
siert werden.” Um die notwendigen Bedingungen fiir die Finanzierung der europiischen

Umwelt- und Klimaziele zu schaffen, priasentierte die EU Kommission im Mérz 2018 den

"' Vgl. Eckert et al., 2021, S. 175; Hainz et al., 2020, S. 10.
2 Vgl. United Nations, 2016, abgerufen am 10.05.2022.

3 Vgl. United Nations, 2016, abgerufen am 10.05.2022.

4 Vgl. United Nations, 2016, abgerufen am 10.05.2022.

3 Vgl. United Nations, 2016, abgerufen am 10.05.2022.

¢ Vgl. BMU, 2022, abgerufen am 10.05.2022.

7Vgl. BMU, 2022, abgerufen am 10.05.2022.

8 Vgl. BaFin Journal, 2021, S. 14.

9 Vgl. EU Kommission, 2018, S. 3ff.
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Aktionsplan zur Finanzierung eines nachhaltigen Wachstums.!® Ziel dieses zehn MaBnah-
men umfassenden Katalogs ist es: (1) die Kapitalfliisse in nachhaltige Investitionsobjekte
umzulenken, um ein nachhaltiges und integratives Wachstum zu erreichen; (2) finanzielle
Risiken, die sich aus dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der Umweltzerstérung
und sozialen Problemen ergeben, zu bewiltigen und (3) Transparenz und Langfristigkeit in
der Finanz- und Wirtschaftstétigkeit zu fordern. Die EU Kommission weist hiermit dem ge-
samten Finanzsektor bei der Transformation zu einem nachhaltigen und resilienten Wirt-
schaftssystem und folglich bei der Erreichung der europédischen Umwelt- und Klimaziele

eine der zentralen Schliisselrollen zu.!!

Die Umsetzung der Mallnahme 4 des EU Aktionsplans ,,Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeit in der Anlageberatung® fiihrt zu weiteren regulatorischen Eingriffen in der Anla-
geberatung.'? Die EU sieht somit in der Anlageberatung einen wichtigen Hebel bei der Um-
lenkung der Kapitalstrome der Retail-Investoren in Nachhaltige Investitionen. ' Hiermit re-
agiert die EU Kommission auf den Sachverhalt, dass die Nachhaltigkeitspraferenzen der
Retail-Investoren bislang in der Anlageberatung nicht adiquat beriicksichtig werden.!'* In
diesem Zusammenhang zeigen wissenschaftliche Untersuchungen, dass die Annahme der
Anlageberater, Retail-Investoren seien nicht an Nachhaltigen Geldanlagen interessiert, so-
wie hohe Informations- und Transaktionskosten Barrieren fiir Anlageberater im Bereich
Nachhaltige Geldanlagen darstellen.!> Zudem konnten ein schlechter Informations- und
Wissensstand, ein fehlendes kundengerechtes nachhaltiges Produktangebot, Zweifel an der
tatsdchlichen Wirkung von Nachhaltigen Geldanlagen, fehlendes Vertrauen in die Anbieter
von Nachhaltiger Geldanlagen, Wahrnehmung von Greenwashing, hohe wahrgenommene

Komplexitit, Angst vor Haftungs- und Reputationsrisiken sowie eine fehlende einheitliche

10Vgl. EU Kommission, 2018, S. 1f.

1'Vgl. Eckert et al., 2021, 175; Hainz et al., 2020, S.10.

12 Mit Inkrafttreten der Richtlinie 2014/65/EU - Markets in Financial Instruments Directive IT (MiFID II)
erfolgten im Januar 2018, unter anderem vor dem Hintergrund des Anlegerschutzes, bereits massive re-
gulatorische Eingriffe in der Anlageberatung. Vgl. BaFin, 2019, abgerufen am 10.05.2022.

13 Vgl. Eckert et al., 2022. S. 168 ff.

14 Vgl. EU Kommission, 2018, S. 8.

15 Vgl. Linciano et al., 2020, S.4; Heinemann et al., 2018, S.8 f.; Glidnzel und Scheuerle, 2016, 0.S.
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Definition des Begriffs ,,Nachhaltige Geldanlage* als Barrieren auf Seiten der Anlageberater

im Bereich Nachhaltige Geldanlagen identifiziert werden. '°

Der vorliegende Bericht analysiert die Auswirkungen von MiFID II sowie des EU
Aktionsplans (insb. Maflnahme 4: Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Anlagebera-
tung) auf die Anlageberatung. Untersuchungsgegenstand stellt hierbei die Perspektive des
Anlageberaters sowie die Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz der Retail-
Investoren dar. Ziel ist es, ein tieferes Verstindnis tiber die Barrieren, die auf Seiten der
Anlageberater aus der systemseitig integrierten Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz resul-
tieren, aufzubauen. Die Sparkassen-Finanzgruppe hat in ihrer Vorreiterstellung schon vor
der regulatorischen Pflicht auf die zukiinftigen regulatorischen Vorgaben reagiert und die
Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz der Retail-Investoren in die Beratungsprozesse imple-
mentiert. Das Hauptaugenmerk dieser Untersuchung liegt auf der Wirksamkeit der techni-
schen Anpassungen sowie der inhaltlichen Unterstiitzungen, die die Sparkassen-Finanz-
gruppe bereits seit dem 01. April 2021 deutschlandweit in die Beratungsprozesse integriert
hat. Zur Beantwortung der Forschungsfrage wird auf qualitative Forschungsmethode, das
semi-strukturierte Interview, zuriickgegriffen. Die Auswertung des gewonnenen Datenma-

terials erfolgt unter Anwendung der von Strauss und Corbin entwickelten Grounded Theory.

Mit Blick auf die zu beantwortende Forschungsfrage ist der vorliegende Bericht wie
folgt aufgebaut: Zuerst erfolgt in Kapitel 2 eine detaillierte Beschreibung der aktuellen re-
gulatorischen Entwicklungen in der Anlageberatung. Der aktuelle Forschungsstand im Hin-
blick auf die Barrieren, die Anlageberater im Bereich Nachhaltige Geldanlagen wahrneh-
men, wird in Kapitel 3 dargelegt. In Kapitel 4 wird das methodische Vorgehen dieser Unter-
suchung vorgestellt, zudem erfolgt die Beschreibung der Untersuchungsteilnehmer. Ab-
schlieBend werden die Ergebnisse dieser empirischen Untersuchung priasentiert sowie kri-
tisch diskutiert. Der vorliegende Forschungsbericht endet mit Kapital 5, in dem eine ab-

schlieBende Zusammenfassung erfolgt.

16 Vgl. StrauB, 2021, S. 3; Linciano et al., S. 3ff., 2020; Kruse und Winter, 2020, S. 183 ff.; Heinemann
et al., 2018, S. 8ff.; Paetzold et al., 2015, S. 207ff.; Schrader, 2006, S. 206ff.
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2 Regulatorische Entwicklungen in der Anlageberatung

Wertpapierhandelsunternehmen unterliegen in den vergangenen Jahren massiven regulato-
rischen Eingriffen. Im Rahmen des zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes erfolgte in
Deutschland im Jahr 2017 die Verankerung der europiischen Richtlinien MiFID II'7 sowie
MiFIR '¥. Die EU Kommission verfolgte mit der Uberarbeitung der MiFID II, unter anderem
als Reaktion auf die Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009, die folgenden zwei Haupt-
ziele: ,,Finanzmaérkte sollen effizienter, widerstandsfahiger und transparenter werden sowie
eine weitere Stirkung des Anlegerschutzes.“!” Die gestiegenen Informations-, Offenle-
gungs- und Dokumentationspflichten sollen gewéhrleisten, dass die von Wertpapierhandels-
unternehmen angebotenen Finanzprodukte den Priaferenzen und Bediirfnissen der Retail-In-
vestoren entsprechen.?’ In diesem Zusammenhang erfolgte die Einfiihrung der sog. Product
Governance. Ziel ist es, dass Finanzprodukte {iber die gesamte Lebensdauer an den Bediirf-
nissen der Retail-Investoren ausgerichtet sind. Im Hinblick auf die Erflillung definierter Ziel-
marktkategorien (siche Tabelle 1) erfolgt im Vorfeld durch den Hersteller der Finanzpro-
dukte eine detaillierte Produktbeschreibung.

Tabelle 1: Ubersicht Zielmarktkriterien gemaf MiFID 112!

Zielmarktkategorien Ausgestaltung

(1) Kundenkategorien | Privatkunde

Professioneller Kunde

geeignete Gegenpartei

nicht geeignet filir Privatkunden

(2) Kenntnisse und Er- | Basiskenntnisse/-erfahrungen

fahrungen Erweiterte Kenntnisse/Erfahrungen

Umfangreiche Kenntnisse/Erfahrungen

Spezielle Kenntnisse/Erfahrungen

Nicht geeignet fiir Kunden nur mit Basiskenntnissen und/

17 Markets in Financial Instruments Directive (MiFID II).
18 Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR).
19 Vgl. BaFin, 2019, abgerufen am 10.05.2022.

20 Vgl. Siri und Zhu, 2019, S. 4.

21 'Vgl. BaFin, 2019, abgerufen am 10.05.2022.
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oder -erfahrungen

(3) Finanzielle Situa-
tion mit Fokus auf die

Verlusttragfahigkeit

Anleger kann keine bzw. nur geringe Verluste tragen

Anleger kann Totalverlust des eingesetzten Kapitals tragen

Anleger kann Verluste auch iiber das eingesetzte Kapital hinaus

tragen

nicht fiir Anleger geeignet, die keine oder nur geringe Verluste

des eingesetzten Kapitals erleiden kénnen

(4) Risikotoleranz

Ermittlung einer Risikokennziffer (1-7) nach der PRIIPs- Ver-

ordnung und Ableitung der empfohlenen Risikotoleranz

(5) Anlageziele

spezifische Altersvorsorge

allgemeine Vermdgensbildung/Vermogensoptimierung

iiberproportionale Teilnahme an Kursverdnderungen

Absicherung/Hedging: nur optional relevant bei speziellen Pro-

dukten wie z.B. borsengehandelten Derivaten

nicht geeignet zur Altersvorsorge

(6)Anlagehorizont

kurzfristig (kiirzer als 3 Jahre)

mittelfristig (3-5 Jahre)

langfristig (langer als 5 Jahre)

nicht geeignet fiir Anleger mit kurzfristigem Anlagehorizont

nicht geeignet flir Anleger mit langfristigem Anlagehorizont

(7) Bediirtnisse

Green Investment

Ethical Investment

Islamic Banking

sonstiges

(8) Zielmarktbestim-

mung

Bestimmung eines positiven und negativen Zielmarktes
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Wertpapierhandelsunternehmen sind gesetzlich dazu verpflichtet, die Einhaltung der
durch den Hersteller ausgewiesenen Zielmarktkriterien kritisch zu iiberpriifen.?? Zur Ge-
wihrleistung einer ganzheitlichen und an den Bediirfnissen der Retail-Investoren ausgerich-
teten Anlageberatung ist ein Abgleich der Kundenbediirfnisse, -eigenschaften mit den Ziel-
marktkategorien gesetzlich vorgeschrieben. Der Vertrieb eines Finanzproduktes auBerhalb
des definierten positiven Zielmarktes ist unter Umstinden moglich.?> Der Vertrieb eines
Finanzproduktes innerhalb des definierten negativen Zielmarktes soll nur in absoluten Aus-
nahmefillen erfolgen.?* Jegliche Abweichungen miissen durch den Anlageberater dokumen-
tiert und begriindet werden.?> Im Zuge dessen wurde das vorgeschriebene Anlageprotokoll
durch die in § 64 (4) WpHG verankerte Geeignetheitserklirung abgeldst.?® In dieser erfolgt
die Dokumentation, ,,wie die Empfehlung auf den [Retail-Investoren] abgestimmt wurde
bzw. inwiefern die abgegebene Empfehlung zum [Retail-Investoren] passt.“?” ,,Das Wertpa-
pierhandelsunternehmen muss also einen Abgleich vornehmen zwischen Kunden- und Pro-
dukteigenschaften und dem Retail-Investoren das Ergebnis dieses Abgleichs im Einzelnen
darstellen.*?® Die Geeignetheitserklidrung umfasst die folgenden vier Kriterien: (1) Ziele (Ri-
sikobereitschaft, Anlagedauer), (2) Verlusttragfdahigkeit, (3) Kenntnisse und (4) Erfahrun-
gen.?’ Die Geeignetheitserklirung stellt ,,in Kombination mit der Zielmarktpriifung [einen]
zweifachen Sicherungsmechanismus, der verhindern soll, dass ungeeignete Produkte emp-
fohlen werden, dar.“*° Im Zuge der Ausweitung des Anlageschutzes von MiFID II wurden
in § 63 (7) WpHG und § 70 (1) 1.V.m. (4) WpHG die Anforderungen an die Kostentranspa-
renz von Finanzprodukten erhdht. Zielsetzung ist eine vollkommene Kostentransparenz.’!
Diese soll es Retail-Investoren ermdglichen, Investitionskosten sowie Auswirkungen auf die

Rendite im Entscheidungsprozess adédquat zu beriicksichtigen.

22 Vgl. BaFin, 2018 S. 19.

23 Vgl. BaFin, 2018, S. 20.

24 Vgl. BaFin, 2018, S. 20.

25 Vgl. BaFin, 2018, S. 20.

26 Vgl. BaFin, 2018, S. 22.

27 Vgl. BaFin, 2018, S. 22f.

28 Vgl. BaFin, 2018, S. 22.

2 Vgl. BaFin, 2019, abgerufen am 10.05.2022.

30'Vgl. BaFin, 2018, S.22; Kruse und Winter, 2020, S. 1791f.
31'Vgl. BaFin, 2018, S. 23.
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Neben den soeben dargestellten regulatorischen Entwicklungen in der Anlagebera-
tung erfolgte im Jahr 2015 auf der Pariser Klimaschutzkonferenz die rechtsverbindliche
Ubereinkunft von 195 Lindern im Rahmen des Pariser Klimaschutzabkommens, das am 4.
November 2016 in Kraft getreten ist.>> Das Pariser Ubereinkommen verfolgt die Zielset-
zung, die globale Klimaerwirmung auf zwei Grad Celsius zu beschrinken.** Die EU Kom-
mission geht von einem jéhrlichen Investitionsbedarf in Hohe von ca. 260 Milliarden Euro
aus, um die Ziele des Pariser Klimaschutzabkommens zu erreichen.** Um die zur Zielerrei-
chung notwendigen Bedingungen fiir eine entsprechende Finanzierung zu schaffen, hat die

EU im Mirz 2018 den Aktionsplan ,,Finanzierung nachhaltigen Wachstums*3

auf den Weg
gebracht. In diesem weist die EU Kommission dem gesamten Finanzsektor und folglich auch
der Anlageberatung bei der Transformation zu einem nachhaltigen und resillienten Wirt-
schaftssystem eine Schliisselrolle zu.?® Der EU Aktionsplan hat die folgenden drei Zielset-
zungen: ,,(1) die Kapitalfliisse in nachhaltige Investitionen umzulenken, um ein nachhaltiges
und integratives Wachstum zu erreichen, (2) finanzielle Risiken, die sich aus dem Klima-
wandel, der Ressourcenknappheit, der Umweltzerstérung und sozialen Problemen ergeben,
zu bewiltigen und (3) Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstatig-

keit zu fordern.*3” Wie Tabelle 2 zeigt, hat die EU Kommission zur Erreichung der Ziele

des EU Aktionsplans zehn konkrete MaBBnahmen formuliert.

Tabelle 2: Malinahmen des EU Aktionsplans

MafBnahme 1 Einflihrung eines EU-Klassifikationssystems fiir nachhaltige Téatigkei-

ten (EU Taxonomie)

Malnahme 2 Normen und Kennzeichen fiir umweltfreundliche Finanzprodukte (La-
bels/Siegel)
MafBnahme 3 Forderung von Investitionen in nachhaltige Projekte

Mafinahme 4 Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Anlageberatung

MalBnahme 5 Entwicklung von Nachhaltigkeitsbenchmarks

32 Vgl. United Nations, 2016, abgerufen am 10.05.2022.
33 Vgl. United Nations, 2016, abgerufen am 10.05.2022.
3 Vgl. BaFin Journal, 2021, S. 14.

3 Vgl. EU Kommission, 2018. S. 1ff.

36 Vgl. Eckert et al., 2021, 175; Hainz et al., 2020, S.10.
37 Vgl. EU Kommission, 2018, S.2f.



SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

MafBnahme 6 Bessere Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in Ratings und Marktana-

lysen

MalBnahme 7 Kldrung der Pflichten institutioneller Anleger und Vermogensverwal-

ter

MafBnahme 8 Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in den Aufsichtsvorschriften

Malnahme 9 Starkung der Vorschriften zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsinfor-

mationen und zur Rechnungslegung

MafBnahme 10 | Forderung einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung und Abbau von

kurzfristigem Denken auf den Kapitalmérkten

Die Umsetzung der MaBBnahme 4 des EU Aktionsplans ,,Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeit in der Anlageberatung* fithrt zu weiteren regulatorischen Eingriffen. Hiermit rea-
giert die EU Kommission auf die Tatsache, dass bislang die Nachhaltigkeitspriferenzen der
Retail-Investoren in der Anlageberatung nicht ausreichend beriicksichtigt werden.® Die EU
Kommission weist der Anlageberatung eine zentrale Rolle bei der Umlenkung der Kapital-
strome der Retail-Investoren in Nachhaltige Investitionen zu.>* Durch die adiquate Beriick-
sichtigung der Nachhaltigkeitspraferenz der Retail-Investoren im Rahmen der Eignungsbe-
urteilung kann die Anlageberatung eine wesentliche Rolle bei der Neuausrichtung des Fi-
nanzsystems einnehmen.*’ Die Sparkassen-Finanzgruppe hat, in ihrer Vorreiterstellung, die
Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz bereits vor der regulatorischen Pflicht seit dem O1.
April 2021 deutschlandweit in die Beratungsprozesse integriert. Bei der Ausgestaltung der
Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz ist die Sparkassen-Finanzgruppe dem Vorschlag der
ESMA zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten gefolgt.*! Wie Abbildung 1 zeigt, wurde

das Anlegerprofil sowie die Zielmarktpriifung um das Kriterium Nachhaltigkeit erweitert.

3 Vgl. EU Kommission, 2018, S. 8; Eckert et al., 2021, S. 179.
3 Vgl. Eckert et al., 2022, S. 168f.

40 Vgl. EU Kommission, 2018, S. 8.

41 Vgl. ESMA, 2019, abgerufen am 10.05.2022.
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Abbildung 1: Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz
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3 Nachhaltigkeit in der Anlageberatung

Nachhaltige Geldanlagen haben ihr Schattendasein in Deutschland in den vergangenen Jah-
ren lingst iiberwunden.*? Dies zeigt sich unter anderem daran, dass das Gesamtvolumen
Nachhaltiger Geldanlagen in den letzten zehn Jahren stetig gewachsen ist, im Jahr 2020 so-

gar um 35 Prozent.®’

Das starke Wachstum des Gesamtvolumens Nachhaltiger Geldanlagen
ist bislang allerdings vor allem auf Investitionen von institutionellen Investoren zuriickzu-
fiihren.** Der Anteil der Retail-Investoren ist seit 2018 zwar angestiegen, dennoch spielen
diese mit einem Anteil von lediglich 18 Prozent noch immer eine untergeordnete Rolle.*’
Dabei konnen Retail-Investoren bei der Deckung des Investitionsbedarfs, der sich aus dem
Pariser Klimaschutzabkommens und den 17 Zielen einer Nachhaltigen Entwicklung der UN
ergibt, vor allem mit Blick auf ihre Funktion als Multiplikatoren, eine entscheidende Rolle
einnehmen.*¢

Wie im Abschnitt 2 bereits aufgezeigt, zielen aktuelle européische politische MaB-
nahmen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen darauf ab, nicht nur das Kapital der institutio-
nellen Investoren in Nachhaltige Geldanlagen, sondern auch das Kapital der Retail-Investo-
ren umzulenken.*’ Als Erginzung zum EU Aktionsplan hat die EU Kommission im Jahr
2021 die Strategie zur Finanzierung des Ubergangs zu einer nachhaltigen Finanzwirtschaft
verdffentlicht.*® In dieser heift es: ,,Da der Umfang der erforderlichen Investitionen die Ka-
pazititen des 0ffentlichen Sektors bei weitem tlibersteigt, besteht das Hauptziel des Rahmens
fiir nachhaltige Finanzen darin, private Finanzstrome in relevante Wirtschaftstitigkeiten zu
lenken."* Die EU Kommission iibt hiermit massiven Druck auf den gesamten Finanzsektor
und folglich auch auf die Anlageberatung aus, damit diese ihrer zugeschriebenen Schliissel-
rolle bei der Transformation zu einem nachhaltigen Wirtschaftssystem nachkommen.>°

Auch die Bundesregierung hebt die Bedeutung der Retail-Investoren in der Deutschen

4 Vgl. Holle, 2019, S. 11.

43 Vgl. Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2021, S. 8.

4 Vgl. Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2021, S. 11.

4 Vgl. Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2021, S. 11.

46 Vgl. Zwergel et al., 2019, S. 282.

47 Vgl. EU Kommission, 2021b, S.2; EU Kommission, 2018, S. 8.
4 Vgl. EU Kommission, 2021b, S.1ff.

4 Vgl. EU Kommission, 2021b, S. 2.

0 Vel. Eckert et al., 2022, S. 168.
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Sustainable Finance-Strategie hervor.’! Mit dem Ziel, Deutschland zu einem fiihrenden
Sustainable Finance Standort auszubauen, sollen unter anderem die Informations- und
Transaktionskosten fiir Retail-Investoren reduziert und die Qualitidt der Anlageberatung im
Bereich Nachhaltige Geldanlagen verbessert werden.>> Wie Eckert et al. in diesem Zusam-
menhang aufzeigen, liben nicht nur die aktuellen europdischen regulatorischen Entwicklun-
gen im Bereich ,,Nachhaltiger Geldanlagen* zunehmenden Druck auf die Anlageberatung
aus, Nachhaltigkeitsaspekte zu beriicksichtigen, sondern auch der aktuelle gesellschaftliche
Diskurs.> Viele Retail-Investoren sind an dem Thema Klima- und Umweltschutz mittler-
weile interessiert.>*

Eine Vielzahl der Retail-Investoren trifft Investitionsentscheidungen, unter anderem
aufgrund fehlender Erfahrung sowie einer fehlenden finanziellen Bildung, nicht selbststan-
dig, sondern sie konsultieren im Vorfeld den Anlageberater.> Vor allem fiir deutsche Retail-
Investoren stellt die Anlageberatung eine der zentralen Informationsquellen dar.>® Gutsche
und Zwergel zeigen anhand einer reprasentativen Online-Umfrage unter deutschen Retail-
Investoren, dass neben der eigenstidndigen Informationsbeschaffung die Anlageberatung den
zweithochsten Anteil (ca. 50 Prozent) als Informationsquelle aufweist.>” In der Gruppe der
konventionellen Retail-Investoren, also derer, die zum Zeitpunkt der Befragung nicht in
Nachhaltige Geldanlagen investiert waren und auch in den nichsten drei Jahren nicht in diese
investieren wollen, ist die Anlageberatung sogar die wichtigste Informationsquelle. Retail-
Investoren halten hohe Informations- und Transaktionskosten und die wahrgenommene
hohe Komplexitit von Nachhaltigen Geldanlagen vom Investieren in diese ab.>® Zudem stel-
len fehlende (nachhaltige) finanzielle Bildung, Misstrauen in die Anbieter von Nachhaltigen
Geldanlagen, Zweifel an der tatsdchlichen Wirkung von Nachhaltigen Geldanlagen sowie
die Wahrnehmung einer schlechteren finanziellen Performance im Vergleich zu konventio-

nellen Geldanlagen Investitionsbarrieren fiir Retail-Investoren im Bereich Nachhaltige

31 'Vgl. Bundesministerium der Finanzen, 2021, S. 6.

52 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, 2021, S. 25ff.

33 Vgl. Eckert et al., 2021, S. 183.

3 Vgl. Wins und Zwergel, 2016, S. 65ff.

33 Vgl. Heinemann et al., 2018; Paetzold et al., 2015.

%6 Vgl. Gutsche und Zwergel, 2020, S. 121.

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

38 Vgl. Gutsche und Zwergel, 2020, S. 130ff.; Wins und Zwergel, 2016, S. 93f.
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Geldanlage dar.>® Gerade mit Blick auf die erhdhte Komplexitit, die Retail-Investoren im
Bereich Nachhaltige Geldanlagen wahrnehmen sowie hoher Informations- und Transakti-
onskosten, wird der Anlageberatung bei der Uberwindung dieser Investitionsbarrieren eine
Schliisselrolle zugeschrieben.® Die erhéhte Komplexitit ist vor allem auf den Sachverhalt
zurlickzufiihren, dass im Rahmen der Investitionsentscheidung in eine Nachhaltige Geldan-
lage neben klassischen finanziellen Aspekten zusétzlich nicht-finanzielle Aspekte bertick-
sichtigt werden miissen.®! Dabei kann die Anlageberatung in ihrer Funktion als Intermediér
zwischen Anbietern von Nachhaltigen Geldanlagen und Retail-Investoren, sowohl beste-
hende Informationsasymmetrien reduzieren und Informations- als auch Transaktionskosten
der Retail-Investoren senken und damit einen wesentlichen Einfluss auf die Uberwindung
weiterer Barrieren der Retail-Investoren nehmen.

Im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten ldsst sich in der
Anlageberatung folgendes Phanomen beobachten: Retail-Investoren beklagen ein fehlendes
Angebot ihres Anlageberaters, wihrend Anlageberater ihr fehlendes Angebot mit dem feh-
lenden Interesse der Retail-Investoren begriinden. Dieses Phdnomen wird in der Literatur als
,,Henne-Ei-Problem* bezeichnet.%® Gutsche und Zwergel zeigen in diesem Zusammenhang,
dass neben hohen Informations- und Transaktionskosten vor allem das fehlende Angebot der
Banken erklért, warum Retail-Investoren bislang nicht in Nachhaltige Geldanlagen investiert
haben.®* Allerdings nehmen nicht nur Retail-Investoren Barrieren wahr, sondern auch die
Anlageberater und informieren folglich nicht {iber Nachhaltige Geldanlagen und deren Kri-
terien.®® Interessanterweise sind Anlageberater im Bereich Nachhaltige Geldanlagen hiufig
mit denselben Barrieren (z.B. hohe Komplexitit, fehlendes Wissen, hohe Informations- und

Transaktionskosten®) konfrontiert wie die Retail-Investoren. Mit Blick auf die Schliissel-

9 Vgl. Gutsche und Zwergel, 2020, S. 130ff.; Wins und Zwergel, 2016, S. 93f.

%0 Vgl. Gutsche und Zwergel, 2020, S. 132; Paetzold et al., 2015, S. 2015f.

' Vgl. Heinemann et al., 2018, S. 4.

02 Vgl. Gutsche und Zwergel, 2020, S. 145; Schrader, 2006, S. 210f.

6 Vgl. Kruse und Winter, 2020, S. 179 ; Institut fiir nachhaltige Kapitalanlagen, 2017, S. 6.

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

5 Vgl. StrauB, 2021; Linciano et al., 2020; Kruse und Winter, 2020; Heinemann et al., 2018; Paetzold et
al., 2015; Schickentanz, 2014; Schrader, 2006.

% Gemeint sind Opportunititskosten, die durch die zeitintensive Informationsbeschaffung und den erhoh-
ten Ausklarungsaufwand im Bereich Nachhaltige Geldanlagen auf Seiten der Anlageberater entstehen.
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rolle, die die Anlageberatung bei der Uberwindung der Investitionsbarrieren der Retail-In-
vestoren einnehmen kann, sind wissenschaftliche Erkenntnisse liber die Barrieren, die An-
lageberater wahrnehmen, von wesentlicher Bedeutung. Hiermit kénnen Mallnahmen ergrif-
fen werden, um bestehende Barrieren der Anlageberater zu reduzieren und folglich zu {iber-
winden. Zurzeit existieren allerdings nur wenige wissenschaftliche Erkenntnisse iiber diese
Barrieren.®’

Nachhaltigkeitsaspekte spielen bislang vor allem aufgrund einer fehlenden Uberzeu-
gung bzw. einer negativen Einstellung der Anlageberater eine untergeordnete Rolle in der
Anlageberatung.®® Die eigene Einstellung der Anlageberater hat einen maBgeblichen Ein-
fluss darauf, ob und in welcher Form Retail-Investoren informiert werden.® Wie bereits
erwihnt, informieren Anlageberater, aufgrund der Annahme, dass Retail-Investoren nicht an
Nachhaltigen Geldanlagen interessiert sind, nicht iiber diese.’® Anlageberater unterschiitzen
deutlich das Interesse der Retail-Investoren an Nachhaltigen Geldanlagen.”! Wie Gutsche
und Zwergel zeigen, geben ca. 50 Prozent der befragten Retail-Investoren an, dass ein grund-
legendes Interesse an Nachhaltigen Geldanlagen besteht oder dass sie bereits in nachhaltige
Geldanlagen investiert sind.”?

Zudem stellt der schlechte Wissens- und Informationsstand der Anlageberater ein
weiteres zentrales Hemmnis dar und erklart, weshalb diese die Retail-Investoren nicht iiber
Nachhaltige Geldanlagen und deren Anlagebedingungen informieren.” Der schlechte Infor-
mations- und Wissensstand war vor allem auf die fehlenden Schulungen der Anlageberater
zuriickzufiihren.” Dies hat zur Konsequenz, dass im Bereich Nachhaltige Geldanlagen héu-
fig eine schlechte Beratungsqualitét angeboten wurde, weil Anlageberater nicht befahigt wa-

ren, Retail-Investoren iiber nachhaltige Geldanlagen und deren Kriterien aufzukliren.”” Lin-

7 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 195f.

%8 Vgl. Mezzanotte, 2020, S. 25; Heinemann et al., 2018, S. 7 ff.

% Vgl. Baeckstrom et al., 2021, S. 40ff.; Linnainmaa et al., 2021, S. 29ff.

0 Vgl. Mezzanotte, 2020, S. 25; Heinemann et al., 2018, S. 9.

I'Vgl. Heinemann et al., 2018, S. 7 ff.

2 Vgl. Gutsche und Zwergel, 2020, S.118.

73 Vgl. StrauB, 2021, S. 9; Linciano et al., 2020, S. 15ff.; Heinemann et al., 2018, S. 18; Paetzold et al.,
2015, S. 209; Schrader, 2006, S. 207ff.

74 Vgl. Heinemann 2018, S. 16; Schrader 2006, S. 211.

75 Vgl. Schrader, 2006, S. 207ff.
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ciano et al. zeigen, dass das Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen der befragten An-

lageberater nicht ausreichend ist.”®

Von den befragten Anlageberatern haben lediglich 38
Prozent angegeben, iiber ausreichend Wissen zu verfligen. Hingegen haben 62 Prozent an-
gegeben, dass sie zu wenig Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen haben.”” Das feh-
lende Wissen sowie der schlechte Informationsstand fithren dazu, dass die Vertriebsaktivitét
der Anlageberater im Bereich Nachhaltige Geldanlagen sinkt, da diese im Bereich Nachhal-
tige Geldanlagen, wie auch Retail-Investoren, hohen Informations- und Transaktionskosten
ausgesetzt sind.”® Nicht nur die Informations- und Transaktionskosten konnten durch ein
gesteigertes Wissen der Analageberater maB3geblich reduziert werden, sondern auch die
wahrgenommene Komplexitit von Nachhaltigen Geldanlagen und deren Anlagekriterien.
Anlageberater, die Nachhaltige Geldanlagen und deren Kriterien als komplex wahrnehmen,
informieren Retail-Investoren eher nicht iiber diese.”” Zudem fiihren Kruse und Winter so-
wie Partzold et al. an, dass die fehlende Transparenz im Bereich Nachhaltige Geldanlagen
sowie eine fehlende einheitliche Definition des Begriffs ,,Nachhaltige Geldanlagen* weitere
Hindernisse fiir Anlageberater darstellen.®® Die Einfithrung einheitlicher Definitionen und
Standards ist erforderlich, damit die Transparenz im Bereich Nachhaltige Geldanlage, die
die Anlageberater wahrnehmen, steigt und folglich die Informations- und Transaktionskos-
ten reduziert werden kénnen.®!

Des Weiteren stellen Rendite- und Risikoerwartungen der Anlageberater im Bereich
,Nachhaltige Geldanlagen* ein weiteres Hemmnis dar. In diesem Zusammenhang zeigen
Paetzold et al., dass Anlageberater, die bei Nachhaltigen Geldanlagen eine geringere Rendite
und eine hohere Volatilitdt im Vergleich zu konventionellen Geldanlagen wahrnehmen, mit
einer hoheren Wahrscheinlichkeit Retail-Investoren nicht {iber Nachhaltige Geldanlagen in-
formieren und diese folglich auch nicht empfehlen.®? Auch Schickentanz fiihrt an, dass die

Annahme einer schlechteren finanziellen Performance, die vor allem auf einen schlechten

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

"7 Vgl. Linciano et al., 2020, S. 15.

8 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 208fT.

7 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 208ff.

80 Vgl. Kruse und Winter, 2020, S. 183ff.; Paetzold et al., 2015, S. 208ff.
81 Vgl. Eckert et al., 2021. S. 2771f.

82 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 208ff.
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Wissens- und Informationsstand im Bereich Nachhaltige Geldanlage zuriickzufiihren ist,

eine Barriere fiir Anlageberater darstellt.

In Tabelle 3 erfolgt die Darstellung des aktuellen Forschungsstands. Zusammenfassend ldsst
sich festhalten, dass vor allem die fdlschliche Annahme der Anlageberater, dass Retail-In-
vestoren nicht an Nachhaltigen Geldanlagen interessiert sind, weil diese im Beratungsge-
spriach nicht aktiv nach diesen nachfragen, einer der Hauptgriinde ist, weshalb Retail-Inves-
toren bislang im Rahmen der Anlageberatung nicht iiber Nachhaltige Geldanlagen informiert
und aufgeklért werden. Zudem konnten die folgenden Barrieren auf Seiten der Anlageberater
identifiziert werden: (1) hohe Informations- und Transaktionskosten, (2) ein fehlendes kun-
dengerechtes nachhaltiges Produktangebot, (3) Zweifel an der Wirkung, die Investition in
Nachhaltige Geldanlagen erzeugen, (4) fehlendes Vertrauen in die Anbieter von Nachhalti-
gen Geldanlagen, (5) Wahrnehmung von Greenwashing, (6) hohe Komplexitit von Nach-
haltigen Geldanlagen, (7) Angst vor Haftungs- und Reputationsrisiken, (8) schlechter Infor-
mations- und Wissensstand sowie (9) eine fehlende einheitliche Definition des Begriffs

,Nachhaltige Geldanlage*.

Tabelle 3: Aktueller Stand der Forschung in Bezug auf die Barrieren der Anlageberater
im Bereich Nachhaltige Geldanlagen

Studie Identifizierte Barrieren

Schrader, 2006 Fehlendes Wissen und schlechter Informationsstand im Bereich
Nachhaltige Geldanlagen, fehlendes nachhaltiges Produktange-
bot

Schickentanz, 2014 | Fehlendes Wissen und schlechter Informationsstand im Bereich
Nachhaltige Geldanlagen; wahrgenommene schlechtere finanzi-

elle Performance von Nachhaltigen Geldanlagen

Paetzold et al., 2015 | Fehlendes Vertrauen in die Anbieter von Nachhaltiger Geldanla-
gen; hohe wahrgenommene Komplexitit; Zweifel an der tatsich-
lichen Wirkung von Nachhaltigen Geldanlagen, Wahrnehmung

von Greenwashing; Annahme einer schlechteren finanziellen

Performance von Nachhaltigen Geldanlagen
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Hohe Informations- und Transaktionskosten

Heinemann et al.,

2018

Anlageberater unterschitzen das Interesse der Retail-Investoren
an Nachhaltigen Geldanlagen; fehlende Anreize/fehlende Pflicht,
das Thema Nachhaltige Geldanlagen anzusprechen; fehlendes
Wissen und schlechter Informationsstand, fehlendes nachhaltiges

Produktangebot

Mezzanotte, 2020

Fehlender Uberzeugung bzw. negative Einstellung zu Nachhalti-
gen Geldanlagen

Kruse und Winter,
2020

Angst vor Haftungsrisiken; Angst vor Reputationsverlust; hohe

Informations- und Transaktionskosten

Linciano et al., 2020

Fehlendes Wissen und schlechter Informationsstand; Anlagebe-
rater unterschétzen das Interesse von Retail-Investoren an Nach-

haltigen Geldanlagen

Straul3, 2021

Fehlendes Wissen und schlechter Informationsstand, zu wenige

Schulungen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen
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4 Empirische Untersuchung

4.1 Methodisches Vorgehen
Um ein tieferes Verstindnis darliber aufzubauen, welche Barrieren auf Seiten der Anlage-
berater aus der systemseitig integrierten Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz resultieren,

wird ein explorativ-qualitativer Forschungsansatz gewihlt.®?

4.2 Semi-strukturierte Interviews und Grounded Theory

Besonders offene Erhebungsmethoden, wie das semi-strukturierte Interview, werden zur
wissenschaftlichen Analyse von Verhaltensweisen und Interaktionen sowie Beziehungen
von Individuen verwendet.?* Von den zahlreichen offenen qualitativen Forschungsmethoden
erlaubt allerdings nur das semi-strukturierte Interview, auf Basis des Interviewleitfadens,
individuell und situativ auf die Antworten bzw. die Ausfiihrungen der Untersuchungsteil-
nehmer zu reagieren.®® Durch den konzipierten Interviewleitfaden werden potentielle Fragen
sowie dazugehdrige Nachfragestrategien bereits im Vorfeld definiert.®® AusschlieBlich das
semi- strukturierte Interview ermdglicht die fokussierte Analyse einer Forschungsfrage mit
der Moglichkeit, auf situationsbedingte Probleme, die sich wiahrend der Erhebung ergeben,
einzugehen.®” Demzufolge weist die Datenerhebung, im Vergleich zum strukturierten Inter-
view, ein deutlich hoheres Maf an Flexibilitit auf.®® Die Erstellung des verwendeten Inter-
viewleitfadens erfolgte in Anlehnung an Bryman und Bell in den folgenden acht Schritten:
(1) Definition des Forschungsbereichs, (2) Entwicklung spezifischer Forschungsfragen, (3)
Bestimmung der Interviewthemen, (4) Formulierung der Interviewleitfragen, (5) Uberarbei-
tung der Interviewleitfragen, (6) Durchfiihrung eines Pretests, (7) Identifizierung weiterer
Leitfragen und (8) Finalisierung des Leitfadens.®® Dabei ist der Prozess so angelegt, dass

selbst der spezifische Forschungsbereich sowie die daraus resultierenden Forschungsfragen

8 Qualitative Forschungsansitze, wie das semi-strukturierte Interview, werden in der sozial- und wirt-
schaftswissenschaftlichen Forschungslandschaft im Rahmen der Erforschung von Verhaltensweisen und
der Beziehung sowie der Interaktion von zwei Individuen vorherrschend herangezogen. Vgl. Flick et al.,
2019, S. 13ft.

8 Vgl. Mayring, 2015, S. 9f.

85 Vgl. Mayring, 2015, S. 9f.

8 Vgl. Bryman und Bell, 2015, S. 467; Hopf, 2019, S. 350ff.

87 Vgl. Bryman und Bell, 2015, S. 472.

88 Vgl. Bryman und Bell, 2015, S. 479.

8 Vgl. Bryman und Bell, 2015, S. 477ff.
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nicht abschlieBend definiert werden, damit neue Themenbereiche, die wahrend der Datener-
hebung autkommen, beriicksichtigt werden konnen. Wahrend der Durchfiihrung der Inter-
views wurden Notizen gemacht, um diese Eindriicke anschlieBend im Interviewleitfaden be-
riicksichtigen zu konnen. Der im Rahmen des vorliegenden Forschungsprojektes verwendete

Interviewleitfaden kann dem Anhang entnommen werden (Anhang 1, S. 66).

Potentielle Interviewteilnehmer wurden mittels postalischer Ansprache akquiriert.
Den Zugang zu potentiellen Untersuchungsteilnehmern ermoglichte das Netzwerk der Stif-
tung fiir die Wissenschaft. Die Ansprache erfolgte in dem Zeitraum Maérz bis Mai 2021.
Insgesamt wurden 97 Institute der Sparkassen-Finanzgruppe kontaktiert. Es wurden aus-
schlieBlich Institute angesprochen, die bereits die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz in
die Beratungsprozesse integriert haben. Die Riicklaufquote betrug 30,93 Prozent. Insgesamt
konnten 30 Interviewteilnehmer gewonnen werden. Die Durchfiihrung der Interviews er-
folgte in dem Zeitraum April bis August 2021. Aufgrund der Corona-Pandemie war die
Durchfiihrung von personlichen Interviews vor Ort nicht méglich. Vor diesem Hintergrund
wurden Online- bzw. Telefoninterviews mit den Untersuchungsteilnehmern gefiihrt. Die

Dauer der Interviews betrug zwischen 50 und 90 Minuten.

Im Anschluss an die Datenerhebung erfolgte die Auswertung des gewonnenen Da-
tenmaterials.’® Wie Abbildung 2 zeigt, wird im ersten Schritt die Transkription durchgefiihrt,
also die Verschriftlichung der Gesprichsinhalte.”! In diesem Zusammenhang wurde eine
wissenschaftliche Transkription vorgenommen.®? Folglich erfolgte die Transkription der ge-

samten Gesprachsinhalte unter Einsatz der Software Microsoft Word.

Abbildung 2: Methodische Vorgehen der Datenauswertung

Transkribieren Codieren Analysieren

% Vgl. Mayring, 2015, S. 61ff.
%' Vgl. Dresing und Pehl, 2018, S. 17
92 Vgl. FuB und Karbach, 2019, S. 19 ff.; Dresing und Pehl, 2018, S. 20ff.
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Vor der Durchfiihrung der Transkription wurde ein einfaches Transkriptionssystem, anhand
dessen die Transkription der Interviews durchgefiihrt wurde, erstellt. Dieses Transkriptions-
system dient der Vereinheitlichung sowie der besseren Vergleichbarkeit der Transkripte.”
Das verwendete Transkriptionssystem kann dem Anhang entnommen werden (Anhang 2, S.
71). Zudem erfolgte wihrend der Transkription eine sprachliche Gléittung der Transkripte
im Hinblick auf Rechtschreibung und Grammatik. Im Rahmen der Analyse der erhobenen

Daten wird auf die Grounded Theory zuriickgegriffen.

Vor der Durchfiihrung der Datenauswertung erfolgte die Bestimmung der Analy-
seeinheiten.” Das Kodierverfahren der Grounded Theory ist durch einen dreistufigen Pro-
zess gekennzeichnet.”> Zur Kodierung wurde die Datenanalyse-Software MAXQDA Ana-
lystics Pro verwendet. Wie Abbildung 3 zeigt, erfolgte im ersten Schritt die offene Kodie-
rung.”® Diese ist durch die Analyse, den Vergleich sowie die Konzeptualisierung der
transkribierten Interviews gekennzeichnet. Ferner erfolgt, auf Basis der gewonnenen Er-
kenntnisse, abschlieend eine induktive Kategorienbildung. Im Rahmen der offenen Kodie-
rung werden die identifizierten Konzepte, deren Eigenschaften und Dimensionen in Form
von einzelnen Theoriebausteinen zusammengefasst.”” In einem zweiten Schritt erfolgt die
axiale Kodierung.”® Dieser Schritt dient der Verfeinerung und Differenzierung schon vor-
handener Konzepte und verleiht ihnen den Status von Kategorien. Eine Kategorie wird in
den Mittelpunkt gestellt, und ein Beziehungsnetz wird um sie herum ausgearbeitet.”® Auf
Basis des analysierten Datenmaterials wurden die ersten Hypothesen gebildet. In Rahmen
der weiteren Analyse des Datenmaterials erfolgte die Uberpriifung der Hypothese auf ihre
Allgemeingiiltigkeit.

93 Vgl. Dresing und Pehl, 2018, S. 20.

% Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wurden in Anlehnung an Mayring die folgenden Analy-
seeinheiten verwendet: (1) Kleinste Kodiereinheit: Satzzeile; (2) Grofite Kontexteinheit: Absatz und (3)
Auswertungseinheit: Gesamtes Interview. Vgl. Mayring, 2015, S. 54ff.

% Vgl. Bhm, 2019, S. 478ff.; Strauss und Corbin, 1996.

% Vgl. Bohm, 2019; Strauss und Corbin, 1996, S. 101ff.

97 Vgl. Strauss und Corbin, 1996.

% Vgl. Boshm, 2019, S. 478ff.

9 Vgl. Bohm, 2019, S. 478ff.
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Abbildung 3: Dreistufiger Kodierungsprozess nach Grounded Theory-Ansatz!'"

Offene Kodierung Axiale Kodierung Selektive Kodierung

Die offene und axiale Kodierung werden teilweise parallel vollzogen, da diese beiden Ko-
dierungsverfahren keine sequentiellen Handlungen darstellen. Auf der dritten und letzten
Prozessstufe erfolgte die selektive Kodierung.'°! Hierbei werden die Codes zu Kategorien
verkniipft und die in Beziehung zueinanderstehenden Kategorien zu Hauptkategorien weiter
zusammengefasst. Das von Strauss und Corbin entwickelte Kodierparadigma wird zur me-
thodischen Unterstiitzung der selektiven Kodierung herangezogen. Ziel der selektiven Ko-
dierung ist die finale, reproduzierbare sowie verifizierbare Theorie-Modellbildung. Abbil-

dung 4 zeigt den schematischen Aufbau des Kodierparadigmas.

Abbildung 4: Schematische Darstellung des Kodierparadigmas nach Strauss und Cor-
bin

Kontext
Ursichliche Bedingung Intervenierende Bedingungen
Treiber Konsequenzen

f

Handlungsstrategien

100 gl Strauss und Corbin, 1996, S. 101ff.
101'ygl. Bohm, 2019, S. 476f.
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4.3 Untersuchungsteilnehmer

Im folgenden Abschnitt erfolgt die Beschreibung der Untersuchungsteilnehmer im Hinblick
auf Alter, Geschlecht, Beratungssegmente, Beschéftigungsdauer bei der Sparkassen-Finanz-
gruppe, Schulungsumfang im Themenfeld Nachhaltige Geldanlagen sowie den Besitz von
Nachhaltigen Geldanlagen. Das durchschnittliche Alter der Untersuchungsteilnehmer be-
tragt 41 Jahre (genauer Wert: 40,93). Der jlingste Untersuchungsteilnehmer weist zum Zeit-
punkt der Datenerhebung ein Alter von 22 Jahren auf, wahrend das hochste Teilnehmeralter
58 Jahre betrdgt. Folglich betrdgt die Altersspanne der Untersuchungsteilnehmer 36 Jahre.
Abbildung 5 zeigt, dass der Grofteil (34,48 Prozent) der befragten Anlageberater zwischen
35 und 40 Jahren alt ist. Lediglich 13,79 Prozent der Untersuchungsteilnehmer weisen zum

Zeitpunkt der Datenerhebung ein Alter von {iber 55 Jahren auf.

Abbildung 5: Altersverteilung der Untersuchungsteilnehmer

40%

35% 34,48%
0
30%
25% 24,14%
20%
15% 13,79%
10,34% 10,34%
10%
6,90%
. I
0%
bis 35 35 bis 40 40 bis 45 45 bis 50 50 bis 55 ab 55

Abbildung 6 zeigt die Geschlechterverteilung der Untersuchungsteilnehmer. Der Frauenan-
teil betrigt 24,14 Prozent. Der Anteil der mannlichen Untersuchungsteilnehmer ist deutlich

hoher und betragt 75,86 Prozent.
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Abbildung 6: Geschlechterverteilung der Untersuchungsteilnehmer

80,00% 75,86%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00% 24,14%
20,00%
10,00%

0,00%
Mannlich Weiblich

Um eine ganzheitliche Perspektive zu ermdglichen sowie potentielle Unterschiede im Hin-
blick auf die wahrgenommenen Barrieren der Anlageberater in den Beratungssegmenten
identifizieren zu konnen, wurden im Rahmen dieses Forschungsprojektes sowohl Anlagebe-
rater, die in der Individualkundenberatung tétig sind, als auch Anlageberater befragt, die im
Private Banking tétig sind. Abbildung 7 zeigt, dass der tiberwiegende Anteil (68,97 Prozent)
der Untersuchungsteilnehmer in der Individualkundenberatung tatig ist. Im Private Banking
sind hingegen 31,03 Prozent der Untersuchungsteilnehmer zum Zeitpunkt der Datenerhe-

bung beschéftigt.

Abbildung 7: Beratungssegmente der Untersuchungsteilnehmer

80%

68,97%

70%

60%

50%

40%

31,03%

30%

20%

10%

0%
Individualkundenberatung Private Banking

Um zu gewéhrleisten, dass die Untersuchungsteilnehmer iiber ausreichend Erfahrung in der
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Anlageberatung verfiigen, wurden als Untersuchungsteilnehmer nur Anlageberater ausge-
wihlt, die seit mindestens 5 Jahren bei der Sparkassen-Finanzgruppe in der Anlageberatung-
beschéftigt sind. Abbildung 8 zeigt die klassierte Haufigkeitsverteilung der Beschaftigungs-
dauer der Untersuchungsteilnehmer. Die durchschnittliche Beschéftigungsdauer betriagt 20
Jahre. Die geringste Beschiftigungsdauer umfasst hingegen 5 Jahre, wihrend die Hochst-
dauer 41 Jahre betrdgt. Abbildung 8 zeigt, dass 24,14 Prozent der Untersuchungsteilnehmer
weniger als 10 Jahre bei der Sparkassen-Finanzgruppe beschiftigt sind. Mehr als 30 Jahre
sind hingegen 20,69 Prozent der befragten Anlageberater bei der Sparkassen-Finanzgruppe
tatig.

Abbildung 8: Beschéiftigungsdauer der Untersuchungsteilnehmer bei der Sparkassen-
Finanzgruppe

30% 27,59%

25% 24,14%

20,69%
20%
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Wie in Abschnitt 3 dargestellt, hat bislang der schlechte Informations- und Wissensstand im
Bereich Nachhaltige Geldanlage ein Hemmnis dargestellt. Dieses ist vor allem auf fehlende
Schulungen zuriickzufiihren.!” Vor diesem Hintergrund wurde im Rahmen dieses For-
schungsprojekts der bisherige Schulungsumfang der Untersuchungsteilnehmer analysiert.
Wie Abbildung 9 zeigt, hat der iiberwiegende Anteil (34,48 Prozent) der befragten Anlage-
berater weniger als 5 Schulungsstunden im Bereich Nachhaltige Geldanlagen absolviert.
Zwischen 5 und 9 Schulungsstunden haben hingegen 17,24 Prozent der Untersuchungsteil-

nehmer absolviert. Lediglich 20,69 Prozent haben zum Zeitpunkt der Datenerhebung an

102 Heinemann et al., 2018, S. 13ff.; Schrader, 2006, S. 210ff.

23



SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

mehr als 10 Schulungsstunden teilgenommen. Den bisherigen Schulungsumfang konnten

27,59 Prozent nicht beziffern und haben folglich keine Angabe gemacht.

Abbildung 9: Schulungsumfang der Untersuchungsteilnehmer im Bereich Nachhaltige
Geldanlagen

40%

34,48%
35%
30% 27,59%
25%
20,69%

20% 17,24%
15%
10%

5%

0%

Keine Angabe weniger als 5 5bis 9 10 und mehr

Zudem wurde im Rahmen des Forschungsprojekts analysiert, ob die Untersuchungsteilneh-
mer selbst in Nachhaltige Geldanlagen investiert sind. Wie Abbildung 10 zeigt, besitzt zum
Zeitpunkt der Datenerhebung der iiberwiegende Anteil (75,86 Prozent) der Untersuchungs-
teilnehmer Nachhaltige Geldanlagen. Lediglich 17,24 Prozent der befragten Anlageberater
haben nicht in Nachhaltige Geldanlagen investiert. Die Angabe verweigert haben 6,90 Pro-

zent der Untersuchungsteilnehmer.

Abbildung 10: Besitz von nachhaltigen Geldanlagen
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4.4 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse der empirischen qualitativen Untersuchung

vorgestellt. Wie in Abschnitt 4.1 bereits dargestellt, wurden die Hauptkategorien im Rahmen

des dreistufigen Kodierungsprozesses anhand des Kodierparadigmas zur finalen und verifi-

zierbaren Theorienbildung zusammengefasst. Abbildung 11 zeigt das erstellte Kodierpara-

digma. Eine detaillierte Beschreibung dessen erfolgt in den nachfolgenden Abschnitten.

Abbildung 11: Angewendetes Kodierparadigma

Kontext: Regulatorische Eingriffe in

Intervenierende Bedingungen/Barrieren:
* Deutsche Anlegerkultur (Risikoaversion)
* Produktkérbe nicht ausreichend
* Schlechte (nachhaltige) finanzielle Bildung deutscher Retail Investoren
» Fehlende einheitliche Definition Nachhaltiger Geldanlagen

» Fehlendes staatliches Siegel fiir Nachhaltige Geldanlagen

der Anlageberatung » Heterogenitit der Retail Investoren
» Anlageberater haben Schwierigkeiten, die Wirkung Nachhaltiger Geldanlagen
J’ aufzuzeigen bzw. zu erklaren

Integration der Abfrage der
Nachhaltigkeitspriiferenz in die
Beratungsprozesse

Treiber:
* Gesellschaftlicher Wandel
+ Klimawandel
» QGestiegenes
Nachhaltigkeitsbewusstsein
der Retail Investoren
* Retail Investoren wollen
mit der Investition in eine
Nachhaltige Geldanlage
eine Wirkung/einen Beitrag
zur Erreichung von
Nachhaltigkeitszielen
leisten/erzeugen
+ Zinsniveauw/Verwahrentgelte
+ Corona-Pandemie

Handlungsstrategien:
+ Bewusstseins-/Einstellungsidnderung auf Seiten der
Anlageberater
+ Erhéhung der wahrgenommenen Transparenz im Bereich
Nachhaltige Geldanlagen
+ Steigerung des Wissens- und Informationsstands der
Anlageberater im Bereich Nachhaltige Geldanlagen
+ Erhéhung des Umfangs Nachhaltiger Geldanlagen in den
Produktkérben

* Anlageberater nehmen Greenwashing im Bereich Nachhaltige Geldanlagen wahr
» Wissen der Anlageberater ist nicht ausreichend
+ Zukiinftige Abfrage der Nachhaltigkeitspréferenz, die Anlageberater als zu komplex
empfinden

Konsequenz:

+ Anlageberater nehmen ihre
Rolle als Intermedidre ein und
informieren Retail Investoren
iiber Nachhaltige Geldanlagen

und wecken das Interesse
* Anlageberater leisten eine
enorme Aufklarungsarbeit mm
Bereich Nachhaltige
Geldanlagen
* Anlageberater erkennen, dass
sie einen wichtigen Beitrag bei
der Transformation zu einem
nachhaltigen Wirtschaftssystem
leisten konnen
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4.4.1 Regulatorische Entwicklungen in der Anlageberatung

Wie in Abschnitt 2 bereits dargelegt, erfolgten in den vergangenen Jahren im Rahmen der
letzten MiFID II Novellierung massive regulatorische Eingriffe in der Anlageberatung. Die
Auswertung der gefiihrten Interviews zeigt, dass die Anlageberater diese regulatorischen
Eingriffe deutlich wahrnehmen: ,, In den 90er Jahren sah das Wertpapiergeschdft noch ganz
anders aus. Es war nicht so stark reglementiert wie heute. Das heifst, sie konnten viel freier
und ohne grofartige Regeln mit dem Kunden sprechen. (Int_29, Pos. 13). Zielsetzung der
letzten MiFID II Novellierung war es, den Anlegerschutz auszubauen.!'®* Die neuen Anfor-
derungen sollen sicherstellen, dass die ausgesprochenen Produktempfehlungen den Bediirf-
nissen der Retail-Investoren entsprechen. Folglich wurden sowohl die Explorations- sowie
auch die Dokumentationspflichten der Anlageberater deutlich erhoht. In diesem Zusammen-
hang berichten Anlageberater allerdings, dass die regulatorischen Anforderungen in der Pra-
xis teilweise schwer umzusetzen sind und zu Barrieren auf Seiten der Retail-Investoren fiih-
ren: ,,/[...] der Verbraucherschutz ist so weit gegangen, dass man in eine Situation kommt,
in der man dem Kunden sagt, ich kann dir sagen, was du damit verdienst, ich muss dir aber
vorab sagen, was es kostet, und das fiihrt zu Hemmnissen auf Seiten der Retail-Investoren. *
(Int_7, Pos. 15) Aus der fehlenden finanziellen Bildung sowie finanziellen Erfahrung der
Retail-Investoren resultiert, dass diese hdufig keine erhdhte Transparenz wahrnehmen, son-
dern ein gegenteiliger Effekt eintritt: ,, Ich habe eigentlich iiberwiegend den Eindruck, dass
die Kunden von dieser Kostenaufstellung verwirrt sind und denken, dass diese Kosten noch-
mal aktiv irgendwo abgebucht werden, was ja gar nicht der Fall ist. Also ich wiirde eher
sagen, dass es den Kunden eher verwirrt, als dass es Transparenz schafft. “ (Int_18, Pos. 26)
Ein Grof3teil der Retail-Investoren ist von den vielen Informationen, die aufgrund der regu-
latorischen Vorgaben offengelegt werden miissen, {iberfordert und kann diese nicht verste-
hen: ,, MiFID II macht es fiir den Privatkunden eher schwieriger. Da wo der Verbraucher-
schutz was Positives auslosen wollte, sorgt er aber dafiir, dass die meisten Privatkunden
eher Probleme haben, Dinge zu verstehen.“ (Int_26, Pos. 22) Die gestiegenen Dokumenta-

tions- und Offenlegungspflichten haben zur Konsequenz, dass die Beratungsgespréche deut-

103 Vgl. BaFin, 2019, abgerufen am 10.05.2022.
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lich zeitintensiver geworden sind, weil die Anlageberater, aufgrund der fehlenden finanziel-
len Bildung der Retail-Investoren, eine enorme Aufklarungsarbeit leisten miissen, um Bar-
rieren auf Seiten der Retail-Investoren zu reduzieren und zu tiberwinden. Wir identifizieren
im Hinblick auf die letzte MiFID II Novellierung eine iiberwiegend negative Einstellung auf

Seiten der Anlageberater. Tabelle 4 zeigt die zugehorigen Ankerbeispiele.

Tabelle 4: Ankerbeispiele - Negative Einstellung zu regulatorischen Eingriffen

Inteview Nr. Aussage

Int 3 ,,Also ich muss ganz ehrlich sagen, dass diese ganze gesetzliche Regulatorik
das Verkaufen natiirlich erschwert. Der Kunde will es nicht. Man macht es
mehr fiir den Gesetzgeber, als dass man es fiir den Kunden macht.* (Pos. 84)

Int 15 ,»Da kann ich eigentlich nur sagen, das hilft weder dem Kunden, diese Regula-
torik, noch den Banken. Das ist einfach so. Das ist einfach ein notwendiges Ubel,
das wir erfiillen miissen, aber viele Kunden sagen, lass mich bitte damit in Ruhe,
ich will das alles nicht. (Pos. 19)

Int 29 ,,Das ist zwar immer unter dem Verbraucherschutzgedanken ganz nett, aber es
erzeugt eigentlich immer mehr Verwirrung und Intransparenz so wie wir das
empfinden, und man muss dann immer sehr viel mit dem Kunden kommunizieren
und es erkldiren, damit er das iiberhaupt versteht, und das dient meines Erach-
tens nicht dem Verbraucherschutz. “(Pos. 39)

Die vorliegende Analyse der Interviews zeigt allerdings auch, dass nicht alle befragten Un-
tersuchungsteilnehmer negativ eingestellt sind. Anlageberater haben, sofern sie den Mehr-
wert des regulatorischen Eingriffs erkennen, eine positive Einstellung. Dies ist vor allem
darauf zuriickzufiihren, dass sie erkennen, dass potentielle Haftungsrisiken reduziert werden
konnen. Die neuen regulatorischen Anforderungen fiithren dazu, dass das Beratungsgesprach
strukturiert wird und die Bediirfnisse der Retail-Investoren besser erfasst und im Rahmen
der Anlageempfehlung berticksichtig werden konnen. Tabelle 5 zeigt die zugehdrigen An-

kerbeispiele.
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Tabelle S: Ankerbeispiele - Positive Einstellung zu regulatorischen Eingriffen

Inteview Nr. Aussage

Int 2 ,,Du bist ja als Berater dadurch auch geschiitzt (Pos. 84)

Int 4 ,,Ich muss sagen, mit der Geeignetheitserklirung haben die Gesprdiche wieder
einen verniinftigen Charakter bekommen und sind strukturiert. Der Kunde
bringt das Verstindnis dafiir auf, und wir kénnen seitdem auch einige technische

Fortschritte nutzen. [...] Gerade fiir jiingere Kollegen ist es das non-plus-ultra.*
(Pos 22 und. 25)

Int 21 ., Dadurch, dass jetzt grundsdtzlich vor jeder Beratung bestimmte Kundendaten,
die Vermogenssituation als auch die Einstellung zu Chancen und Risiken abge-
klopft und diese auch jedes Mal aktualisiert werden miissen, ist das sicherlich
erst mal ein zeitlicher Aspekt, der eine Rolle spielt. Wobei ich denke, dass es
seine Berechtigung hat. Friiher wurde im Gesprdch mal abgeklopft, gibt es ir-
gendwas, hat sich etwas im finanziellen Bereich gedndert oder gibt es Anschaf-
fungen, die geplant sind. Das macht man heute auch noch, aber man fragt eben
gezielt nach und hdlt es fest. “( Pos. 21)

Wie in Abschnitt 2 dargelegt, resultiert die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten aus wei-
teren regulatorischen Eingriffen in der Anlageberatung. Die iiberwiegend ablehnende Hal-
tung der Anlageberater zu den vergangenen regulatorischen Eingriffen sowie der Sachver-
halt, dass Nachhaltige Geldanlagen aufgrund einer fehlenden Uberzeugung eher eine unter-
geordnete Rolle gespielt haben, '™ lisst erwarten, dass die Anlageberater auch im Hinblick
auf die verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz negativ eingestellt sind. Die
Sparkassen-Finanzgruppe hat, wie bereits erwihnt, die Abfrage der Nachhaltigkeitspréfe-
renz bereits vor regulatorischer Pflicht seit dem 01. April 2021 deutschlandweit in die Bera-
tungsprozesse integriert. Interessanterweise zeigt sich, dass die Anlageberater von diesem
regulatorischen Eingriff zwar iiberrascht, dem gegeniiber aber grundlegend positiv einge-
stellt sind: ,, Es hat mich ein bisschen iiberrascht, dass sowas auf derartig tiefgreifende Art
und Weise Einzug in unser Geschdftsfeld findet, aber ich finde es gut.“ (Int_1, Pos. 17). Es

konnte auf Seiten der Anlageberater keine negative Einstellung bzw. abwehrende Haltung

104 Vgl. Mezzanotte, 2020, S. 25
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identifiziert werden: ,, Fiir mich ist das selbstverstindlich, dass sowas integriert ist. Das ge-
hort dazu und ist fiir mich nicht mehr wegzudenken. “ (Int_14, Pos. 154) Anlageberater be-
richten, dass sie die Abfrage der Nachhaltigkeitspréferenz fiir zielfithrend und praxisgerecht
halten. Zudem zeigt die Analyse, dass, bedingt durch die verpflichtende Abfrage, das Thema
Nachhaltigkeit automatisch Einzug in das Beratungsgespréch findet. Tabelle 6 zeigt die zu-

gehorigen Ankerbeispiele.

Tabelle 6: Ankerbeispiele - Bewertung der Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz

Inteview Nr. Aussage

Int 2 ,,Der neue Beratungsprozess hat zur Folge, dass man selbst immer wieder daran
erinnert wird: Denk auch daran, das Thema Nachhaltigkeit anzusprechen [ ...]
und das find ich auch wichtig. “(Pos. 78)

Int_4 ,, Durch die Umstellung ist es einfach strukturiert und im Anlageprozess inte-
griert. Also man geht das mit den Kunden immer durch und dann kommt die
Frage einfach automatisch. Also, ich denke, fiir uns Berater ist das einfach gut,
dass da einfach so eine Regelmdfigkeit drin ist. Also wir kénnen das jetzt nicht
an dem oder dem Punkt vergessen, sondern es kommt immer ein Punkt, an dem
wir fragen konnen. * (Pos. 94)

Int 21 ,,Je nachdem, wie gut der Kunde vorgebildet ist oder sich mit dem Thema aus-
einandergesetzt hat, ist es ein Thema, das bisschen intensiver besprochen wird.
Oft ist es einfach auch nur so, dass der Kunde sehr spontan sagt: Ja, Nachhal-
tigkeit ist mir wichtig, und dann geht es nur darum, das Kreuz an der Stelle zu
setzen. Also das ist kein grofler Aufwand, von der technischen Umsetzung je-
denfalls.” ( Pos. 34)

4.4.2 Auswirkungen der Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz

Wie in Abschnitt 4.3.1 dargelegt, ist die fehlende Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsas-
pekten in der Anlageberatung vor allem auf das sog. ,,Henne-Ei-Problem* zuriickzufiihren.
Auf der einen Seite bedauern Retail-Investoren das fehlende Angebot ihres Anlageberaters,
wiéhrend auf der anderen Seite die Anlageberater das fehlende Angebot mit dem fehlenden

Interesse der Retail-Investoren begriinden. Heinemann et al. zeigen in ihrer Untersuchung,
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dass Retail-Investoren, vor allem aufgrund der fehlenden Verpflichtung sowie fehlender An-
reize, nicht {iber Nachhaltige Geldanlagen und deren Anlagebedingen informiert werden.'%®
Die vorliegende Analyse zeigt, dass die Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitsprife-
renz als Treiber fiir den Berater wirkt und dass das Thema Nachhaltige Geldanlagen, auf-
grund des neuen Beratungsprozesses, in den Fokus der Anlageberater geriickt ist. Das sog.
Henne-Ei-Problem wird, aufgrund der verpflichtenden Abfrage, iberwunden. Tabelle 7
zeigt die zugehdrigen Ankerbeispiele.

Tabelle 7: Ankerbeispiele - Abfrage der Nachhaltigkeitspriiferenz fungiert als Treiber
fiir den Anlageberater

Inter- Aussage
view Nr.
Int 12 ., Wenn wir heute eine steigende Nachfrage nach nachhaltigen Produkten wahr-

nehmen, hat das in meinen Augen vor allem den folgenden Grund: Das ist die Re-
gulatorik, die das einfach zum Thema gemacht hat [...] “(Pos. 126)

Int 14 ., Nicht so aktiv wie heute muss ich ehrlicherweise zugeben. Das stand nie so
wirklich im Fokus friiher. (Pos. 118)

Int 18 ., Verstdrkt wurde das Ganze aber eigentlich durch Aufnahme der Nachhaltigkeit
in den Beratungsprozess. “ (Pos. 81)

Int 29 ., Erst seitdem es die Abfrage nach der Nachhaltigkeitspriferenz gibt, wird das
Thema auch immer grofer.* (Pos. 100)

Bislang haben Nachhaltigkeitsaspekte aufgrund einer fehlenden Uberzeugung bzw. einer
negativen Einstellung und eines fehlenden Bewusstseins eine untergeordnete Rolle in der
Anlageberatung gespielt.!° Im Hinblick auf diesen Sachverhalt konnte eine Verinderung
der Einstellung sowie des Bewusstseins zu Nachhaltigen Geldanlagen auf Seiten der Anla-

geberater identifiziert werden.!?” Die verpflichtende sowie in die Beratungsprozesse inte-

105 Vgl. Heinemann et al., 2018, S. 16f.

106 Vgl. Mezzanotte, 2020, S. 25; Heinemann et al., 2018, S. 8ff.

107 Dies zeigt sich auch daran, dass zum Zeitpunkt der Befragung ca. 76 Prozent der Untersuchungsteil-
nehmer in Nachhaltige Geldanlagen investiert sind.
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grierte Abfrage der Nachhaltigkeitspriaferenz der Retail-Investoren wirkt, wie soeben aufge-
zeigt, als Treiber fiir den Berater und hat zur Konsequenz, dass Anlageberater erkennen, dass
Retail-Investoren die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten wichtig ist. Folglich
hat sich die Einstellung und das Bewusstsein der Anlageberater zu diesem Themenkomplex
gedndert: ,, Man muss sich damit beschdftigen, ob man will oder nicht, und von daher hat
sich die Einstellung dazu auch gedndert. “ (Int_29 Pos. 42) Die positive Einstellung der An-
lageberater zu Nachhaltigen Geldanlagen konnte im Hinblick auf die Vertriebsaktivitét als
einer der Schliisselfaktoren identifiziert werden: ,,Es ist wichtig, dass ich eine positive Ein-
stellung zu diesem Thema habe, weil Kunden méchten sich anlehnen. “ (Int_ 4 Pos. 53) und
., Wenn der Berater natiirlich selber sagt, ich habe mit dem Thema nichts am Hut, wird das
auch beim Grofiteil seiner Kunden so ankommen.“ (Int 28 Pos. 79) Eine der zentralen
Barrieren, ndmlich die Annahme der Anlageberater, Retail-Investoren seien nicht an Nach-
haltigen Geldanlagen interessiert, sowie die fehlende Uberzeugung werden iiberwunden.
Wie Tabelle 8 anhand von Ankerbeispielen zeigt, erkennen Anlageberater, dass Retail-In-
vestoren die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten wichtig ist.

Tabelle 8: Ankerbeispiele - Retail-Investoren ist die Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitsaspekten wichtig

Inter- Aussage
view Nr.
Int 3 ,,Sie sind schon sehr offen und auch, ich sag mal dadurch, dass wir einen guten

Draht zu unseren Kunden haben, findet er das Thema wichtig. Also schon wichtig
und viele sagen ja.

Int & ,,Also die Reaktionen der Kunden sind in den meisten Fillen so, dass sie Wert auf
Nachhaltigkeit legen, dass es ihnen wichtig ist [...] ©

Int 9 [ ...Jim letzten halben Jahr merke ich das deutlich, wenn ich Anlagegesprdche
habe, dass die meisten sagen: Ja nee, ist mir auch ein wichtiges Thema. Das sollten
wir beachten [...]

Interessanterweise fiilhren Anlageberater das gesteigerte Interesse der Retail-Investoren an
Nachhaltigen Geldanlagen iiberwiegend nicht auf den Sachverhalt zuriick, dass sie frither
Retail-Investoren nicht iiber diese informiert haben. Sie fithren das gesteigerte Interesse an

Nachhaltigen Geldanlagen maf3geblich auf den gesellschaftlichen Wandel und ein generell
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gesteigertes Nachhaltigkeitsbewusstsein zuriick. Die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz
hat zur Folge, dass Anlageberater erkennen, wie auch Wins und Zwergel in ihrer Untersu-
chung eindeutig zeigen, dass eine Vielzahl der Retail-Investoren an dem Thema Klima- und
Umweltschutz mittlerweile interessiert sind.'® Neben der Tatsache, dass Anlageberater
wahrnehmen, dass Retail-Investoren an Nachhaltigen Geldanlagen interessiert sind, wirkt
auf die Einstellungs- und Bewusstseinsdnderung der Anlageberater vor allem der folgende
Sachverhalt: Anlageberater erkennen, dass sie einen wichtigen Beitrag bei der Transforma-
tion zu einem nachhaltigen Wirtschaftssystem leisten konnen. Tabelle 9 zeigt die entspre-
chenden Ankerbeispiele.

Tabelle 9: Ankerbeispiele - Anlageberater erkennen, dass sie einen wichtigen Beitrag
bei der Transformation leisten konnen

Inter- Aussage
view_ Nr.
Int 17 ., Fiir mich ist das eine gute Moglichkeit etwas zu tun fiir Nachhaltigkeit, also etwas

fiir die Zukunft zu tun. ** (Pos. 146)

Int 20 ., Vielleicht kann ich dazu beitragen, dass das Thema ,, Nachhaltigkeit* bei den
Menschen hervorgerufen wird. Es ist durchaus gut, bei einer Bank Geld anzulegen,
weil damit eben auch etwas Gutes getan und nicht eben nur Rendite der Bank ge-
steigert wird. " (Pos. 172)

Int 28 ,,Ja generell denke ich, dass das ganze Thema Nachhaltigkeit und auch inklusive
des ganzen Themas Umweltschutz eigentlich nur tiber die Finanzmdrkte zu regu-
lieren ist. “ (Pos. 159)

Wie in Abschnitt 3 dargelegt, hat der schlechte Informations- und Wissensstand der Anla-
geberater ein weiteres zentrales Hemmnis im Bereich Nachhaltige Geldanlagen darge-
stellt.!% Die Analyse der gefiihrten Interviews zeigt eindeutig, dass Anlageberater bislang
aufgrund des schlechten Informations- und Wissensstandes Retail-Investoren nicht iiber
Nachhaltige Geldanlagen informiert haben: ,,Beim Thema Anlage hditte ich vor einigen Jah-

ren gar nicht beurteilen konnen, [...] welche Anlage ist denn wirklich nachhaltig [...] und

108 Vgl. Wins und Zwergel, 2016, S. 66.
109 Vgl. Heinemann et al., 2018, S. 14; Schrader, 2006, S. 207ff.

32



SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

von daher, wenn ich das Thema Nachhaltigkeit vorher schon mehr angesprochen und der
Kunde explizit nachgefragt hdtte, wdre ich in Schwierigkeiten gekommen. “ (Int_26 Pos. 83).
Der schlechte Informations- und Wissensstand ist maf3geblich auf die fehlenden Schulungen
zu diesem Themenkomplex zuriickzufiihren: ,, Mir haben die Produktschulungen und die
eigenen personlichen Erfahrungen mit den Produkten gefehlt.” (Int_ 9 Pos. 66) Schrader
weist in diesem Kontext darauf hin, dass SchulungsmaBnahmen so konzipiert sein miissen,
dass Anlageberater befdhigt werden, selbststindig neue Informationen iiber Nachhaltige
Geldanlagen und deren Anlagekriterien zu beschaffen, damit infolgedessen die Informa-
tions- und Transaktionskosten reduziert werden kénnen.!'® Die Sparkassen Finanzgruppe
hat auf diesen Sachverhalt reagiert und bereits vor Einflihrung der Abfrage der Nachhaltig-
keitspraferenz damit begonnen, die Anlageberater im Bereich Nachhaltige Geldanlagen zu
schulen. In diesem Zusammenhang konnte ein gestiegener Informations- und Wissensstand
auf Seiten der Anlageberater identifiziert werden: ,, Wir haben mittlerweile ein Grundwissen
bzw. ein gutes Basiswissen, damit wir den Kunden informieren konnen. *“ (Int_9 Pos. 78) Der
gesteigerte Wissens- und Informationsstand hat zur Folge, dass weitere identifizierte Barri-
eren, wie die hohe Komplexitit sowie Informations- und Transaktionskosten, reduziert wer-
den konnten. Anlageberater berichten zudem, dass sie eine erhohte Transparenz im Bereich

Nachhaltige Geldanlagen wahrnehmen.

Ferner zeigen Untersuchungen, dass bislang das fehlende bzw. sehr begrenzte Ange-
bot an nachhaltigen Produkten in den Produktkérben Anlageberater gehemmt hat, iiber
Nachhaltige Geldanlagen zu informieren.!!! Diese Barriere konnte auch im Rahmen dieser
Untersuchung als Hemmnis identifiziert werden: ,,Gehemmt hat mich insofern das Angebot,
was wir nicht hatten bzw. nur total eingeschrdinkt mit den Swisscanto Produkten. Das war
fiir mich ein Schubladenprodukt, das ich gezogen habe, wenn jemand tatsdchlich nachge-
fragt hat.“ (Int_5 Pos. 23) Zudem kann die Empfehlung hausfremder Produkte zu potentiel-
len Haftungsrisiken und folglich zu Hemmnissen auf Seiten der Anlageberater fiihren, wie
Kruse und Winter in diesem Zusammenhang anfiihren.!!? Die Angst vor potentiellen Haf-

tungsrisiken, die maf3geblich auf ein fehlendes nachhaltiges Produktangebot zuriickzufiihren

110y gl. Schrader, 2006, S. 210ff.
1'ygl. Kruse und Winter, 2020, S. 183; Heinemann et al., 2018, S. 8ff.
112 Vgl. Kruse und Winter, 2020, S. 183f.
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ist, hat bislang ein weiteres Hemmnis fiir Anlageberater im Bereich Nachhaltige Geldanla-
gen dargestellt: ,, Mit den Produkten, die auf unserer Produktempfehlungsliste stehen, bin
ich natiirlich immer im griinen Bereich. Wenn ein Kunde sich spdter beschwert, weil ein
Produkt, das ich empfohlen habe, das nicht auf unserer Produktempfehlungsliste steht, dann
kann es schon sein, dass ich in eine Rechtfertigungssituation komme, in die ich einfach nicht
geraten mochte.” (Int_1, Pos. 124) Mit der Einfithrung der Abfrage der Nachhaltigkeitspra-
ferenz haben Sparkassen auch den Umfang Nachhaltiger Geldanlagen in den Produktkérben
erhoht. Die Analyse zeigt, dass die soeben dargestellten Barrieren reduziert werden konnten.
Anlageberater nehmen einen gestiegenen Umfang an nachhaltigen Produkten wahr: ,, Der
Produktkorb ist mittlerweile sehr umfassend auch auf nachhaltige Produkte ausgelegt.
(Int_18, Pos. 155) Die Angst vor Haftungsrisiken konnte folglich auch maB3geblich reduziert

werden.

Neben den soeben dargestellten Barrieren zeigen wissenschaftliche Untersuchungen,
dass die Annahme einer schlechteren finanziellen Performance von Nachhaltigen Geldanla-
gen im Vergleich zu konventionellen Geldanlagen bislang ein weiteres Hemmnis fiir Anla-
geberater war.!!® Vor dem Hintergrund des gestiegenen Informations- und Wissensstandes
sowie der Tatsache, dass der Umfang Nachhaltiger Geldanlagen in den Produktkorben ge-
stiegen ist, konnte identifiziert werden, dass Anlageberater diese Barriere iiberwunden ha-
ben. Tabelle 10 zeigt die entsprechenden Ankerbeispiele.

Tabelle 10: Ankerbeispiele - Uberwindung der Annahme, dass die finanzielle Perfor-
mance von Nachhaltigen Geldanlagen schlechter ist

Inter- Aussage
view_ Nr.
Int 10 »Man kann also nicht sagen, dass nachhaltige Geldanlagen von der finanziellen

Performance grundsdtzlich schlechter oder besser sind. ““ (Pos. 207)

Int 16 ,Ich glaube schon, dass dieses Argument friiher dagegengesprochen hat, heute
nicht mehr greift. Ich glaube, dass ein gut gemanagter Nachhaltigkeitsfonds sich
renditemdf3ig nicht vor Anlage herkommlicher Art zu verstecken braucht.” (Pos.
170)

113 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 209ff.
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Durch die friihzeitige Integration der Abfrage der Nachhaltigkeitspréiferenz der Retail-In-
vestoren, durch die Schulungen im Bereich Nachhaltige Geldanlage sowie dem Sachverhalt,
dass der Umfang an Nachhaltigen Geldanlagen in den Produktkérben erhdht wurde, konnten
auf Seiten der Anlageberater bestehende Barrieren maf3geblich reduziert und teilweise sogar
iiberwunden werden.'!* Folglich nehmen Anlageberater ihre Rolle als Intermediir zwischen
Anbietern Nachhaltiger Geldanlagen und Retail-Investoren ein und reduzieren bestehende
Informationsasymmetrien, indem sie Retail-Investoren iiber Nachhaltige Geldanlagen und
deren Kriterien informieren. In diesem Zusammenhang berichten Anlageberater allerdings,
wie auch Gutsche und Zwergel in ihrer Untersuchung zeigen, dass Retail-Investoren im Be-
reich Nachhaltige Geldanlagen schlecht informiert sind und eine generell schlechte (nach-
haltige) finanzielle Bildung haben.'!® Tabelle 11 zeigt die zugehdrigen Ankerbeispiele.

Tabelle 11: Ankerbeispiele - schlechter Informations- und Wissensstand der Retail-
Investoren im Bereich Nachhaltige Geldanlagen

Inter- Aussage
view_Nr.
Int 14 ,,Ja, ich wiirde mal fast behaupten, wenig bis gar nicht. Denn, bevor das auch in

der Anlageberatung explizit von uns mit angesprochen wurde, war das kaum bis
gar nicht Thema. *“ (Pos. 183)

Int 16 ., Eher schlecht wiirde ich sagen. Aber das lag natiirlich auch daran, dass zum
einen ja auch die Berater eher schlecht informiert waren. [...] Nachhaltigkeit
hief3 immer nur Umwelt und Okologie. *“ (Pos. 37)

Int 23 ,,Schlecht, wiirde ich sagen. Also der Grofsteil der Kunden hatte damit kaum Be-
rithrungspunkte, war dementsprechend kaum informiert. “ (Pos 28)

Int 24 ., Es gibt Kunden, die sehr informiert waren, ja. Aber ich wiirde mal sagen, die
breite Masse vielleicht weniger. “ (Pos. 89)

114 Eine detaillierte Beschreibung der Barrieren, die im Rahmen des vorliegenden Forschungsprojekts
identifiziert werden konnten, erfolgt im nachfolgenden Abschnitt.
115 Vgl. Gutsche und Zwergel, 2020, S. 127ff.
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Untersuchungen auf Seiten der Retail-Investoren zeigen, dass diese aufgrund hoher Infor-
mations- und Transaktionskosten sowie der hohen Komplexitit von Nachhaltigen Geldanla-
gen nicht in diese investieren.!! Anlageberater nehmen diese Barrieren auf Seiten der
Retail-Investoren wahr und erkennen, dass die Aufklarung, die im Rahmen der Anlagebera-
tung erfolgt, einen wesentlichen Einfluss auf die Uberwindung dieser Barrieren hat:
., [...]Bei Nachhaltigen Geldanlagen habe ich wirklich bei meinen Kunden das Gefiihl, dass
sie gar nicht verstehen, was das ist, sondern tatséichlich die Erkldirung brauchen, [...] weil
sie das tatsdchlich gar nicht wirklich verkniipfen kénnen.* (Int. 13 Pos. 52) Zudem zeigen
Untersuchungen, dass die Annahme einer schlechteren finanziellen Performance im Ver-
gleich zu konventionellen Geldanlagen sowie eine fehlende (nachhaltige) Bildung auf Seiten
der Retail-Investoren zu Hemmnissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen gefiihrt hat.!!’
Anlageberater erkennen auch in diesem Zusammenhang, dass die Anlageberatung einen we-
sentlichen Einfluss auf die Uberwindung dieser Investitionsbarrieren der Retail-Investoren
nehmen kann. Tabelle 12 zeigt die entsprechenden Ankerbeispiele.

Tabelle 12: Ankerbeispiele - Anlageberater tragen dazu bei, dass Retail-Investoren In-
vestitionsbarrieren im Bereich Nachhaltige Geldanlagen iiberwinden

Inter- Aussage
view_Nr.
Int 16 ,Ich denke der Sachverhalt, dass jetzt mittlerweile auch nachhaltige Produkte

richtig gute Renditen erwirtschaften konnen, das ist bei vielen Kunden noch nicht
angekommen, und ich sehe es ein Stiick weit als meine Aufgabe dieses Vorurteil
zu beseitigen. ““ (Pos. 116)

Int 27 ,.Die sind dann ganz erstaunt, wenn ich dann was von sozialen Aspekten, von
Lieferketten, aber auch von der Unternehmensfiihrung erzdhle. Ja, das beein-
druckt die Kunden schon, dass das Thema Nachhaltigkeit doch ein bisschen
mehr ist, als der reine Umweltschutz. “ (Pos. 45)

116 Vgl. Wins und Zwergel, 2016, S. 91ff.; Gutsche und Zwergel, 2020, S. 144ff.
17 Vgl. Filippini et al., 2021, S. 24ff.; Gutsche und Zwergel, 2020, S. 130ff.
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4.4.3 Identifizierte Barrieren auf Seiten der Anlageberater

In diesem Abschnitt werden die Barrieren, die auf Seiten der Anlageberater im Bereich
Nachhaltige Geldanlagen identifiziert werden konnten, dargestellt. Im vorherigen Abschnitt
konnte bereits gezeigt werden, dass die Mallnahmen, die die Sparkassen-Finanzgruppe seit
Einflihrung der Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz ergriffen hat, zur Folge haben, dass
ein Teil der Barrieren maf3geblich reduziert und iiberwunden werden konnte.

Heinemann et al. zeigen in ihrer Untersuchung, dass die fehlende einheitliche bzw.
fehlende gesetzliche Definition des Begriffs ,,Nachhaltige Geldanlagen* zu Hemmnissen auf
Seiten der Anlageberater fiihrt.!!® Im Einklang mit Heinemann et al. zeigt auch die vorlie-
gende Untersuchung, dass dieser Sachverhalt noch immer zu Barrieren fiihrt: ,, Muss man
sagen, dass das oft so ein zweigleisiges Schwert ist, weil wir uns da durchaus noch ein biss-
chen schwertun, weil ja die Parameter seitens der Verbundpartner immer mal wieder ein
bisschen angepasst werden. “ (Int_5, Pos. 30) Paetzold et al. filhren in diesem Zusammen-
hang an, dass die fehlende einheitliche bzw. gesetzliche Definition des Begriffs ,,Nachhal-
tige Geldanlagen* die Angst der Anlageberater vor Greenwashing verstarken kann und dass
sich die Einfiihrung einer solchen einheitlichen Definition positiv auf die Vertriebstétigkeit
der Anlageberater auswirkt.!'” Im Rahmen der Analyse der gefiihrten Interviews konnte die
von Peatzold et al. aufgezeigte Wechselwirkung zwischen der fehlenden einheitlichen Defi-
nition und Wahrnehmung von Greenwashing als Hemmnis identifiziert werden: ,, Die infla-
tiondre Verwendung des Begriffs Nachhaltigkeit, das ist ein nicht-regulierter Begriff, und
das fiihrt letztendlich dazu, dass auf Dingen Nachhaltigkeit draufsteht, wo Nachhaltigkeit
nicht drinnen ist.“ (Int_12, Pos. 121). Vor allem vor dem Hintergrund der Heterogenitit der
Retail-Investoren im Bereich Nachhaltige Geldanlagen, die Zwergel et al. in ihrer Untersu-
chung identifizieren, '?° fiihrt die fehlende einheitliche Definition des Begriffs ,,Nachhaltige
Geldanlage* zu Diskussionen und Hindernissen im Beratungsgespréch: ,, Wo es herausfor-
dernd wird, ist einmal natiirlich der Punkt, dass Nachhaltigkeit eine gewisse Beliebigkeit
hat. Dass man es unterschiedlich definieren kann und dass das dann leicht zu Diskussionen

3

fiihren kann, wo der Kunde nicht zufrieden ist mit der Ansicht und der Position des anderen. *

118 Vgl. Heinemann et al., 2018, S. 8.
119 ygl. Paetzold et al., 2015, S. 207ff.
120 Vgl. Zwergel et al., 2019, S. 2871f.
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(Int_22, Pos. 80) Wie Tabelle 13 anhand von Ankerbeispielen zeigt, sind Anlageberater der
Auffassung, dass sich die Einfiihrung einer gesetzlichen Definition des Begriffs ,,Nachhal-
tige Geldanlagen* positiv auf die Akzeptanz von Nachhaltigen Geldanlagen auswirkt. Ferner
konnte ein positiver Einfluss auf das Vertrauen der Retail-Investoren und der Anlageberater
in die Anbieter Nachhaltiger Geldanlagen sowie auf die wahrgenommene Transparenz in
diesem Bereich identifiziert werden.

Tabelle 13: Ankerbeispiele - Auswirkungen einer gesetzlichen Definition des Begriffs
»Nachhaltige Geldanlage*

Inter- Aussage
view_ Nr.
Int 5 ., Gut, eine einheitliche gesetzliche Definition wdre natiirlich von der Transpa-

renzseite sehr positiv. “ (Pos. 81)

Int 13 ,Ich glaube es wiirde tatsdchlich dazu fiihren, dass noch mehr Akzeptanz da
wdre. “ (Pos. 114) ,,[...] wenn da tatsdchlich irgendwann die gesetzliche Defini-
tion der Nachhaltigkeit ins Spiel kommt und dort vielleicht noch mehr Kontrollen
walten, dann glaube ich, dass sich das langfristig auf jeden Fall zur Weltverbes-
serung beitragen wird. Ja, definitiv. “ (Pos. 145)

Int 27 ., Ich denke, das hdtte einen sehr, sehr positiven Einfluss, weil dann gdibe es ein-
fach einen Mindeststandard, an dem sich orientiert werden muss. Es gdbe ir-
gendwo Leitplanken, an denen sich alle Fondsgesellschaften orientieren miissten,
und ich hielte das einfach fiir sehr sinnvoll. “ (Pos. 99)

Neben dem Sachverhalt, dass der Begriff ,,Nachhaltige Geldanlage* einheitlich definiert
werden sollte, filhren Paetzold et al. an, dass zusétzlich auch ein einheitliches Label fiir
Nachhaltige Geldanlagen eingefiihrt werden sollte, um die Vertriebsaktitvitit der Anlagebe-
rater zu fordern.!?! Die Einfiihrung eines solchen Labels hitte zur Konsequenz, dass die
wahrgenommene Transparenz auf Seiten der Anlageberater erhoht wird.!?? Zum Untersu-
chungszeitpunkt gibt es im Bereich Nachhaltige Geldanlagen kein staatliches bzw. europi-

sches Label. Am Markt existieren lediglich nichtstaatliche Labels, wie beispielsweise das

121 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 214.
122 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 214.
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FNG-Siegel fiir Publikumsfonds. Die Analyse zeigt in diesem Zusammenhang eindeutig,
dass die Anlageberater an der Glaubwiirdigkeit solcher Labels zweifeln und keine erhohte
Transparenz wahrnehmen: ,, Mit den Siegeln ist das auch so eine Sache, die haben immer
den Ruf, dass man sie kaufen kann und ich weifs nicht, wie man damit effektiv tatsdchlich
Transparenz schaffen soll.“ (Int_1, Pos. 136) Zudem zweifeln Anlageberater an der Unab-
hingigkeit von nichtstaatlichen Labels fiir Nachhaltige Geldanlagen: ,, Es ist halt einfach
wirklich die Frage, ob ein bezahltes Label wirklich unabhdngig ist.“ (Int_25, Pos. 227) In
diesem Kontext verweisen Eckert et al. auf das EU EcoLabel fiir Finanzprodukte, das im
Rahmen der Umsetzung der Maflnahme 2 des EU Aktionsplans konzipiert und eingefiihrt
werden soll.!?* Ferner sieht auch die MaBnahme 9 der Sustainable Finance-Strategie der
deutschen Bundesregierung die Einfiihrung einer sog. Nachhaltigkeitsampel fiir Finanzpro-
dukte vor.!?* Wie Tabelle 14 anhand von Ankerbeispielen belegt, sind Anlageberater der
Auffassung, dass die Einfiihrung eines einheitlichen Labels die wahrgenommene Transpa-
renz im Bereich Nachhaltige Geldanlagen erhdhen und das Vertrauen stirken wird.

Tabelle 14: Ankerbeispiele - Auswirkungen eines einheitlichen Labels fiir Nachhaltige
Geldanlagen

Inter- Aussage
view_Nr.
Int 8 »Also grundsdtzlich find ich so ein Siegel gut, weil man mit einem staatlichen

Siegel einen einheitlichen Standard hat. Und dann die Anlagen besser vergleich-
bar sind oder man so einen gewissen Qualitdtsstandard hat.* (Pos. 193)

Int 13 . Ich sehe das dhnlich wie bei den Produkten in Lebensmittelgeschidften. Ich bin
schon der Meinung, dass es da eine verniinftige Kennzeichnung geben soll, was
ist ein gutes Produkt und was nicht. Ich wiirde mich dariiber freuen, wenn das ein
klares zweifelsfreies Label gibt, dem man vertrauen kann.*“ (Pos. 257)

Int 27 Also die Transparenz ist eben dadurch, dass es noch kein einheitliches Label
gibt, noch nicht so gegeben. ** (Pos. 187)

123 Vgl. Eckert et al., 2021, S. 276f.; EU Kommission, 2018, S.6.
124 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, 2021, S.24.
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Wie in Abschnitt 4.3.2 bereits dargelegt, ist der Umfang Nachhaltiger Geldanlagen in den
Produktkorben der Institute seit der Einfiihrung der Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz
erhoht worden. Dies hat zur Konsequenz, dass fiir die Anlageberater die Barriere von feh-
lenden nachhaltigen Produktangeboten groftenteils tiberwunden ist, allerdings konnen auch
weitere Barrieren aus dem erhohten Umfang resultieren. In diesem Zusammenhang zeigt die
Analyse, dass der Sachverhalt, dass Anlageberater Greenwashing im Bereich Nachhaltiger
Geldanlagen wahrnehmen, vor allem darauf zuriickzufiihren ist, dass ehemals konventio-
nelle Geldanlagen mittlerweile als Nachhaltige Geldanlagen klassifiziert werden. Die Wahr-
nehmung von Greenwashing bei Nachhaltigen Geldanlagen fiihrt, wie Tabelle 15 anhand
von Ankerbeispielen untermauert, zu Barrieren auf Seiten der Anlageberater, da diese Angst
vor dem potentiellen Vertrauensverlust der Retail-Investoren haben.

Tabelle 15: Ankerbeispiele - Anlageberater nehmen Greenwashing im Bereich Nach-
haltige Geldanlagen wahr

Inter- Aussage
view_Nr.
Int & ,,Das ist gerade eine Entwicklung, die Fahrt aufnimmt und die sich hoffentlich

stetig weiterentwickelt. Aber sicherlich sind da auch viele nachhaltige Anlagen
gerade auf dem Markt, die vieles sind aber nicht nachhaltig. *“ (Pos. 109)

Int 13 ,Ich sehe es als eine grofie Herausforderung an, da nicht ins Greenwashing
abzudriften und [...] sehe ich eine grofe Gefahr darin, wenn diese Kriterien
verfehlt und es sich wirklich als Greenwashing in irgendeiner Form herausstel-

len wiirde. Dann hat man da natiirlich einen grofien Vertrauensverlust. (Pos.
146)

Int 30 ,, Ganz ehrlich, wenn ich jetzt immer so erlebe, welche Fonds plotzlich nachhal-
tig sind, die vorher eben nicht nachhaltig waren, habe ich so das Gefiihl [...],
dass jetzt tiberall dieser Stempel Nachhaltigkeit draufgedriickt wird, ohne dass
das wirklich nachhaltig ist. [...] Also das geht mir jetzt alles irgendwie viel zu
schnell. Ich kann mir nicht vorstellen, dass das wirklich so ist. Ich glaube, nur
mit einer entsprechenden Regulierung, die Kriterien und die Aspekte definiert,
dann kann sich ein Fonds wirklich als Nachhaltigkeit betiteln, aber vorher
nicht.*“ ( Pos. 120)
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Wie auch bei dem Einfluss von Greenwashing, zeigen Untersuchungen, dass die wahrge-
nommene Wirkung von Nachhaltigen Geldanlagen sowohl die Vertriebstitigkeit des Anla-
geberaters beeinflusst als auch das Investitionsverhalten der Retail-Investoren.!? Die vor-
liegende Analyse zeigt in diesem Zusammenhang, dass Anlageberater seit Integration der
Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz erkennen, dass es Retail-Investoren wichtig ist, mit
der Investition in eine Nachhaltige Geldanlage auch tatsidchlich einen Beitrag zur Erreichung
von Nachhaltigkeitszielen zu leisten und in diesem Zusammenhang auch eine héhere Risi-
kobereitschaft mitbringen: ,, /... Kunden ist das mit der Wirkung extrem wichtig, auch wenn
es vielleicht ein hoheres Risiko darstellt.“ (Int_9 Pos. 172) Anlageberater haben allerdings,
vor dem Hintergrund einer fehlenden Wirkungs-Berichterstattung von Nachhaltigen Geld-
anlagen zum Zeitpunkt der Untersuchung, Schwierigkeiten, den Retail-Investoren die er-
zeugte Wirkung im Rahmen des Beratungsgesprichs aufzuzeigen: ,, Es gibt wirklich Kun-
den, die sagen: , Ich mochte damit eine Reduktion der Treibhausgase bewirken. Was ja
nach wie vor schwer greifbar ist das Thema, weil man das nicht genau berechnen kann.“
(Int_7 Pos. 149) Ein weiteres Hemmnis kann aus dem Sachverhalt resultieren, dass Anlage-
berater im Hinblick auf die tatsdchliche Wirkung von Nachhaltigen Geldanlagen den Infor-
mationen, die von den Anbietern Nachhaltiger Geldanlagen zur Verfiigung gestellt werden,
vertrauen miissen: ,, Da ist bei mir natiirlich viel Vertrauen dabei, weil ich nicht die Zeit
habe, die Anlagen der Deka jetzt hundertprozentig zu hinterfragen. Ich habe natiirlich auch
nur die Informationen, die mir zur Verfiigung gestellt werden. “ (Int_20 Pos. 173) Ein feh-
lendes Vertrauen in die Anbieter von Nachhaltigen Geldangen kann, gerade im Hinblick auf
die Wirkung von Nachhaltigen Geldanlagen, zu Barrieren auf Seiten der Anlageberater fiih-
ren, wie Paetzold et al. anfithren. Zudem zeigt Tabelle 16 anhand von Ankerbeispielen, dass
die fehlende Wirkungs-Berichterstattung von Nachhaltigen Geldanlagen zu Barrieren auf
Seiten der Anlageberater fithren kann, da diese die tatsdchliche Wirkung von Nachhaltigen

Geldanlagen im Beratungsgesprich nicht aufzeigen konnen.

125 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 207ff.; Wins und Zwergel, 2016, S. 92ff.
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Tabelle 16: Ankerbeispiele - fehlende Wirkungs-Berichterstattung von Nachhaltigen
Geldanlagen

Inter- Aussage

view Nr.

Int 8 ,,Aber da ist sicher noch viel Handlungsbedarf.* (Pos. 119)

Int 11 ,,Ja, es ist schon unklar, welche Wirkung ich jetzt bei diesen Produkten habe
(Pos. 248)

Int 18 ,,Das ist natiirlich schon sehr schwierig, das dann zu belegen mit diesem Im-

pact-Ansatz. *“ (Pos. 244)

Eine weitere Barriere, die in dieser Untersuchung auf Seiten der Anlageberater iden-
tifiziert werden konnte, ist die in hohem Maf3e ausgepréigte Risikoaversion der deutschen
Retail-Investoren, auf die auch Barasinska et al. in ihrer Untersuchung verweisen.'?® Deut-
sche Retail-Investoren sind generell eher abgeneigt gegeniliber Wertpapieren und investieren
iiberwiegend in Sparbiicher.'?” Folglich miissen Anlageberater in diesem Zusammenhang
eine enorme Aufklarungsarbeit leisten: ,, Anfangs mussten wir durchaus noch sehr starke
Steinbrucharbeit leisten, um den Kunden tiberhaupt fiir das Thema Wertpapiere zu gewin-
nen. “(Int_5, Pos. 4) Urséchlich fiir diese stark ausgepragte Risikoaversion ist, den Einschit-
zungen der Anlageberater zufolge, vor allem die fehlende finanzielle Bildung sowie die feh-
lende finanzielle Erfahrung der Retail-Investoren: ,, Das ist der typische Deutsche, der sich
mit diesem Thema nicht auskennt und keine Erfahrung hat. Er scheut das Thema Kurs-
schwankungen, und das Thema Aktien ist bei vielen immer noch als Teufelszeug verschrien. *
(Interview 26, Pos. 158) Die Analyse zeigt eindeutig, dass Anlageberater wahrnehmen, dass
Retail-Investoren generell eine starke Priaferenz fiir risikoarme bzw. risikofreie Finanzpro-
dukte aufweisen: ,, Die Kunden lieben Sparbiicher und lieben es, das Geld auf Tagesgeld-
konten zu lassen, auch wenn das sicherlich nicht optimal ist. Aber sie lieben es einfach. “

(Int_12, Pos. 52) Auch Heinemann et al. haben auf diese Barriere verwiesen.!?® Im Bereich

126 yg|. Barasinska et al., 2008, S. 704{f.
127 vgl. Barasinska et al., 2008, S. 704{f.
128 Vgl. Heinemann et al., 2018, S. 12ff.
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Nachhaltige Geldanlagen fiihrt die Risikoaversion der Retail-Investoren auf Seiten der An-
lageberater zu Barrieren, da kein entsprechendes risikoarmes nachhaltiges Produktangebot
vorhanden ist: ,, Nachhaltigkeit spielt derzeit nur eine Rolle im Aktienbereich. (Int_4, Pos.
155) Im Einklang mit Heinemann et al. zeigt die vorliegende Analyse, dass noch immer das
fehlende Angebot an nachhaltigen Produkten, das der Risikoaversion der deutschen Retail-
Investoren entspricht, zu Barrieren auf Seiten der Anlageberater fiihrt. Anlageberater konnen
risikoaversen Retail-Investoren kein entsprechendes Angebot machen: ,, Es gibt das Geld-
marktkonto bei der Sparkasse. Das ist jetzt kein Tagesgeldkonto bei einer nachhaltigen
Bank.” (Int_11, Pos. 284) Das aktuelle Zinsniveau sowie drohende Verwahrentgelte iiben
allerdings Druck auf Retail-Investoren aus, ihre Risikobereitschaft zu erhéhen: ,,4lso das
Zinsniveau spielt da natiirlich schon eine sehr grofie Rolle. Mit manchen Kunden spricht
man auch mal iiber das Thema Verwahrentgelte oder auch wenn man dem Kunden vorrech-
net, was fiir einen Inflationsverlust sein Vermégen jedes Jahr erleidet. [...] Das ist schon
was, was den Kunden zu einer Investitionsentscheidung am Ende bewegen kann.* (Int_27
Pos. 260) Im Hinblick auf die Risikoaversion der Retail-Investoren konnte im Rahmen der
Analyse ein weiteres Phdnomen entdeckt werden: Die Beriicksichtigung von Nachhaltig-
keitsaspekten bei der Konzeption der Geldanlage kann dazu fiihren, dass Retail-Investoren
eine hohere Risikobereitschaft aufweisen. Tabelle 17 zeigt die entsprechenden Ankerbei-
spiele.

Tabelle 17: Ankerbeispiele - Nachhaltigkeitsaspekte helfen bei der Uberwindung der
Risikoaversion der Retail-Investoren

Inter- Aussage
view_ Nr.
Int 5 ,,Das kann einem schon ein Stiick helfen iiber das Thema Nachhaltigkeit in das

Thema Aktien, Fonds und Kapitalmdrkte einzusteigen. “ (Pos. 163)

Int 11 ., Ich denke, dass risikoaverse Kunden eher dazu geneigt sind in nachhaltige Pro-
dukte zu investieren, weil man neben der 6konomischen Rendite auch noch eine
okologische und soziale Rendite bekommen kann. [ ...] deswegen glaube ich, dass
das auch fiir risikoaverse Kunden nochmal ein zusdtzliches Verkaufsargument
ist.“ (Pos. 126)
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Int 16 ,Manche sagen tatsdchlich: ,, Okay, wenn ich mit meinem Geld parallel irgendwo
was Gutes bewirken kann [...] dann bin ich auch bereit, Schwankungen in Kauf
zu nehmen. *“ (Pos. 153)

Int 20 [ ...] Die Kunden sind risikobereiter, wenn sie dafiir gute nachhaltige Produkte
[...] bekommen. " (Pos. 189)

Int 23 ,, Also gerade bei Kunden, die sehr risikoarm bisher investiert haben bzw. sehr
konservativ unterwegs waren, die sind eher bereit fiir den Aspekt nachhaltige
Geldanlage, speziell fiir diese mehr Risiken in Kauf zu nehmen. Da sehe ich auf
jeden Fall einen Zusammenhang“. (Pos. 156)

Heinemann et al. verweist darauf, dass vor allem ein fehlendes nachhaltiges kunden-
gerechtes Produktangebot zu Barrieren auf Seiten der Anlageberater im Bereich Nachhaltige
Geldanlage fiihrt.'?® Wie vorangehend dargelegt, wurde mit der Einfiihrung der Abfrage der
Nachhaltigkeitspraferenz der Retail-Investoren zwar der Umfang an nachhaltigen Produkten
in den Produktkorben erhoht. Allerdings entspricht das derzeitige Angebot an nachhaltigen
Produkten, wie bereits aufgezeigt, nicht der starken Risikoaversion der Retail-Investoren.
Hieraus resultieren Barrieren auf Seiten den Anlageberater, da iiberwiegend nachhaltige Ak-
tienfonds in den Produktkorben enthalten sind: ,, Nachhaltigkeit spielt derzeit nur eine Rolle
im Aktienbereich. “ (Int_4, Pos. 155) Die vorliegende Analyse hat ergeben, dass Anlagebe-
rater generell den Umfang von nachhaltigen Produkten nicht als ausreichend empfinden:
., Beim Angebot bin ich der Meinung, da kénnte noch mehr passieren. Da sehe ich noch
Verbesserungsbedarf.“ (Int 30, Pos. 211) Die fehlende Diversifikation der nachhaltigen
Produktpalette fiihrt zu Unzufriedenheit auf Seiten der Anlageberater: ,, Es gibt viele The-
men, die halt nicht nachhaltig sind. [...] Fiir viele andere Anlagesegmente ist es nicht so
klar zu differenzieren, und das ist unbefriedigend. “ (Int 12, Pos. 80) Anlageberater wiin-
schen nicht nur die Integration von nachhaltigen Produkten in anderen Anlagesegmenten,
sondern auch die Aufnahme weiterer Anbieter von Nachhaltigen Geldanlagen: ,,/Ich wiirde
mir natiirlich wiinschen, dass wir auch Fonds von anderen Fondsanbietern hdtten, die schon

¢

viel ldnger nachhaltige Fonds anbieten und [...] linger damit am Markt sind als wir. "

129 Vgl. Heinemann et al., 2018, S. 8ff.
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(Int_30, Pos. 153) Wie Tabelle 18 anhand von Ankerbeispielen zeigt, ist das Angebot an

nachhaltigen Produkten nicht ausreichend.

Tabelle 18: Ankerbeispiele - Umfang nachhaltiger Produkte in den Produktenkorben
ist nicht ausreichend

Inter-

view Nr.

Aussage

Int 11

Int 12

Int 13

Int 17

., In meinem Produktkorb habe ich ja logischerweise viele Deka Produkte. Ich
weif3, dass die Deka Engagement betreibt, ob das jetzt ausreichend ist kann ich
Jetzt so ohne weiteres gar nicht beurteilen. [..] Mir fehlt in unserem Produktkorb
das Thema ETFs, [...] weil viele Kunden das nachfragen und ich finde da iiber-
haupt keinen Widerspruch in der Sparkassenberatung, wenn man jetzt hier und
da zum Einstieg auch nachhaltige ETFs empfehlen kann.* (Pos. 293)

,,Die Angebotspalette miisste sich dndern und damit meine ich nicht, dass wir
mehr nachhaltige Produkte bekommen, sondern wir miissen uns von mehr her-
kémmlichen Produkten verabschieden. (Pos. 83)

,,Ich erhoffe mir da nicht noch mehr Angebote im Immobilienbereich, da kommen
sie ja jetzt langsam um die Ecke. Im Bereich Altersvorsorge, da wiinsche ich mir
noch mehr Angebote.“ (Pos. 202)

»Also das Ausbaupotenzial ist definitiv in der Anlageklasse Immobilien vorhan-
den. Im Bereich der Mischfonds ist das definitiv auch notwendig. “(Pos. 193)

Vor dem Hintergrund des begrenzten Umfangs an (risikoarmen) nachhaltigen Produkten

konnte auf Seiten der Anlageberater der Anreiz identifiziert werden, Retail-Investoren, vor

dem Hintergrund der geringen Risikobereitschaft, dahingehend zu beraten ,,nicht relevant*

anzugeben, damit sowohl nachhaltige Produkte als auch konventionelle Produkte empfohlen

werden konnen. Dieser Sachverhalt zeigt, wie wichtig eine Erh6hung des Umfangs an (risi-

koarmen) nachhaltigen Produkten ist. Anlageberater berichten, dass zum Untersuchungs-

zeitpunkt der tiberwiegende Anteil der Retail-Investoren ,,nicht relevant* angibt: ,, Ich wiirde

mal sagen, 90 Prozent sagen: , nicht relevant.” (Int 24 Pos. 33) Zudem weist diese Er-

kenntnis darauf hin, wie auch Linnainmaa et al. anfithren, dass die Einstellung bzw. Uber-

zeugung der Anlageberater nicht nur einen Einfluss auf die Investitionsentscheidungen der
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Retail-Investoren nehmen kann, sondern auch auf die Angabe der Nachhaltigkeitspraferenz.
Es konnte im Rahmen der vorliegenden Untersuchung, wie in Abschnitt 4.3.2 dargelegt,
allerdings eine iiberwiegend positive Einstellung der Anlageberater im Hinblick auf die der-

zeitige Umsetzung der Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz identifiziert werden.

Am 21. April 2021 hat die EU Kommission die finalen Anderungsentwiirfe der De-
legierten Verordnung (EU) 2017/565 (MiFID II) im Rahmen des sog. ,,April-Pakets* verot-
fentlicht. 13° Diese Verdffentlichung erfolgte, wihrend die vorliegende Untersuchung durch-
gefiihrt wurde. ! Wie Abbildung 12 zeigt, sieht die zukiinftige Abfrage der Nachhaltigkeits-

priaferenz der Retail-Investoren einen zweistufigen Prozess vor.
Abbildung 12: Zukiinftig verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz

.Welchen nachhaltigen Produkttyp* sollen wir bei der Produktauswahl beriicksichtigen?*

% Auswirkungsbezug E
“" Produkte, bei denen ein bestimmter

Auswirkungsbezug ESG \/;“\ PAI-Produkt
" Produkte, bei denen ein bestimmter “ strategie-Produkte, bei denen die

Mindestanteil in 6kologische Aktivitaten Mindestanteil generell in nachhaltige wichtigsten nachteiligen Auswirkungen
investiert wird. Aktivitéten investiert wird (d. h. neben auf die Nachhaltigkeit reduziert werden
okologischen z. B. auch soziale sollen.
Aktivitaten).

.Wie hoch soll der Mindestanteil an nachhaltigen Investitionen sein,
den wir bei der Produktauswahl nach Méglichkeit berticksichtigen sollen?”

08 0206 o

EU-Taxonomie Offenlegungs-VO RTS Offenlegungs-VO

[Qualitative oder quantitative Angabe]

Auf der ersten Stufe miissen Retail-Investoren zukiinftig gefragt werden, ob Nachhaltig-
keitsaspekte berticksichtigt werden sollen. Auf der zweiten Stufe konnen Retail-Investoren
entscheiden: (1) Welcher Mindestanteil in eine 6kologische Investition gema3 EU-Taxono-
mie'3? investiert werden soll, (2) welcher Mindestanteil in eine Nachhaltige Investition ge-
miB Offenlegungs-Verordnung!* investiert werden soll, und/oder (3) welche nachteiligen
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (engl. Principial Adverse Impacts, PAls) bertick-
sichtig werden sollen. Diese neuen Anforderungen werden ab August 2022 in Kraft treten.

Auf diese zukiinftigen regulatorischen Vorgaben zur Abfrage der Nachhaltigkeitspréiferenz

der Retail-Investoren wurde in der vorliegenden Untersuchung eingegangen. Ziel war es zu

130 Vgl. EU Kommission, 2021b, abgerufen am 10.05.2022.
131 Vgl. EU Kommission, 2021b, abgerufen am 10.05.2022.
132 Vgl. EU Kommission, 2020, abgerufen am 10.05.2022.
133 Vgl. EU Kommission, 2019, abgerufen am 10.05.2022.
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analysieren, welche Barrieren auf Seiten der Anlageberater hieraus resultieren konnen. In
diesem Zusammenhang konnte identifiziert werden, dass ein Teil der Anlageberater die zu-
kiinftige Abfrage als komplex wahrnimmt: ,,Hort sich fiir mich erstmal komplizierter an, als
es momentan ist. Ich denke, viele Kunden haben sich mit den Themen noch nicht beschdftigt
und werden auch nie so tief in die Themen einsteigen. Ich halte die jetzige Abfrage, so wie
sie jetzt stattfindet, fiir sinnvoller.* (Int 25 Pos. 302) Zudem zweifelt ein Teil der Anlage-
berater an der Praxistauglichkeit der zukiinftigen Abfrage: ,, Wenn ich diese Fragen, die ich
nicht beantworten kénnte, meine Kunden frage, dann fragen die mich allen Ernstes, [..]was
ich von ihnen will. Also diese Fragen konnen mir, mich eingeschlossen, 99 Prozent nicht
sinnvoll beantworten.” (Int 26 Pos. 289) Die wahrgenommene Komplexitit sowie der
Zweifel an der Praxistauglichkeit der zukiinftigen Abfrage lassen sich allerdings vor allem
auf einen unzureichenden Informations- und Wissensstand der Anlageberater zuriickfiihren.
Anlageberater kennen die EU-Taxonomie, die zukiinftig als MaB fiir 6kologische Investiti-
onen Einzug in das Beratungsgespréch finden wird, nicht: ,, Ich behaupte zwar, es schon mal
gelesen zu haben in Artikeln. Aber wirklich sagen, ich habe davon schon mal was gehort
und verbinde was damit, das kann ich nicht sagen, nein.* (Int 24 Pos. 324) Mit der Offen-
legungs-Verordnung sowie den PAIs, die ebenfalls Einzug in das Beratungsgespréich finden
werden, sind Anlageberater zum Untersuchungszeitpunkt auch nicht vertraut: ,, Offenle-
gungs-Verordnung sagt mir auch noch nichts bei dem ganzen Thema. [...] Kann sein in der
ein oder anderen Produktschulung, aber der Begriff an sich ist mir jetzt so nicht geldufig. *
(Int_27 Pos. 274) Vor diesem Hintergrund wird ein enormer Schulungsbedarf identifiziert,
damit auf Seiten der Anlageberater keine negative Einstellungsédnderung im Bereich Nach-
haltige Geldanlage erfolgt. Wie in Abschnitt 4.3.2 aufgezeigt, konnte bislang eine positive
Einstellungsdnderung/Bewusstseinsdnderung der Anlageberater im Bereich Nachhaltige
Geldanlagen beobachtet werden. Diese Einstellungsianderung ist maB3geblich auf den gestie-
genen Informations- und Wissensstand, der zur Folge hat, dass die wahrgenommene Kom-
plexitiit reduziert werden konnte, zuriickzufiihren. !3* Folglich kénnte der Sachverhalt, dass

Anlageberater die zukiinftige Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz, aufgrund eines unzu-

134 Vgl. Abschnitt 4.3.2.
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reichenden Informations- und Wissensstands, als komplex und nicht praxistauglich empfin-
den, zu Hemmnissen im Bereich Nachhaltig Geldanlagen fiihren. In diesem Zusammenhang
zeigt die vorliegende Analyse, dass Anlageberater die zukiinftige Abfrage der Nachhaltig-
keitspraferenz sogar fiir zielfiilhrender halten, sofern sie erkennen, dass diese es ihnen er-
moglicht, das heterogene Nachhaltigkeitsverstandnis der Retail-Investoren, auf das Wins
und Zwergel sowie Zwergel et al. verweisen, zu beriicksichtigen.!3® Tabelle 19 zeigt die
entsprechenden Ankerbeispiele.

Tabelle 19: Ankerbeispiele — Positive Einstellung der Anlageberater zur zukiinftigen
Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz

Inter- Aussage
view_ Nr.
Int 23 ., Das erschwert uns das sicherlich nochmal die Beratung, aber ich halte das auf

Jjeden Fall fiir zielfiihrender, als dass was wir jetzt haben mit dieser einen einzigen
Frage.* (Pos. 342)

Int 28 ., Es ist vielleicht zielfiihrender, wenn man nochmal etwas tiefer einsteigt in das
Thema, um dann zu schauen, in welchem Bereich ist es denn fiir ihn am relevan-
testen. Also sprich Umweltbereich oder S oder G oder noch in einem anderen
Bereich. Aber als erste Tiirdffner-Frage klar, ist es eine relativ einfache Frage
gut, aber man sollte sicherlich noch tiefer einsteigen.“ (Pos. 271)

Int 29 »Da muss man sogar dazu sagen, dass das tatsdchlich positiv im Kundenge-
sprdch sein wird, weil man kann ja viel drauf schreiben, diese Produkte haben
Offenlegungspflichten vom Gesetz her, also das ist jetzt dann nicht mehr so, dass
die irgendwo draufschreiben ist nachhaltig, sondern es sind dann auch wirklich
nachhaltige Produkte, weil es dann wirklich offengelegt ist. ** (Pos. 327

Int 30 ,Ich finde, das hort sich gut an, weil wie gesagt das andere ist ja sehr allgemein
gehalten diese Abfrage: Ist Nachhaltigkeit wichtig oder nicht “(Pos. 331)

135 Vgl. Zwergel et al., 2019, S. 287ff.; Wins und Zwergel, 2016, S. 94ff.
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5 Zusammenfassung und Ausblick

Vor dem Hintergrund des Anlegerschutzes erfolgten in den vergangenen Jahren im Rahmen
der letzten MiFID II Novellierung bereits drastische regulatorische Eingriffe in der Anlage-
beratung. Die Umsetzung der Mafinahme 4 des EU Aktionsplans ,,Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeit in der Anlageberatung® fiihrt zu weiteren regulatorischen Eingriffen in der
Anlageberatung.!*® Hiermit reagiert die EU Kommission auf den Sachverhalt, dass die
Nachhaltigkeitspraferenzen der Retail-Investoren bislang in der Anlageberatung nicht aus-
reichend beriicksichtig werden.'3” Im Rahmen des vorliegenden Forschungsprojekts wurden
die Auswirkungen von MiFID II sowie des EU Aktionsplans (insb. MaBBnahme 4: Bertick-
sichtigung der Nachhaltigkeit in der Anlageberatung) auf die Anlageberatung untersucht.
Die Sparkassen-Finanzgruppe hat in ihrer Vorreiterstellung schon weit vor der regulatori-
schen Pflicht auf die zukiinftigen regulatorischen Vorgaben reagiert und die Abfrage der
Nachhaltigkeitspriferenz der Retail-Investoren seit dem 01. April 2021 in die Beratungspro-
zesse implementiert. Untersuchungsgegenstand dieser Studie stellte hierbei ausschlieBlich
die Perspektive des Anlageberaters sowie die Integration der Abfrage der Nachhaltigkeits-
priaferenz der Retail-Investoren dar. Das vorliegende Forschungsprojekt verfolgte die Ziel-
setzung, ein tieferes Verstdndnis iiber die Auswirkungen des regulatorischen Eingriffes so-
wie iiber die potentiellen Barrieren, die auf Seiten der Anlageberater aus der systemseitig
integrierten Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz resultieren, aufzubauen. Zur Beantwor-
tung der Forschungsfrage wurde ein explorativ-qualitativer Forschungsansatz, das semi-

strukturierte Interview, angewendet.

Die vorliegende Analyse zeigt eindeutig, dass die MaBBnahmen, die die Sparkassen-
Finanzgruppe seit Einfithrung der Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz ergriffen hat, zur
Folge haben, dass eine Vielzahl der bestechenden Barrieren, die Anlageberater bislang im
Bereich Nachhaltige Geldanlagen wahrgenommen haben, mafigeblich reduziert und teil-
weise liberwunden werden konnten. Die verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspréfe-
renz der Retail-Investoren fungiert als Treiber fiir den Berater und hat zur Konsequenz, dass

diese seit der Implementierung erkennen, dass Retail-Investoren die Beriicksichtigung von

136 Vgl. Eckert et al., 2021, S.274ff., Bafin, 2019, abgerufen am 10.05.2022.
137 Vgl. EU Kommission, 2018, S. 8.
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Nachhaltigkeitsaspekten wichtig ist. Demzufolge wird das sog. Henne-Ei-Problem {iberwun-
den. Zudem konnte auf Seiten der Anlageberater eine Verdnderung der Einstellung sowie
des Bewusstseins zu Nachhaltigen Geldanlagen identifiziert werden. Die von Heinemann et
al. sowie Menzanotte aufgezeigte Barriere wird, aufgrund der verpflichtenden Abfrage der
Nachhaltigkeitspriiferenz der Retail-Investoren, iiberwunden. '* Dies zeigt sich unter ande-
rem auch daran, dass zum Zeitpunkt der Untersuchung ca. 76 Prozent der befragten Anlage-
berater selber in Nachhaltige Geldanlagen investiert sind. Zudem wirkt auf die Einstellungs-
und Bewusstseinsdnderung der Anlageberater vor allem die Tatsache, dass Anlageberater
seit der Integration erkennen, dass sie einen wesentlichen Beitrag bei der Transformation zu
einem nachhaltigen Wirtschaftssystem leisten konnen, indem Sie die Retail-Investoren iiber
Nachhaltige Geldanlagen und deren Anlagekriterien im Beratungsgesprach informieren.
Wie in Abschnitt 4.4.2 dargelegt, haben die Sparkassen bereits vor Einfiihrung der Abfrage
der Nachhaltigkeitspriferenz damit begonnen, die Anlageberater im Bereich Nachhaltige
Geldanlagen zu schulen. In diesem Zusammenhang konnte ein gestiegener Informations-
und Wissensstand auf Seiten der Anlageberater identifiziert werden. Die vorliegende Unter-
suchung zeigt, dass der gesteigerte Wissens- und Informationsstand zur Folge hat, dass wei-
tere Barrieren wie die hohe Komplexitit, fehlende Transparenz sowie hohe Informations-
und Transaktionskosten, maBgeblich reduziert werden konnten. Die Uberwindung sowie Re-
duktion bestehender Barrieren hat zur Folge, dass Anlageberater ihre Rolle als Intermediar
zwischen den Anbietern von Nachhaltiger Geldanlagen und Retail-Investoren einnehmen
und bestehende Informationsasymmetrien reduzieren, indem sie die Retail-Investoren iiber

Nachhaltige Geldanlagen informieren.

Die vorliegende Analyse zeigt allerdings auch, dass Anlageberater noch immer Bar-
rieren im Bereich Nachhaltige Geldanlagen wahrnehmen. Bereits vor Implementierung der
Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz haben wissenschaftliche Untersuchungen gezeigt,
dass die fehlende gesetzliche Definition des Begriffs ,,Nachhaltige Geldanlagen* und das
fehlende einheitliche Label fiir Nachhaltige Geldanlagen zu Barrieren auf Seiten der Anla-

geberater fiihrt.!* Vor dem Hintergrund, dass zum Zeitpunkt der Untersuchung weder eine

138 Vgl. Menzanotte, 2020, S. 25; Heinemann et al., 2018, S. 8f.
139 Vgl. Heinemann et al. 2018, S. 8; Paetzold et al., 2015, S. 213.
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einheitliche Definition des Begriffs ,,Nachhaltige Geldanlagen* sowie ein einheitliches La-
bel vorhanden sind, konnten diese zwei Sachverhalte, im Einklang mit der bestehenden Li-
teratur, als Hemmnisse identifiziert werden. Die vorliegende Analyse zeigt, dass Anlagebe-
rater im Hinblick auf die Einfiihrung einer einheitlichen Definition sowie ein einheitliches
Label der Auffassung sind, dass sich diese positiv auf die Akzeptanz von Nachhaltigen Geld-
anlagen auswirken. Des Weiteren konnte ein positiver Einfluss auf das Vertrauen der Retail-
Investoren und der Anlageberater in die Anbieter Nachhaltiger Geldanlagen sowie auf die
wahrgenommene Transparenz in diesem Bereich identifiziert werden. Zudem zeigten wis-
senschaftliche Untersuchungen, dass bislang vor allem ein fehlendes kundengerechtes nach-
haltiges Angebot zu Hemmnissen auf Seiten der Anlageberater fiihren kann.!*’ Der Umfang
Nachhaltiger Geldanlagen in den Produktkdrben der Institute wurde seit der Einfithrung der
Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz erhoht. Dies hat zur Konsequenz, dass fiir die Anla-
geberater die Barriere von fehlenden nachhaltigen Produktangeboten zwar groftenteils iiber-
wunden ist. Wie die vorliegende Analyse zeigt, gehen allerdings auch weitere Barrieren aus
dem erhohten Umfang Nachhaltiger Geldanlagen hervor. Der Sachverhalt, dass Anlagebe-
rater Greenwashing im Bereich Nachhaltiger Geldanlagen wahrnehmen, ist maB3geblich da-
rauf zurlickzufiihren, dass ehemals konventionelle Geldanlagen mittlerweile als Nachhaltige
Geldanlagen klassifiziert werden. Die vorliegende Analyse zeigt in diesem Zusammenhang,
dass die Wahrnehmung von Greenwashing bei Nachhaltigen Geldanlagen zu Barrieren auf
Seiten der Anlageberater fiihrt, da diese Bedenken vor dem potentiellen Vertrauensverlust
der Retail-Investoren haben. Analog zu dem Einfluss von Greenwashing, zeigten wissen-
schaftliche Untersuchungen bislang, dass die wahrgenommene Wirkung von Nachhaltigen
Geldanlagen die Vertriebstitigkeit des Anlageberaters beeinflusst.!#! Seit der Integration der
Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz erkennen Anlageberater, dass es Retail-Investoren
wichtig ist, mit der Investition in eine Nachhaltige Geldanlage auch tatsichlich einen Beitrag
zur Erreichung von Nachhaltigkeitszielen zu leisten. Die fehlende Wirkungs-Berichterstat-
tung von Nachhaltigen Geldanlagen zum Zeitpunkt der Untersuchung hat allerdings zur

Konsequenz, dass Anlageberater den Retail-Investoren die Wirkung, die Nachhaltigen Geld-

140 Vgl. Kruse und Winter, 2020, S.183.
141 Vgl. Paetzold et al., 2015, S. 210ff.
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anlagen erzeugen, im Rahmen des Beratungsgespréchs nicht aufzuzeigen konnen. Eine wei-
tere Barriere, die im Rahmen der vorliegenden Untersuchung identifiziert werden konnte, ist
die starke Risikoaversion der deutschen Retail-Investoren. Das zum Untersuchungszeitpunkt
begrenzte Angebot an Nachhaltigen Geldanlagen, dass der im starken Malle ausgepriagten
Risikoaversion der deutschen Retail-Investoren Rechnung trégt, fiihrt zu Barrieren auf Sei-
ten der Anlageberater, da der Gruppe von risikoaversen Retail-Investoren kein entsprechen-
des nachhaltiges Produktangebot gemacht werden kann. Allerdings konnte im Hinblick auf
diese Barriere ein weiteres Phdnomen beobachtet werden: Investitionen in Nachhaltige
Geldanlagen kdnnen bei einem Teil der Retail-Investoren dazu fiihren, dass diese eine ho-
here Risikobereitschaft aufweisen. Im Hinblick auf den Umfang an Nachhaltigen Geldanla-
gen in den Produktkdrben zeigt die vorliegende Analyse, dass Anlageberater wahrnehmen,
dass das Angebot an Nachhaltigen Geldanlagen erh6ht wurde. Anlageberater empfinden das
Angebot an Nachhaltigen Geldanlagen allerdings noch immer nicht als ausreichend. Vor
diesem Hintergrund empfehlen die Autoren der vorliegenden Untersuchung, dass das Ange-
bot an (risikoarmen) Nachhaltigen Geldanlagen weiter erhoht werden sollte, damit diese
identifizierte Barriere iiberwunden werden kann. Die von der Europdischen Zentralbank an-
gekiindigte Zinswende 2022 kann einen Beitrag dazu leisten, indem risikoarme Anlagen

demnichst wohl wieder positiv verzinst werden. '*?

Die zentrale Barriere, die im Rahmen des vorliegenden Projekts auf Seiten der An-
lageberater identifiziert werden konnte, resultiert aus der zukiinftig verpflichtenden Abfrage
der Nachhaltigkeitspriferenz der Retail-Investoren. Wie in Abschnitt 4.4.3 bereits aufge-
zeigt, weist die zukiinftig regulatorisch verpflichtende Abfrage der Nachhaltigkeitspréiferenz
ein deutlich hoheres Mal3 an Granularitit auf als die derzeitige Abfrage. Ab August 2022
miissen Retail-Investoren zuerst gefragt werden, ob Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigt
werden sollen. Nachgelagert konnen Retail-Investoren entscheiden: (1) Welcher Mindestan-
teil in eine dkologische Investition gemiB EU-Taxonomie'*? investiert werden soll, (2) wel-

cher Mindestanteil in eine Nachhaltige Investition gemiB Offenlegungs-Verordnung'#* in-

142 Vgl. Europdische Zentralbank, 2022, abgerufen am 31.05.2022.
143 Vgl. EU Kommission, 2020, abgerufen am 10.05.2022.
144 Vgl. EU Kommission, 2019, abgerufen am 10.05.2022.
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vestiert werden soll, und/oder (3) welche nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeits-
faktoren (engl. Principial Adverse Impacts, PAls) beriicksichtig werden sollen. Die vorlie-
gende Untersuchung zeigt, dass ein Teil der Anlageberater die zukiinftige Abfrage als zu
komplex und nicht praxistauglich bewertet. Die Komplexitit, die Anlageberater im Hinblick
auf die zukiinftige Abfrage wahrnehmen sowie der Zweifel an der Praxistauglichkeit lassen
sich zum Untersuchungszeitpunkt ma3geblich auf einen unzureichenden Informations- und
Wissensstand der Anlageberater zuriickfithren. Anlageberater kennen zum Zeitpunkt der
Untersuchung die EU-Taxonomie, die Offenlegungs-Verordnung sowie die PAls, die ab Au-
gust 2022 Einzug in das Beratungsgesprich finden werden, nicht. Um diese Barrieren zu
reduzieren, empfehlen die Autoren des vorliegenden Forschungsberichts, dass umfassende
SchulungsmaBnahmen zugunsten der Anlageberater ergriffen werden sollten, um den Wis-
sen- und Informationsstand der Anlageberater zu erhdhen und folglich die wahrgenommene
Komplexitit zu reduzieren. In diesem Zusammenhang konnte im Rahmen der vorliegenden
Untersuchung bereits identifiziert werden, dass Anlageberater die zukiinftige Abfrage der
Nachhaltigkeitspriaferenz sogar fiir zielfiihrender halten, wenn sie erkennen, dass diese gra-
nulare Abfrage es thnen ermoglicht, das heterogene Nachhaltigkeitsverstindnis der Retail-
Investoren, auf das Wins und Zwergel sowie Zwergel et al. verweisen, besser zu erfassen

und folglich auch im Rahmen der Anlageempfehlung zu beriicksichtigen. '4°

Mit Blick auf die zukiinftige Abfrage der Nachhaltigkeitspriaferenz empfehlen die
Autoren des vorliegenden Forschungsberichts, dass die Umsetzung der zukiinftigen regula-
torischen Vorgaben von wissenschaftlicher Begleitforschung unterstiitzt wird, um ein tiefe-
res Verstdndnis liber die Auswirkungen dieser granularen Abfrage zu erlangen. Zudem sollte
in diesem Zusammenhang nicht nur die Perspektive der Anlageberater untersucht werden,
sondern auch die Wahrnehmung der Retail-Investoren, um eine ganzheitliche Analyse zu
ermoglichen. Durch die zukiinftige granulare Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz ist die
Identifizierung potenzieller Barrieren, die auf Seiten der Retail-Investoren sowie auf Seiten
der Anlageberater bestehen, fiir das Finanzsystem von gro3em Interesse, damit friihzeitig
MaBnahmen ergriffen werden kdnnen, um diese Barrieren zu reduzieren. Wie in Abschnitt

3 bereits dargelegt, weisen wissenschaftliche Untersuchungen schon vor der Integration der

145 Vgl. Zwergel et al., 2019, S. 287ff.; Wins und Zwergel, 2016, S. 94ff.
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granularen Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenz darauf hin, dass das Themenfeld Nachhal-
tige Geldanlagen, sowohl von Anlageberatern als auch von Retail-Investoren als komplex
wahrgenommen wird und dass diese Komplexitit zu potenziellen Barrieren fithren kann. !¢
In ihrer Analyse zeigen Bassen et al. eindeutig, dass Retail-Investoren eine erhhte Komple-
xitdt im Bereich Nachhaltige Geldanlagen wahrnehmen. Unzureichende oder zu komplexe
Informationen wurden als Hauptbarrieren identifiziert. Informationsiiberlastung kann gemaf
Hafenstein und Bassen einen erheblich negativen Einfluss auf die Investitionsentscheidung
haben. 47 Weitere Untersuchungen zeigen deutlich, dass Informationsdefizite sowie fehlen-
des Wissen im Bereich Nachhaltige Geldanlagen weitere zentrale Barrieren auf Seiten der
Retail-Investoren darstellen.'*® Auf Seiten der Anlageberater zeigen wissenschaftliche Un-
tersuchungen sowie auch die vorliegende Studie, dass vor allem ein fehlendes Wissen im
Bereich Nachhaltige Geldanlage sowie hohe Informations- und Transaktionskosten die we-
sentlichen Barrieren sind.'*® Es besteht zu den Barrieren, die Anlageberater im Bereich
Nachhaltige Geldanlagen wahrnehmen, weiterer Forschungsbedarf, der durch Fokusgrup-
peninterviews als geeignete Forschungsmethodik gedeckt werden konnte. Mit Blick auf die
zukiinftige Integration der Nachhaltigkeitsabfrage konnten im Rahmen der vorliegenden Un-
tersuchung bereits die folgenden Forschungsfragen identifiziert werden: (1) Wie wirkt diese
granulare Abfrage der Nachhaltigkeitspriaferenz auf die Retail-Investoren und welche Barri-
eren resultieren hieraus? (2) Welche Mallnahmen miissen ergriffen werden, damit aus dieser
granularen Abfrage keine zusédtzlichen Barrieren (bspw. durch Informationsiiberlastung oder
einer zu hohen Komplexitét) entstehen? (3) Wie nehmen Anlageberater diese Abfrage wahr
und welche Barrieren entstehen? (4) Welche MaBBnahmen miissen im Hinblick auf die tech-
nischen Unterstiitzungshilfen sowie Schulungsmafinahmen ergriffen werden, um identifi-
zierte Barrieren auf Seiten der Retail-Investoren aber auch auf Seiten der Anlageberater zu

uberwinden?

Zur Beantwortung der soeben skizzierten Forschungsfragen sollten Fokusgruppenin-

terviews mit Anlageberatern und Retail-Investoren durchgefiihrt werden. Diese werden zur

146 Vgl. Bassen et al., 2019. S. 64.

147 Vgl. Hafenstein und Bassen, 2016, S. 9ff.

148 Vgl. Gutsche und Zwergel, 2020, S. 130ff.

149 Vgl. Linciano et al. 2020, S. 15.; Heinemann et al. 2018, S. 8.
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wissenschaftlichen Untersuchung von Entscheidungsprozessen verwendet.!>® Fokusgrup-
peninterviews haben verschiedene Vorteile gegeniiber Einzelinterviews: Individuen zeigen
sich in Gruppen gespriachsfreudiger und werden von den Beitrdgen anderer Untersuchungs-
teilnehmer zur Gesprachsteilnahme angeregt und entwickeln dadurch neue Ideen, die bspw.
im Rahmen von Einzelinterviews nur schwer zum Ausdruck zu bringen sind.!*! Im Rahmen
von Fokusgruppeninterviews wird eine themenspezifische Diskussion mit Gruppen von ca.
6 bis 10 Mitgliedern unter der Anleitung eines Moderators und einem zeitlichen Umfang
von ca. 1 bis 3 Stunden durchgefiihrt.'>? Zudem reguliert der Moderator die Gruppendyna-
mik und kontrolliert den Einfluss der einzelnen Untersuchungsteilnehmer, um ein moglichst
unverzerrtes Antwortverhalten sicherzustellen.'>® Durch die im Rahmen der Fokusgruppen-
interviews identifizierten Barrieren, die durch die granulare Abfrage der Nachhaltigkeitspra-
ferenz auf Seiten der Retail-Investoren und auf Seiten der Anlageberater entstehen, konnten
gezielt Maflnahmen abgeleitet werden, so dass die Beratungsprozesse im Hinblick auf diese

identifizierten Barrieren optimal gestaltet werden konnen.

150 Vgl. Wynberg und O'Brien, 1993, S. 109ff.

51'Vgl. Zikmund, 2009, S: 119ff.

152 Vgl. Mayerhofer, 2009, S. 477ff.; Homburg und Krohmer, 2005, S. 261ff.
153 Vgl. Mayerhofer, 2009, S. 477ff.
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Vorstellung der Autoren

Das Fachgebiet Sustainable Finance der Universitit Kassel ist eines der wenigen Fachge-
biete der deutschen Universitdtslandschaft, das seinen Forschungsschwerpunkt ausschlie3-
lich auf den Bereich der Sustainable Finance legt. Prof. Dr. Klein und sein Team konzent-
rieren sich insbesondere auf das Anlageverhalten nachhaltiger Investoren, die Eigenschaften
und Ausgestaltung nachhaltiger Geldanlagen sowie die Auswirkungen von Nachhaltigkeit
auf den Kapitalmarkt und damit verbundene Rahmenbedingungen. Als eine der fithrenden
Forschungseinrichtungen im Bereich ,,Sustainable Finance* innerhalb des deutschsprachi-
gen Raumes erforscht das Fachgebiet unter anderem Auswirkungen von sogenannten ESG
(Environmental, Social, Governance)-Risiken auf die finanzielle Performance (Rendite und
Risiko) von Finanzprodukten. Vor dem Hintergrund des drohenden Klimawandels und des
Aktionsplans der europdischen Kommission analysieren Prof. Dr. Klein und sein Team mit
Projektpartnern in zwei vom Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) gefor-
derten Projekten unter anderem, inwiefern Investoren Klimadaten bereits in ihren Investiti-
onsprozess integrieren (,,Climate Reporting as an Instrument for CO2 Reduction (CRed)*)
sowie die potentielle Ausgestaltung von Finanzprodukten (insb. Green Bonds) zur Finanzie-
rung von klimafreundlichen Infrastrukturprojekten durch Privatanleger (,,Investment Funds
for Low-carbon Infrastructure (IF)*). Dariiber hinaus ist das Fachgebiet Sustainable Finance
unter Leitung von Prof. Dr. Klein Teil der ,,Wissenschaftsplattform Sustainable Finance*.
Ziel dieses von der Stiftung Mercator geforderten Projekts ist es, durch die Anwendung fun-
dierter wissenschaftlicher Methoden, einen Beitrag zu der unterstiitzenden Rolle des Finanz-

sektors zur angestrebten Transformation der Wirtschaft zu leisten.

Das Fachgebiet legt ebenfalls einen hohen Wert auf Forschungskooperationen mit Praxis-
partnern. Beispielhaft hierfiir stehen eine langjdhrige Kooperation mit der Evangelischen
Bank eG (EB) und der EB - Sustainable Investment Management GmbH (EB-SIM), mit dem
Ziel, einen Diskurs und Wissenstransfer zwischen Wissenschaft und Praxis zu finanzwirt-
schaftlichen Themen mit Nachhaltigkeitsbezug sicherzustellen sowie eine Kooperation mit
der DekaBank, bei der im Hinblick auf die Nachhaltigkeitsziele der Europdischen Union das

Anlageverhalten privater Investoren untersucht wird.
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Prof. Dr. Christian Klein ist seit 2013 Leiter des Fachgebietes Sustainable Finance an der
Universitit Kassel. In Hohenheim schrieb er seine Habilitationsschrift mit dem Titel ,,New
Anomalies of Capital Markets and Disappearing Anomalies®. Er studierte Wirtschaftswis-
senschaften an der Universitit Augsburg. Von 2001 bis 2006 war er wissenschaftlicher Mit-
arbeiter am Lehrstuhl fiir Statistik der Universitdt Augsburg. 2005 promovierte er an der

Universitdt Augsburg zu ,,irrationalem Verhalten auf den Kapitalmarkten®.

Seine Forschungsschwerpunkte liegen in den Bereichen Sustainable Finance (einschlieBlich
okologischer, sozialer und Governance-Themen), Unternehmensfinanzierung, Risikoma-
nagement und Behavioural Finance. Hier wiéhlt er in erster Linie einen empirischen Ansatz.
2008 erhielt er fiir seine Leistungen den Hohenheimer Lehrpreis und 2006 wurde er zum
,Lecturer of the Year” an der Fakultdt fiir Wirtschaftswissenschaften der Universitit Augs-
burg gewihlt. 2009 wurde er mit dem Erich-Gutenberg-Preis fliir Nachwuchswissenschaftler

ausgezeichnet.

Er ist Autor von mehr als 25 Fachartikeln in Fachzeitschriften wie Review of Financial Eco-
nomics, Review of Managerial Science, Applied Economics, Journal of Derivatives, Global
Finance Journal, European Financial Management, BuR - Business Research, Financial
Markets und Portfolio Management, Journal of Banking and Finance, Journal of Business
Ethics sowie Journal of Private Equity. Dariiber hinaus ist Prof. Klein unter anderem Mit-
glied der Sustainable Finance Plattform Wissenschaft, der Arbeitsgruppe ,,Endkunden‘ des
Sustainable Finance Beirats der Bundesregierung und Mitglied im wissenschaftlichen Beirat

des V{U.

Dr. habil. Bernhard Zwergel ist derzeit Mitarbeiter des Fachgebiets fiir Sustainable Fi-
nance (Prof. Dr. Christian Klein) am Institut fiir Betriebswirtschaftslehre der Universitét
Kassel. Seine Habilitation mit dem Titel ,,Investment Strategies, Socially Responsible In-

vestments and Investors ist seit 2021 abgeschlossen.

In seiner Dissertation "On the Forecastability of Financial Markets" befasste er sich mit mas-
sen-psychologischen Phidnomenen am Kapitalmarkt. Davon ausgehend liegt heute der

Schwerpunkt seiner Forschung im Bereich nachhaltiger Geldanlagen. Dabei reichen seine
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Forschungsinteressen von der Analyse des Verhaltens nachhaltiger Anleger (private, insti-
tutionelle, Stiftungen) iiber die Erstellung von Nachhaltigkeitsratings bis hin zur Perfor-

mancemessung und Gestaltung nachhaltiger Fonds/Indizes.

Er ist Autor von mehr als 20 Fachartikeln in Fachzeitschriften wie Review of Managerial
Science, Applied Economics, Journal of Derivatives, European Financial Management, BuR
- Business Research, Journal of Banking and Finance, Journal of Business Ethics sowie
Qualitative Research in Financial Markets. Aktuell fokussieren sich seine Aktivitdten auf
Themen aus den beiden nachfolgenden vom BMBF geforderten Projekten: ,,Climate Repor-
ting as an Instrument for CO2 Reduction (CRed), sowie ,,Investment Funds for Low-carbon

Infrastructure (IF)*.

M.Sc. Julia Eckert ist seit November 2019 wissenschaftliche Mitarbeiterin des Fachgebie-
tes Sustainable Finance (Prof. Dr. Christian Klein) am Institut fiir Betriebswirtschaftslehre
der Universitit Kassel. Seit Mérz 2017 ist sie bereits an mehreren deutschen Hochschulen
im Rahmen von diversen Lehrauftragen aktiv in der Lehre titig. Zudem ist Sie Autorin meh-
rerer Fachartikel in wissenschaftlichen Fachzeitschriften, die sich unter anderem mit den
regulatorischen Entwicklungen im Bereich Sustainable Finance sowie dem Verhalten nach-

haltiger privater Anleger befassen.

M.Sc. Maurice Dumrose ist seit Oktober 2019 wissenschaftlicher Mitarbeiter am Fachge-
biet Sustainable Finance (Prof. Dr. Christian Klein) am Institut fiir Betriebswirtschaftslehre
der Universitdt Kassel. Seine Forschung ist auf die Analyse klima- und umweltbezogener
Risiken von Finanztiteln ausgerichtet. Dariiber hinaus befasst er sich mit dem Anlegerver-

halten von Retail-Investoren, Nachhaltigkeitslabels und -ratings.
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Anhang 1: Interviewleitfaden

1 Einleitende Worte
e Genehmigung: Aufzeichnung des (Video-)Interviews zu Transkriptionszwecken.

o  Es wird nur der Ton aufgezeichnet!
e Neutrale Worte zum Forschungsvorhaben sagen. Die Rolle des Interviews fiir die Erreichung des Zieles hervorheben.
e  Vorhaben ist mit DSGV und Stiftung fiir die Wissenschaft abgestimmt.
e Thema Vertraulichkeit der Daten und Anonymitit der Untersuchung kurz ansprechen.

Im Falle technischer Probleme: Verfahrensanweisung

2 Anlageberatung

Wie wiirden Sie Ihre Aufgabe in der Anlageberatung beschreiben?
e Rolle

e Aufgaben

e Verantwortung

o Ziel

e  Motive

Wie wiirden Sie die Beziehung zu Ihren Kunden beschreiben?

Seit wann sind Sie in der Anlageberatung (retail/private banking) tétig?

Warum haben Sie sich fiir eine Titigkeit in der Anlageberatung entschieden?

3 Regulatorisches Umfeld

Im regulatorischem Umfeld der Anlageberatung passiert aktuell ja einiges, wie z.B. MIFiDII, EU-Aktionsplan -> MIFiD II-Anderungsvorschlag.

Konnen Sie mir hier einen kurzen Einblick gewéhren und die praktischen Auswirkungen aufzeigen?

e  Anlegerschutz

e Veridnderung der Anforderungen des Arbeitgebers

Welche Anderungen ergeben sich in Bezug auf die Anlageberatung zu nachhaltigen Geldanlagen?

Wie sind Thre derzeitigen Erfahrungen mit der systemseitig integrierten Abfrage der Nachhaltigkeitspriferenz des Kunden (Erginzung des WpHG-Stammbo-
gen)?

e Reaktion der Kunden
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e Riickfragen
e  Verstdndnis von Nachhaltigkeit

Wie hiiufig erfolgt die Angabe ,,nicht relevant“?

e Konsequenz?
e  Motivation der Kunden nicht relevant anzukreuzen?
e  Motivation der Berater?

Warum wollen Kunden sich alle Anlageméglichkeiten ,,offen* lassen?
Seit wann arbeiten Sie mit der neuen Beratungsstrecke?

Vor Umstellung der Beratungsprozesse: Wie waren die Kunden im Bereich nachhaltige Geldanlage informiert?

Vor Umstellung der Beratungsprozesse: Wie haben Sie das Interesse der Kunden an nachhaltigen Geldanlagen wahrgenommen?

Vor Umstellung der Beratungsprozesse: Was haben Kunden im Beratungsgesprich von nachhaltigen Geldanlagen erwartet?

e  Transparenz

e  Glaubwiirdigkeit

e  Tatsdchliche Wirkung
e Greenwashing

e  Art der Produkte

e Anlagestrategie

e Sinnhaftigkeit

e  Altruismus

Nach Umstellung der Beratungsprozesse: Wie sind die Kunden im Bereich nachhaltige Geldanlage informiert?
Nach Umstellung der Beratungsprozesse: Wie nehmen Sie das Interesse der Kunden an nachhaltigen Geldanlagen wahr?

Verinderung?
e Bezichung zu Kunden

e Verantwortung ggii. Kunden

Nach Umstellung der Beratungsprozesse: Was erwarten Kunden im Beratungsgespriich von nachhaltigen Geldanlagen?

Verinderung?
e Rendite

e Nachhaltigkeitsanforderungen?

Wenn Verinderung: Was hat Ihrer Meinung nach diese Entwicklung getrieben?
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Was hat vor der Veriinderung der Beratungsprozesse die Kunden gehemmt, eine nachhaltige Geldanlage zu kaufen?

o Einkommensstruktur/Vermdgensstruktur
o Informationsstand -> Asymmetrie

e Finanzielle Bildung

e Raum/Zeit im Beratungsgespriach

e Fehlendes Interesse

e  Misstrauen

Nehmen Sie durch die Umstellung der Beratungsprozesse eine Verinderung wahr?

Welchen Einfluss hiitte eine einheitliche gesetzliche Definition des Begriffs Nachhaltige Geldanlage?

e FEigenes Verstidndnis von Nachhaltigen Geldanlagen
e  Verstdndnis der Kunden

e  Vertrauen

e  Transparenz

e cinheitliche Standards?

Mit welchen Erginzungsmaterialien arbeiten Sie aktuell in der Anlageberatung im Bereich Nachhaltige Geldanlage?

o Leitfaden ESG

e  Anlegerinformationen

e  Unterlagen Produkthersteller
e Bedarf nach mehr?

Wie wirken diese neuen Informationen im Bereich Nachhaltigkeit auf den Kunden?

Fiir wie verlasslich halten die Kunden die Produkt-Informationen im Hinblick auf die Nachhaltigkeit? Glaubwiirdigkeit?

Vor Umstellung der Beratungsprozesse: Welche Barrieren haben Sie in Ihrer Rolle als Anlageberater im Hinblick auf eine Nachhaltige Produktempfehlung
wahrgenommen?

Vor Umstellung der Beratungsprozesse: Warum haben Sie in Threr Rolle als Anlageberater das Thema Nachhaltigkeit nicht angesprochen?

e Haftung des Hauses
e fehlendes Bewusstsein
e fehlende Produkte

Nach Umstellung der Beratungsprozesse: Welche Barrieren, eine nachhaltige Geldanlage zu empfehlen, nehmen Sie derzeit wahr?

e Verdnderung?

Wenn Sie die Anlagekriterien: Risiko, Liquiditit und Rentabilitit nach Ihrer Wichtigkeit aus Sicht ihrer Kunden ordnen. Wie wiire die Rangfolge?
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Welchen Stellenwert nimmt Nachhaltigkeit ein?

Nach Umstellung der Beratungsprozesse: Warum lehnen Kunde Nachhaltigkeit ab?
5 Wirkung und Komplexitit von Nachhaltigkeit
Was unterscheidet die Anlageberatung zu nachhaltigen Geldanlag von der konventionellen Anlageberatung?

e Komplexitit

Was denken Sie iiber Nachhaltige Geldanlagen (und deren tatsichliche Wirkung)?

Was denken Kunden iiber Nachhaltige Geldanlagen (und deren tatséichliche Wirkung)?

Welchen positiven Beitrag erzeugt eine Nachhaltige Geldanlage?

Welchen Beitrag leisten Sie im Rahmen Ihrer beruflichen Tétigkeit zur Erreichung der Ziele fiir eine nachhaltige Entwicklung?

Was bedeutet fiir Sie die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Anlageberatung?

e Chancen?

e  Kundenbindung/Zufriedenheit

e  Fortschritt/Wandel im Unternehmen
e Rolle des Beraters

Besitzen Sie selber Nachhaltige Geldanlagen?

e  Wenn ja, welche Produkte?

e  Wie viel % der Geldanlagen in NG?

e  Wenn nein: warum? (Bsp. Kosten der Produkte/ Geschlossene Produkte(Fonds))

6 Produktpalette/Produktanforderungen

Welchen Einfluss hat das derzeitige Zinsniveau auf die Nachfrage nach Nachhaltigen Geldanlagen?

Welchen Einfluss hat der Aspekt, dass eine Geldanlage nachhaltig ist, auf die Risikoaversion bzw. Risikobereitschaft der Kunden?

Welchen Einfluss hat der Aspekt, dass eine Geldanlage nachhaltig ist, auf die Angst vor Investitionen am Kapitalmarkt der Kunden?

Wie schiitzen Sie derzeit den Umfang von NG in ihrem Haus ein?

=  [Ist das Angebot an NG ausreichend, um den Anforderungen der Kunden nachzukommen?

Welche Mallnahmen sind IThrer Meinung nach erforderlich, um den Verkauf nachhaltiger Produkte voranzutreiben?

e  Anreize
e Uberzeugung beim Berater
e neue Assetklassen?

Welche Hemmnisse entstehen durch die Ausgestaltung/Aufbau der Nachhaltigen Geldanlagen ?

e  Produktkorb/Hausmeinung - > Haftung
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e Kunden haben bereits negative Erfahrungen mit NG gemacht.
Bspw. durch kundenseitig abweichende Vorstellungen von Nachhaltigkeit?
Wie nehmen Sie derzeit die Transparenz der Produkte im Hinblick auf Nachhaltigkeit wahr?

e Kunde?

Erzielen die konventionellen Produkte, im Vergleich zu nachhaltigen Produkten Ihres Hauses, eine hohere Performance?
Aus welchen Griinden entscheiden sich Kunden fiir eine Nachhaltige Geldanlage?
7 Kenntnisse/Schulungen

Welchen Einfluss hat Ihr derzeitiger Wissensstand/Schulungsstand auf die Beratung zu nachhaltigen Geldanlagen?
= Informationsasymmetrie Berater & Haus
= Unsicherheit
Wie schiitzen Sie aktuell Ihren Schulungsbedarf fiir NG ein?
= Wie viele Schulungsstunden zu NG haben Sie bereits erhalten?
=  Prisenz oder Online?
=  Anforderungen an zukiinftige Mafinahmen?

Warum wurde das Thema Nachhaltigkeit bei Thnen im Haus in die Anlageprozesse integriert?
8 Personliche Angaben

e  Geschlecht?

o Alter?

e (Achtung personliche Frage) Kinder [Alter]?

e  Hochster Bildungsabschluss/Ausbildungsberuf?
e Position in der Sparkasse (evtl. Fithrungsposition?)?
o Einfluss auf strategische Ausrichtung/Hausmeinung?
e Seit wann sind Sie bei der Sparkasse beschéftigt?
9 Abschluss
e  Welchen Einfluss hat die Corona-Pandemie auf den Vertrieb/die Nachfrage/das Interesse der Kunden an Nachhaltigen Geldanlagen? Kénnten Sie mir kurz Thren
Eindruck darstellen?
e  Mochten Sie gerne noch etwas hinzufiigen, wonach ich nicht gefragt habe?

e Dank aussprechen und den wichtigen Beitrag fiir die Wissenschaft hervorheben.
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Anhang 2: Angewendetes Transkriptionssystem

Angewendetes Transkriptionssystem

1.

Jeder Sprachbeitrag wird als eigener Absatz transkribiert. Sprecher innenwechsel
werden durch zweimaliges Driicken der Entertaste, also einer Leerzeile zwischen den

Sprecher innen deutlich gemacht, um die Lesbarkeit zu erhohen.

Absitze der interviewenden oder moderierenden Person(en) werden durch ,,I:* oder
,»M:“, die der befragten Person(en) durch eindeutige Kiirzel, z.b. ,,B:“, eingeleitet. Zur
Unterscheidung mehrerer Personen in einer Aufnahme werden die Kiirzel um Num-
mern erganzt (,,M1:%, ,M2:%, | B1:“, ,,B2:“ etc.). Alternativ zu Kiirzeln konnen Namen
oder Pseudonyme verwendet werden. Die Kennzeichnungen der Sprechenden werden

zur besseren Erkennbarkeit fett gesetzt.

Es wird wortlich transkribiert, also nicht lautsprachlich oder zusammentassend. Vor-
handene Dialekte werden nicht mit transkribiert, sondern moglichst genau in Hoch-

deutsch Uibersetzt.

Sprache und Interpunktion werden leicht gegléttet, d.h. an das Schriftdeutsch angena-
hert. Zum Beispiel wird aus ,,Er hatte noch so’n Buch genannt* -> , Er hatte noch so
ein Buch genannt®. Die Wortstellung, bestimmte und unbestimmte Artikel etc. werden

auch dann beibehalten, wenn sie Fehler enthalten.

Deutliche, lingere Pausen werden durch in Klammern gesetzte Auslassungspunkte
(...) markiert. Entsprechend der Lange der Pause in Sekunden werden ein, zwei oder
drei Punkte gesetzt, bei lingeren Pausen wird eine Zahl entsprechend der Dauer in

Sekunden angegeben.

Besonders betonte Begriffe werden durch Unterstreichungen gekennzeichnet.
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10.

11.

12.

13.

14.

Sehr lautes Sprechen wird durch Schreiben in GroBschrift kenntlich gemacht.
Zustimmende bzw. bestitigende LautduBerungen der Interviewer (mhm, aha, etc.)
werden nicht mit transkribiert, sofern sie den Redefluss der befragten Person nicht

unterbrechen.

Kurze Einwlirfe der jeweils anderen Person, wie z.B. ,,Ja* oder ,,Nein“, werden in

Klammern in den Sprachbeitrag integriert.

Storungen von aullen werden unter Angabe der Ursache in Doppelklammern notiert,

z.B. ((Handy klingelt))

LautduBerungen der befragten wie auch der interviewenden Person werden in einfa-

chen Klammern notiert, z.B. (lacht), (stdhnt) und Ahnliches.

Bei Videos: Nonverbale Aktivititen werden wie LautduBBerungen in einfache Klam-

mern gesetzt, z.B. (6ffnet das Fenster), (wendet sich ab) und Ahnliches.

Unverstidndliche Worter und Passagen werden durch (unv.) kenntlich gemacht.

Alle Angaben, die einen Riickschluss auf eine befragte Person erlauben, werden ano-

nymisiert.

Eigene Darstellung in Anlehnung an Réadiker und Kuckartz, 2019, S.44-45
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Hochster Bildungs-

Interview-Nr. Geschlecht Altersklasse | abschluss Beratungssegment

INT_1 M Uber 40 bis 45 | Abitur Individualkundenberatung
INT_3 w Uber 55 | Abitur Individualkundenberatung
INT_4 M Uber 35 bis 40 | Diplomkaufmann Individualkundenberatung
INT_5 M bis 35 | Sparkassenfachwirt Individualkundenberatung
INT_6 M Uber 35 bis 40 | Sparkassenbetriebswirt Individualkundenberatung
INT_7 M Uber 35 bis 40 | Fachbetriebswirt Individualkundenberatung
INT_8 M bis 35 | Bachelor Individualkundenberatung
INT_9 M bis 35 | Sparkassenfachwirt Private Banking

INT_10 M Uber 55 | Betriebswirt Individualkundenberatung
INT_11 M bis 35 | Abitur Individualkundenberatung
INT_12 M Uber 45 bis 50 | Fachhochschulabschluss Private Banking

INT_13 w Uber 35 bis 40 | Sparkassenfachwirt Individualkundenberatung
INT_14 w Uber 35 bis 40 | Fachwirt Individualkundenberatung
INT_15 M Uber 50 bis 55 | Sparkassenbetriebswirt Individualkundenberatung
INT_16 M Uber 50 bis 55 | Bankbetriebswirt Private Banking

INT_17 M Uber 35 bis 40 | Bankbetriebswirt Private Banking

INT_18 w Uber 45 bis 50 | Ausbildung Individualkundenberatung
INT_19 M bis 35 | Ausbildung Individualkundenberatung
INT_20 M Uber 35 bis 40 | Bankfachwirt Individualkundenberatung
INT_21 M Uber 50 bis 55 | Sparkassenbetriebswirt Individualkundenberatung
INT_22 M Uber 35 bis 40 | Bankbetriebswirt Individualkundenberatung
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Hochster Bildung-

SUSTAINABLE FINANCE

Universitat Kassel | Prof. Dr. Christian Klein

Interview-Nr. Geschlecht Altersklasse | sabschluss Beratungssegment
INT_23 M Uber 50 bis 55 | Bankbetriebswirt Individualkundenberatung
INT_24 w Uber 40 bis 45 | Sparkassenfachwirt Private Banking

INT_25 w Uber 35 bis 40 | BWL-Studium Private Banking

INT_26 M Uber 35 bis 40 | Bankbetriebswirt Individualkundenberatung
INT_27 M bis 35 | Sparkassenfachwirt Individualkundenberatung
INT_28 M bis 35 | Betriebswirt Private Banking

INT_29 M Uber 40 bis 45 | Bachelor Private Banking

INT_30 w Uber 50 bis 55 | Bankbetriebswirt Individualkundenberatung
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