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TREIBER UND WIDERSTANDE BEI DER ONLINE-BERATUNG ZUR ALTERSVORSORGE

Dem steigenden Bedarf an verstandlicher, kompetenter, umfassender und ver-
l&sslicher Unterstitzung bei der individuellen Planung und Entscheidung von Fi-
nanz- und insbesondere Vorsorgeangelegenheiten stehen aktuell kaum nitzliche
digitale oder digital-analog kombinierte Tools und Anwendungen zur Beratung im
Bereich der Altersvorsorge gegeniber.

Die vorliegende Studie setzt sich daher mit der Frage auseinander, wie die Pro-
zess- und Wertkette aus Information, Exploration, Aufklarung und Empfehlung ent-
lang typischer Life Cycle privater Haushalte gestaltet werden kann, damit fiir die
Nachfrage ein Fokus auf Altersvorsorge gut wahrnehmbar und vertrauenswiirdig
nutzbar wird. Die Analyse des Status quo der Treiber und Widerstande der Online-
Beratung zur Altersvorsorge umfasst die zentralen Bereiche Information, Financial
Literacy, Beratung, Datenschutz und Datensicherheit sowie Vertrauen.

Der Status quo ist gekennzeichnet durch groB3es Interesse und gute Financial Ca-
pability der Biirgerinnen und Biirger in Bezug auf ihre Altersvorsorge, zumindest
gemal Ergebnissen aus realitdtsnahen Studien. Allerdings wird die Planung und
Umsetzung der Altersvorsorge durch mangelnde Verfligbarkeit zentraler, ver-
standlicher, kompetenter, umfassender und verlésslicher Information und das Feh-
len einer Ubersichtlichen Aufarbeitung der Anspriiche auf (zukiinftige) Zahlungen
aus allen drei Séulen der Altersvorsorge signifikant erschwert. AuBerdem ist eine
qualitativ hochwertige Finanz- und Vorsorgeberatung fiir viele Biirgerinnen und
Blrger nur schwer zu erhalten.

Zur Uberwindung dieser Widerstande und unter Beriicksichtigung der Treiber ei-
ner Online-Beratung zur Altersvorsorge wird empfohlen, kostenlos jeder Biirgerin
und jedem Birger ein umfassendes Online-Dashboard zur Altersvorsorge als digi-
tale Ubersichtsseite oder digitale Instrumententafel zur Verfiigung zu stellen. Das
Dashboard fokussiert im Sinne eines Behavioral-Portfolio-Ansatzes insbesondere
auf Anspriiche aus Zahlungsstrémen aus wesentlichen Finanzprodukten der Ein-
kommenssicherung und der langfristigen Absicherung.

Um dem Beddrfnis nach Datenschutz und Datensicherheit gerecht zu werden, ist
das Dashboard als dezentrale Lésung zu konzipieren. Die Dashboard-App muss
auf unterschiedlichen Devices funktionieren (Desktop, Laptop, Tablet, Smartphone
etc.) und Daten portieren kénnen, sowohl fiir die eigene Datensicherung als auch
fir das Online-Teilen mit einer individuellen Empfangerin oder einem individuellen
Empfénger (zum Beispiel Beraterinnen und Berater, Informationsgeberinnen und
-geber, Mittlerinnen und Mittler, Maklerinnen und Makler).
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Gesetzlich genau definierte Standards fiir die Schnittstellen der Dashboard-App
sind die Voraussetzung, um zukiinftig einen Datenaustausch zwischen ihr und wei-
teren auf dem Device installierten Apps zu erméglichen. Fiir Anbieter und Entwick-
ler ware somit ein Level Playing Field geschaffen, innerhalb dessen ihre innovativen
Apps (zum Beispiel Tools zur Einschatzung kiinftiger Ein- und Auszahlungen, Ver-
sicherungschecks, Robo Advisor fiir Geldanlage und Auszahlungspléne, Steuerop-
timierer, etc.) unter Berlicksichtigung von Datensicherheit und eines entsprechen-
den Datenschutzes miteinander in Wettbewerb treten.

Sowohl fir Biirgerinnen und Biirger als auch fur Anbieter wére es effektiv und effi-
zient, das Dashboard zunehmend fir eine standardisierte Online-Information und
Online-Beratung einzusetzen. Dadurch kdnnten nicht nur das individuelle Bewusst-
sein und Verstandnis fir rechtzeitige und regelmaBige Altersvorsorgeentscheidun-
gen auf der Basis aktueller Informationen geférdert, sondern auch die Sichtweise
gestarkt werden, regelmiBig ein- bis zweimal pro Jahr und bei wesentlichen An-
derungen im Life Cycle nachzuschauen und zu iiberlegen, ob Anpassungen in der
Altersvorsorge sinnvoll sind und notwendig werden.
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There is an increasing demand of individuals for comprehensible, competent, ex-
tensive, and reliable support regarding their financial planning and decision ma-
king, in particular their pension planning and decision making. In contrast, useful
digital or digital-analog combined tools and applications for consulting in the area
of pension provision are hardly available.

The present study, therefore, addresses the question of how the process and value
chain of information, exploration, explanation and recommendation can be desig-
ned along typical life cycles of private households so that a focus on retirement
provision can be made easily perceptible and trustworthily usable for the demand.
The analysis of the status quo of the drivers and obstacles of online advice for re-
tirement provision covers the central topics information, financial literacy, advice
giving, data protection and data security, and trust.

The status quo is characterized by citizens’ great interest in financial aspects and
good financial capability with regard to their old-age provision, at least according
to results from realistic studies. However, the planning and implementation of old-
age provision is significantly hampered by the lack of availability of central, com-
prehensible, competent, extensive and reliable information and the lack of a clear
overview of financial claims or pecuniary rights to (future) payments from all three
pillars of old-age provision. In addition, high-quality financial and pension advice is
difficult to obtain for many citizens.

To overcome this obstacles and taking into account the drivers of online advice on
old-age provision, it is recommended that every citizen should be provided free of
charge with an extensive online dashboard on old-age provision as a digital over-
view page or digital instrument panel. In line with a behavioral portfolio approach,
the dashboard focuses particularly on financial claims from key financial products
for income protection and long-term security.

To meet the need for data protection and security, the dashboard has to be de-
signed as a decentralized solution. The dashboard app must be able to work on
different devices (desktop, laptop, tablet, smartphone, etc.) and must be able to
port data, both for data backup and for online sharing with an individual recipient
(for example, advi-sors, information providers, intermediaries, brokers).
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Legally precisely defined standards for the interfaces of the dashboard app are
the prerequisite for enabling data exchange between the dashboard app and ot-
her apps installed on the device in the future. For suppliers and developers, this
would create a level playing field within which their innovative apps (e.g. tools for
estimating future cash receipts and payments, insurance checks, Robo Advisor for
investment and payout plans, tax optimizers, etc.) could compete with each other
while taking data security and appropriate data protection into account.

It would be effective and efficient for both citizens and providers to increasing-
ly use the dashboard for standardized online information and online advice. This
would not only promote individual awareness and understanding of timely and
regular retirement provision decisions based on up-to-date information, but also
strengthen the view that people should regularly check once or twice a year and
when major changes in the life cycle occur, and consider whether adjustments in
retirement provision are reasonable and necessary.
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Der Umbruch in den Systemen der Daseinsvorsorge und die Alterung der Gesell-
schaft (Ageing), insbesondere in den staatlich dominierten Sozialversicherungs-
systemen, fihren zu einem steigenden Bedarf an kompetenter, umfassender
Unterstitzung bei der individuellen Planung und Entscheidung von Finanz- und
insbesondere Vorsorgeangelegenheiten (Oehler 2009a, 2011).

Zur Online-Beratung und -Information bei Finanzdienstleistungen stehen heute
grundsétzlich diverse Tools und Anwendungen digital und kombiniert digital-ana-
log zur Verfligung. Interessanterweise basieren und firmieren diese Geschaftsmo-
delle allgemein unter Geldanlage/Investment fiir nicht-professionelle Investoren,
insbesondere in Gestalt der inzwischen recht zahlreichen Robo Advisors, dagegen
nicht unter dem Label der Altersvorsorge.

Dies ist auch insofern Uberraschend, weil spatestens die Studie zusammen mit
dem WDR 2011-2012 gezeigt hat, dass es weder jungen Menschen noch der Ge-
samtbevolkerung grundlegend an Interesse und Uberlegungen zu Finanzen und
Altersvorsorge mangelt (Oehler 2011/2012, 2012b, 2012¢). Vielmehr scheint es
fortgesetzt ein prinzipielles Problem mit einer sachgerechten Beratung und Pro-
duktinformation und der zugehérigen Kundenexploration zu geben, mit der Digi-
talisierung wurde dies bislang nicht wirklich besser (Oehler 2009a, 2012a, 2012c,
2015b, 2016a, 2016b, 2018).

Hinzu kommt, dass Robo Advisors zwar einen einfachen Zugang zu Finanzmarkten
versprechen, andererseits aber nach oben genanntem Verstandnis praktisch keine
Exploration und nahezu keine Aufklarung anbieten (Oehler 2015a, 2015¢, 2017a,
Oehler et al. 2016a, 2016b). Sie sind in der Regel so konfiguriert, dass sie lediglich
Einmal-Investments mit neuem Geld anbieten. AuBerdem fihrt das regelmaBig
zum Geschéftsmodell gehérende Rebalancing zu teils erheblichen Renditeeinbu-
Ben, ohne dass dies den Kundinnen und Kunden bewusst sein dirfte (Horn/Oehler
2020a, 2020b).

Die Studie soll sich daher mit der Frage auseinandersetzen, wie die Prozess- und
Wertkette aus Information, Exploration, Aufklarung und Empfehlung entlang ty-
pischer Life Cycle privater Haushalte gestaltet werden kann, damit fir die Nach-
frage ein Fokus auf Altersvorsorge gut wahrnehmbar und vertrauenswirdig nutz-
bar wird. Dies kann in einer rein digitalen Variante gestaltet sein. Da Menschen
aber analog bleiben, gilt dies wohl (zunédchst) noch mehr fir hybride Modelle, die
digitale und analoge Angebote verkniipfen und die bestehenden Angebote ein-
beziehen. Aber auch in Hybridmodellen wird zu kldren sein, inwieweit mit digitalen
Elementen der Selbst-Exploration und/oder Selbst-Aufklarung Beratungsleistun-
gen ersetzt werden kdnnen.
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Die Analyse umfasst eine Bestandsaufnahme der Praxis und Literatur hinsichtlich
vorhandener Ansétze und Tools entlang des Angebotsspektrums zur Altersvorsor-
ge. Die Studie entwickelt auf dieser Basis einen Katalog mit Empfehlungen, der vor
allem an die Angebotsseite, aber auch an die Politik adressiert ist.

Die weitere Studie ist wie folgt aufgebaut:

An die Einfihrung zu Anlass und Gegenstand schlieBt sich eine Ausarbeitung zur
Benchmark guter Online-Beratung zur Altersvorsorge an und eine kurze Darstel-
lung des Praxisgeschehens zu aktuellen Tools des Digital Advice. Es folgt die Be-
schreibung des gewédhlten Designs der Studie.

Die umfangreiche Analyse zum aktuellen Befund der Treiber und Widersténde der
Online-Beratung zur Altersvorsorge umfasst flinf zentrale Bereiche: Information,
Financial Literacy, Beratung, Datenschutz und Datensicherheit sowie Vertrauen.
Im Bereich der Information wird weiter differenziert nach dem Status quo zur ak-
tuellen Situation einer Blrgerin bzw. eines Blrgers, nach der Problematik geeig-
neter Informationsgeberinnen und -geber sowie nach der zentralen Frage, welche
Informationen zu Finanzdienstleistungen im Vergleich und mit welcher Wirkung
vorliegen.

Im anschlieBenden Analyseteil beschéftigt sich die Studie in der Folge der bishe-
rigen Analyse zu Treibern und Widerstanden der Online-Beratung zur Altersvor-
sorge mit dem resultierenden Handlungsbedarf und Losungsvorschlédgen. Hierbei
wird auf ein bilirgernahes, einfaches, versténdliches und datensparsames Dash-
board als zentrale Ausgangsinformation zum Status quo fokussiert. Es wird néher
ausgeflhrt zum Grundanliegen eines solchen Dashboards ebenso wie zu dessen
Aufbau mit verschiedenen Layern und zur notwendigen Schatzung zur Wertent-
wicklung inklusive Kaufkraftentwicklung.

Zusétzlich wird auf das Erfordernis eingegangen, auch hierbei unmittelbar Hin-
weise zur Notwendigkeit einzelner Formen der Einkommenssicherung zu erhalten
sowie eine hohe Datensicherheit und einen hohen Datenschutz zu gewahrleisten.
SchlieBlich wird kurz auf die Ergénzung mit einem Zusatztool zur Einschatzung
kinftiger Ein- und Auszahlungen eingegangen. Dieser Analyseteil zu Handlungs-
bedarf und Lésungsvorschlagen schlieBt mit dem zentralen Aspekt des Vertrauens
in Personen und Institutionen als relevantem Faktor sowie mit der Forderung nach
einem realitdtsnahen Umgang mit Financial Literacy in Form der Férderung einer
Meta-Literacy und der Notwendigkeit von ,Informationslotsen”.

Die Studie endet mit einer pointierten Schlussbemerkung.
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Geht man fir die Altersvorsorgeentscheidungen im Rahmen eines Behavioral-Port-
folio-Ansatzes (vgl. die nachstehende Abbildung 1) einerseits von Entscheidungen
im Basisportfolio fiir wesentliche Aspekte der Einkommenssicherung (ohne Pflicht-
versicherungen), vor allem aber andererseits insbesondere von Entscheidungen im
Zusatzportfolio zur langfristigen Absicherung des Zahlungsstroms aus, so besteht
selbstversténdlich eine Verwandtschaft zwischen Geldanlage und Altersvorsorge
(Oehler 1992, 1995, 2000, 2006, 2008, 20093, 2010, 2011, 2012b, 2012¢, 2013a). Ein
Experte (vgl. zum Design Kapitel 4) weist darauf hin, dass fir eine weitergehende
Betrachtung auch Aspekte zu berlicksichtigen wéren, die den Erhalt des Zahlungs-
stroms aus Erwerbstatigkeit ermdglichen und férdern. Hierzu seien unter anderem
Gesundheitsvorsorge und lebenslanges Lernen, gerade mit Bezug zur Digitalen
Welt, zu zdhlen.

Abbildung 1: Altersvorsorgeentscheidungen im Rahmen eines Behavioral-
Portfolio-Ansatzes (Oehler 1992, 1995, 2000, 2002, 2006, 2008,
2009, 2010, 2011, 2012, 2013)

.Spielgeld”
.Geld ist Gbrig”
Totalverlust verkraftbar
Spekulationsportfolio

Geldanlage mit mittlerem Risiko
und mittlerer Rendite, z.B. weltweit
breit streuende Aktien-Indexfonds (ETF),
und Tages- und Festgeld (ggf. Anleihen-ETF)
in einer Mischung je nach Grad der Risikoscheu
Zusatzportfolio fiir langfristigen Zahlungsstrom

Zentrale Versicherungen wie Haftpflicht, Wohngebaude, ggf. Rechtsschutz
Tagesgeld, ggf. Festgeld, als ,eiserne Reserve”;
Liquiditatspuffer fir regelmaBige Zahlungen
Basisportfolio fiir wesentliche Zahlungs- und Einkommenssicherung
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Viele Finanzdienstleistungen der Banken, Sparkassen, Versicherungen oder Fonds
stellen aus 6konomischer Sicht Vertrauensgiiter dar, deren entscheidende Nut-
zenstiftung — sofern tberhaupt beurteilbar oder eintreffend — oft erst nach Jahren
oder, insbesondere bei der Altersvorsorge, erst nach Jahrzehnten zu erwarten ist
(zur Diskussion um Beratung und Vorsorge und die damit verbundene Informati-
ons- und Entscheidungssituation fir Verbraucher: Oehler 2004, vgl. auch Oehler
2006, 2008, 2009b, Oehler et al. 2009). Fir solche Produkte ist typisch, dass oft
eine deutliche (zeitliche) Divergenz zwischen Leistung und Gegenleistung besteht,
die (Nicht-) Realisierung des Leistungsversprechens also oft in ferner Zukunft liegt.
Bei der Altersvorsorge dirfte diese zeitliche Divergenz wohl am bedeutendsten
sein. Wahrend Birgerinnen und Birger in der Regel ab ihrem ersten Einkommen
bis in die 60er-Lebensjahre ihre Leistung erbringen, erhalten sie die Gegenleistung
erst mit Vertragsende oder Renteneintritt, sind dann aber bis an ihr Lebensende
darauf angewiesen — ohne nennenswerten Einfluss auf die Gegenleistung nehmen

zu kdénnen.

Beratung fangt mit Information an,

mit Information, welche aktuelle Situation, welcher aktueller Status, fir eine
Person vorliegt, also welche Anspriiche auf (zukiinftige) Zahlungen bestehen
wie Anwartschaften aus &ffentlich-rechtlichen (sogenannte 1. Sule der Alters-
vorsorge), betrieblichen (2. Sdule) oder Anspriiche auf (zukiinftige) Zahlungen
aus Spar- und Auszahlplanen und direkten finanzmarktnahen Anlagen wie inter-
national breitstreuenden ETFs (Oehler/Wanger 2020) und privaten Rentenver-
sicherungen (3. Saule) sowie verwandten Instrumenten;

mit Information, welche geeigneten Informationsgeberinnen und -geber, Bera-
terinnen und Berater, Mittlerinnen und Mittler, Maklerinnen und Makler etc. wo
und wie zur Verfligung stehen;

mit Information, welche Finanzdienstleistungen im Vergleich mit welcher
Wirkung und mit Bezug auf die jeweilige aktuelle Situation verfliigbar wéren.

Im Kontext der Altersvorsorge online und offline spielen eine besondere Rolle

die selbst oder durch Dritte erbrachte Information (Exploration und Aufklarung)
und

die darauf aufbauende und daraus abgeleitete Empfehlung sowie die tatséch-
lich tbernommene Verantwortung fiir die aus der Exploration erfolgende Diag-
nose und Empfehlung.

Dies betont eindringlich, welch hohe Bedeutung einer versténdlichen, verlassli-
chen und vergleichenden Beratung und Information zukommt, zu der unter ande-
rem eine Angabe von Risiken oder Verlusten, zur Verflgbarkeit, zur Wertentwick-
lung abzlglich aller Kosten im Klartext und in Euro sowie ein unmissverstandlicher
Hinweis zur Eignung fiir eine Bedarfssituation sowie zu wesentlichen Einflissen auf
andere (vorhandene) Produkte gehért. Kunden werden damit erst in die Lage ver-
setzt, sich selbstgesteuert und kritisch mit Finanzprodukten auseinanderzusetzen,
und insbesondere auch einzuschétzen, wie viel Risiko (in Verbindung mit anderen
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Produkten) schon eingegangen wurde (,Tragfahigkeit”), jeweils ausgehend von Abbildung 2: Typisierte Prozess- und Wertkette der Finanzberatung
(Oehler 2010; vgl. Oehler 2011, 2012b, 2015b, 2015c, 2015d.

Finanzvermittler genderneutral als Arbeitssynonym fir

der spezifischen Ziel- und Ausgangssituation einer Person oder eines Haushalts,
weil sie jetzt die Informationen dazu wahrnehmen kénnen und zu beurteilen ver-
mogen (Oehler 2011, 2012a, 2012b, 2012¢, 2012d, 2012e, 2013a, 2017a, 2017b,
2017c, 2021e, 20211).

alle Verkaufer, Berater, Mittler, Makler etc.; zur genaueren
Differenzierung siehe unten)

Aufgrund der Komplexitat der Informations- und Entscheidungssituationen, ins-

besondere im Kontext der Altersvorsorge online oder offline, haben Blirgerinnen
Kunde — Person

und Birger meist einen hohen Informationsbedarf sowohl bezliglich der Analyse
ihrer eigenen wirtschaftlichen und finanziellen Situation heute und in Zukunft als
auch hinsichtlich der potenziellen Problemlésungen. Die Mehrheit dirfte aufgrund
ihres hohen Informationsbedarfs sowie der geringen Absicherung durch gebil-
detes Vermdgen besonders auf eine qualitativ hochwertige Exploration, Aufkla-
rung und Empfehlung angewiesen sein. Qualitativ hochwertig bedeutet in diesem
Kontext dabei primér, Informationen zu erhalten, die angesichts der verfligbaren
Kenntnisse und Erfahrungen (Kompetenzen) und der individuellen Bedarfssitua-
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tion bendtigt werden (Oehler 2011, 2015b, 2015c¢). In der Praxis sind Beratungs- . fSUbJZktIVI'tat: A » Beruf, Einkommen
. . . Py . . remde, eigene - .
situationen dabei regelméBig unter anderem durch eine Informations- und Ent- . Ziele, Strategien, Erwartungen

scheidungslberlastung des Kunden gekennzeichnet (information overload, choice Qualitét, Konditionen |
overload; Oehler 2006, 2011, 2017a, 2017b, 2017c¢).

*

vgl. z.B. auch WpHG, dort nur fiir ausgewahlte
Finanzdienstleistungen o Exploration*
** Arbeitssynonym fur alle Verkaufer, Berater, -

Mittler, Makler etc. ¢ Aufkldrung*
dinnen und Kunden als Anleger oder als Versicherungsnehmer, gehen im Wesent- ' o Empfehlung*
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Uberlegungen zu einer produkt- und kundengerechten Beratung, sei es fiir Kun-

lichen von zwei zentralen Komponenten aus (Oehler 2011, 2012a, 2012b).

» Empfehlungen

\l, » ,Garantien” ...
e Situative Faktoren

Portfolio & » Komplexitat, Zeitdruck
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* Die Art und Weise der Beratung durch die Beraterin bzw. den Berater oder die
Finanzvermittlerin bzw. den Finanzvermittler muss zur jeweiligen Kundin bzw.

zum jeweiligen Kunden ,passen”, das heif3t, dass die Beratung den Kenntnis-
sen und Erfahrungen des Kunden entsprechen muss. Die Kompetenz der Kun-
din bzw. des Kunden ist also zu berlcksichtigen (,,know your customer”).

* Die seitens der Beraterin bzw. des Beraters oder der Finanzvermittlerin bzw. des
Finanzvermittlers empfohlenen Finanzdienstleistungen miissen ebenfalls zur je-

weiligen Kundin bzw. zum jeweiligen Kunden ,passen”, das heiBt, die Produkte Die aus der Fach-, Sozial- und Selbstkompetenz im Zusammenwirken mit der Pro-

miissen den Zielen und Beddrfnissen und damit auch den wirtschaftlichen und duktpalette resultierende Kompetenz eines Beraters wirkt in der Wahrnehmung

insbesondere den finanziellen Mdglichkeiten der Kundinnen und Kunden ent- des Kunden im Sinne einer Reduzierung der wahrgenommenen Unsicherheit. Die

sprechen (,know your product”). Qualifikation eines Beraters bestimmt sich also — vereinfacht formuliert — durch

die Verwertbarkeit seiner Leistungen fur den nachfragenden Anlage- und/oder
Der im Zusammenhang mit der Information und Beratung (Exploration, Aufkli- Versicherungskunden. Dies manifestiert sich zusammen mit weiteren, auBBerhalb
des direkten Vermittlungsprozesses wirkenden Faktoren in einer Reduzierung der

rung, Empfehlung) bestehende Beratungsprozess stellt sich typisiert wie folgt dar
(Abbildung 2). empfundenen Unsicherheit. Wesentlich dabei ist ferner, dass sowohl die aus der
eingeschrankten Rationalitat (Oehler 2011; vgl. grundlegend hierzu Oehler 1995,
Oehler 1992; Verhaltensanomalien, Heuristiken, Wahrnehmungsverzerrungen etc.)
entstehende mentale Risikotragfahigkeit (,Wohlempfinden”) als auch die aus der
wirtschaftlichen Gesamtsituation resultierende finanzielle Risikotragfahigkeit nicht
Uberschritten werden. Der Ausgang des Gesamtprozesses hangt damit von der
konkreten Einzelsituation ab, also zum Beispiel der absoluten Tragweite einer mog-

lichen Fehlentscheidung (Betragshdhe, Langfristigkeit etc.) (Oehler 2011, 2012a).
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Im Ergebnis soll die Kundin bzw. der Kunde befédhigt werden, eine interessenge-
rechte Entscheidung zu Geldanlagen oder anderen Finanzprodukten, zum Beispiel
Finanzierung/Kredite, zu treffen. Hierzu gehért die Passung eines Finanzprodukts
in das Portfolio der schon vorhandenen Produkte und Dienstleistungen, das heift,
die Eignung eines Produktes ist nicht solitédr nach dessen unmittelbarem Rendite-
Risiko-Profil zu entscheiden, sondern sie ist elementar abhangig vom vorhandenen
Produktportfolio einer potenziellen Kundin bzw. eines potenziellen Kunden aus
Produkten des Zahlungsverkehrs, der Anlage inklusive Versicherungen und der Fi-
nanzierung (Kredite) (Oehler 2011, 2015b, 2015c¢).

Entsprechend einer solchen Zielsetzung lasst sich der Informations- und Bera-
tungsprozess in die folgenden Phasen einteilen, die sich in der Praxis regelméafig
Uberlappen: Exploration, Aufklédrung, Empfehlung (Oehler 2011 und Oehler 2012a,
die erste umfassende wissenschaftliche, empirische Studie zur Gestaltung der Pro-
duktinformationsblétter im Bereich Finanzdienstleistungen in Deutschland).

In der Explorationsphase sollen Informationen lber die Kundenbediirfnisse
und die Kundensituation, inklusive Anlagezielen, finanziellen Verhaltnissen,
Kenntnissen und Erfahrungen, ermittelt werden, um diesen Lebenslagen ent-
sprechend aufklaren und beraten zu kénnen. Das Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) regelt hierzu grundlegend in § 64 [Besondere Verhaltensregeln bei der
Erbringung von Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung] Abs. 3: ,Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss von einem Kunden alle Informa-
tionen 1. Uber Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden in Bezug auf Geschéfte
mit bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistun-
gen, 2. Uber die finanziellen Verhéltnisse des Kunden, einschlieBlich seiner Fa-
higkeit, Verluste zu tragen, und 3. liber seine Anlageziele, einschlieBlich seiner
Risikotoleranz, einholen, die erforderlich sind, um dem Kunden ein Finanzinst-
rument oder eine Wertpapierdienstleistung empfehlen zu kénnen, das oder die
fur ihn geeignet ist und insbesondere seiner Risikotoleranz und seiner Fahigkeit,
Verluste zu tragen, entspricht. Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf
seinen Kunden nur Finanzinstrumente und Wertpapierdienstleistungen empfeh-
len oder Geschéfte im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung tétigen, die nach
den eingeholten Informationen fiir den Kunden geeignet sind.”

Die Aufklarungsphase baut auf der Explorationsphase auf. Charakteristisch fir
die Aufklarung ist, dass die Kundin bzw. der Kunde zu deren Beginn in der Regel
nicht konkret sagen kann, was sie bzw. er wissen will, weil ihr bzw. ihm unklar ist,
welche Informationen ihr bzw. ihm fehlen. Die Aufklarung entwickelt sich daher
in der konkreten Situation. Zum Gegenstand hat sie einen Tatsachenkomplex
wie zum Beispiel eine Versicherung oder ein Anlageprodukt, dessen Risiko- und
Chancenpotential der Kundin bzw. dem Kunden durch die Mitteilung von Tat-
sachen verdeutlicht werden soll (Information).
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In der Empfehlungsphase kommt es zu konkreten Vorschlagen. Neben der Mit-
teilung von Fakten enthalt diese auch deren Bewertung und Beurteilung nach
MaBgabe der individuellen Eignung (Bewertung). Das Wertpapierhandelsge-
setz (WpHG) regelt hierzu grundlegend die Geeignetheit in § 64 Abs. 3 ge-
maf ,Eignungsbeurteilung” gemal Artikel 54 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565 Abs. 2: ,Die Wertpapierfirmen legen den Umfang der von Kunden-
seite einzuholenden Informationen unter Berlicksichtigung aller Merkmale der
gegenlber diesen Kunden zu erbringen Anlageberatungs- bzw. Portfoliover-
waltungsdienstleistungen fest. Die Wertpapierfirmen holen bei ihren Kunden
bzw. potenziellen Kunden die Informationen ein, die sie bendtigen, um die we-
sentlichen Fakten in Bezug auf den Kunden zu erfassen und unter Beriicksichti-
gung der Art und des Umfangs der betreffenden Dienstleistung nach verninfti-
gem Ermessen davon ausgehen zu kénnen, dass das Geschaft, das dem Kunden
empfohlen oder im Rahmen einer Portfolioverwaltungsdienstleistung getatigt
werden soll, die folgenden Anforderungen erfiillt: a) Es entspricht den Anlage-
zielen des betreffenden Kunden, auch hinsichtlich seiner Risikobereitschaft; b)
es ist so beschaffen, dass etwaige mit dem Geschéft einhergehende Anlageri-
siken fir den Kunden seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar sind;
c) es ist so beschaffen, dass der Kunde mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen
die mit dem Geschaft oder der Verwaltung seines Portfolios einhergehenden
Risiken verstehen kann.”

Aus der Perspektive von Biirgerinnen und Blirgern als Privatpersonen lassen sich
wesentliche Anlasse, Ereignisse oder Lebensumstande, die eine Finanzberatung
notwendig werden lassen kénnen, wie folgt systematisieren. Dabei handelt es sich
nicht um eine vollstdndige Abbildung theoretisch denkbarer und/oder praktisch
realisierter Anldsse, sondern um ein typisierendes Vorgehen, das die wesentlichen
Charakteristika verdeutlicht (grundlegend hierzu (Lebensphasen, Anlasse, Einfluss-
faktoren) Oehler 1995, 1.3, sowie (Basis- und Zusatzbedarfe an Finanzprodukten)
Oehler 2011, 2015b, 2015¢, 2015d). Die Lebensphasen und Anlasse sind nachvoll-
ziehbarer Weise nicht tGberschneidungsfrei, da zeitgleich auch mehrere Situatio-
nen bestehen kénnen (zum Beispiel Berufseinstieg und Familiengriindung; Oehler
2015a, 15-16):

Schule (Konto, Zahlungsverkehr, Karten)

Erste Berufsausbildung/Studium (Konto, Zahlungsverkehr, Karten, notwendige
Versicherungen, ,eiserne Reserve”, Studienfinanzierung)

Personliche Selbststéandigkeit und Auszug aus dem Elternhaus (Konto, Zahlungs-
verkehr, Karten, notwendige Versicherungen, ,eiserne Reserve”, Geldanlage,
Vorsorge, Verbraucherkredite)

Berufseinstieg (notwendige Versicherungen, ,eiserne Reserve”, Geldanlage,
Vorsorge, Verbraucherkredite)

Partnerschaft/junge Familie/Familiengriindung (notwendige Versicherungen,
.eiserne Reserve”, Geldanlage, Vorsorge, Verbraucherkredite)

Lebenskrisen und Notsituationen (Arbeitslosigkeit, Trennung/Scheidung,
schwere Krankheit, Berufsunfahigkeit, Pflege, Tod)
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Familie mit Teenagern (notwendige Versicherungen, ,eiserne Reserve”, Geld-
anlage, Vorsorge, Verbraucherkredite)

Immobilienerwerb (notwendige Versicherungen, Immobilienfinanzierung)
Ruckkehr in den Beruf (notwendige Versicherungen, ,eiserne Reserve”, Geld-
anlage, Vorsorge)

Leben als ,Best Ager”/,empty nest”/Ausbildung der Kinder (notwendige Ver-
sicherungen, ,eiserne Reserve”, Geldanlage, Vorsorge, Pflege, Vermdgensum-
schichtungen/Erben-Vererben)

Leben im Ruhestand (notwendige Versicherungen, ,eiserne Reserve”, Geldanla-
ge, Vorsorge, Pflege, Vermdgensumschichtungen/Erben-Vererben).

In der ersten wissenschaftlichen Studie zur Beratungsdokumentation in Deutsch-
land (Oehler 2012b) werden die durch Privatkunden ausgeldsten, insbesondere
durch die verschiedenen Lebenssituationen und konkrete Bedarfe ausgeldsten Be-
ratungs- und Informationssituationen als ein Kontinuum verstanden, dessen Pole
sich als ,Erstberatung” oder ,Finanz-Check” einerseits und ,reine Produkttrans-
aktion” andererseits bezeichnen lassen. Anhand empirischer Bestandsdaten aus
Banken und Sparkassen wurden typische Beratungs- und Informationssituationen
identifiziert und gekennzeichnet (zur Ableitung von Kunden- und insbesondere
Anlegertypen vgl. Oehler 1995, Oehler 2009a und Oehler/Wilhelm-Oehler 2008).
Die Studie ergibt die folgenden typischen Beratungssituationen inklusive Kunden-
charakteristika, unterteilt nach Erstberatung und Folgeberatung (Oehler 2012b;
vgl. dort die weitere Detaillierung):

Erstberatung / grundlegende Beratung
Erstberatung mit Kunden geringen Allgemeinwissens und geringen Finanzwis-
sens
Erstberatung mit Kunden guten Allgemeinwissens und groBen Finanzwissens
Erstberatung mit Kunden guten Allgemeinwissens und geringen Finanzwissens

Folgeberatung / besondere Anlasse

Folgeberatung mit Kunden geringen Allgemeinwissens und geringen Finanz-

wissens

Folgeberatung mit Kunden guten Allgemeinwissens und grof3en Finanzwissens
Folgeberatung mit Kunden an der Grenze oder zur Vermeidung eines bera-
tungsfreien Geschéfts
Folgeberatung mit Kunden an der Grenze oder zur Vermeidung eines reinen
Ausflihrungsgeschafts

Folgeberatung mit Kunden guten Allgemeinwissens und geringen Finanzwis-

sens.
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Ohne die Allgemeingultigkeit weiterer Aussagen und Ergebnisse zu beschranken
werden mit Bezug zu den vorgenannten Arten von Beratungssituationen hinsicht-
lich der Online-Beratung zur Altersvorsorge folgende typisierte realitdtsnahe Ent-
scheidungssituationen angenommen:

30 Jahre vor Renteneintritt/Eintritt in den Ruhestand (im Life cycle nach Berufs-
beginn, gegebenenfalls mit Familienphase, erstmals Finanzmittel verflgbar fir
Zusatzportfolio, Basisportfolio weitgehend vorhanden);

20 Jahre vor Renteneintritt/Eintritt in den Ruhestand (im Life cycle mitten im Be-
rufsleben, Zusatzportfolio begonnen, Uberpriifung des Altersvorsorgebedarfs:
.Wer sich rechtzeitig vor Rentenbeginn zur Altersvorsorge beraten |asst, hat bei
Rentenliicken noch Zeit gegenzusteuern.” (Stiftung Warentest 2019d, 38));
Renteneintritt/Eintritt in den Ruhestand.

Als Ansprechpartner zur Beratung insgesamt und/oder ihren Elementen (Explo-
ration, Aufkldrung, Empfehlung) stehen grundsatzlich vier Beratertypen zur Ver-
fligung (vgl. Reifner 2015; je nach Einzelfall und Spezialgebiet kénnen auch Rechts-
anwalte, Steuerberater oder Schuldnerberater hinzukommen sowie auch NGOs
Beratung anbieten (zum Beispiel Verbraucherzentralen) oder Empfehlungen ge-
ben (zum Beispiel Stiftung Warentest; Oehler 2015a):

Abhéngig beschaftigte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von Banken und Spar-
kassen

Vertreterinnen und Vertreter (AusschlieBlichkeitsvertreter, Mehrfachvertreter,
Strukturvertriebe sowie Kreditvermittler)

Maklerinnen und Makler (Versicherungsmakler, Finanzanlagenmakler und Dar-
lehensmakler)

Honorarberaterinnen und Honorarberater (Honorarberater, Honorar-Finanzan-
lagenberater sowie Versicherungsberater).

Diese kdnnen insbesondere unterschieden werden nach
ihrer persénlichen und finanziellen Unabhangigkeit,
ihrem Beratungsschwerpunkt,
der betreuten Produktvielfalt,
der erforderlichen Mindestqualifikation,
ihrer Beaufsichtigung,
ihrer Erreichbarkeit.
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Zur gern als Alternative zur Provisionsberatung gekirten Honorarberatung sei an-
gemerkt, dass diese auch nicht ohne Eigeninteresse angeboten wird und zudem
flachendeckend fir alle Verbraucherinnen und Verbraucher wenig realistisch er-
scheint (Oehler 2011, 2015d). Da auch eine Honorarberaterin bzw. ein -berater
Uber ein pekunidres Eigeninteresse verfligen kann, das sich zum Beispiel in op-
portunistischem Verhalten (unter anderem Steigerung der Beratungsdauer bzw.
Beratungshaufigkeit) niederschlagt, ist dafir Sorge zu tragen, dass Héhe und Hau-
figkeit der Honorierung standardisiert und kontrolliert werden, analog den For-
derungen zur vollsténdigen Offenlegung der Zuwendungen in der Provisionsbe-
ratung. Gegeniber den Verbraucherinnen und Verbrauchern sollte also nicht der
Eindruck erweckt werden, dass durch die Forcierung einer Honorarberatung die
bekannten Probleme der provisionsgetriebenen Beratung lberwunden wiirden
(Oehler 2015a, 25-26).

Billen (2015) weist mit Bezug zur seit 2014 geltenden Regelung zur Honorar-Finanz-
anlageberatung darauf hin: ,Wir missen insgesamt fir ein hohes Qualifikationsni-
veau sorgen - das gilt sowohl fiir die Honorar- wie auch fur die Provisionsberatung.
Der Berater muss féhig und bereit sein, sich in die Lebens- und Finanzsituation
seiner Kunden hineinzudenken. Er muss die Erwartungen der Kunden bezliglich
Renditen und Risiken auf ein realistisches Niveau flihren und sollte auch deren tag-
liches Finanzverhalten unter die Lupe nehmen. AuBerdem muss er die wichtigsten
Produkteigenschaften kennen.”

Das seinerzeitige Bundesverbraucherministerium (BMELV, spéater BMJV, BMELV
2014) verfolgte das Ziel ,,... Verbraucherinformationen so zu verbessern, dass sie
unterschiedlichen Bedirfnissen der Verbraucherinnen und Verbraucher gerecht
werden - diese also bedarfsgerecht und verstandlich informieren.” Weiter heif3t
es: ,Eine Verbraucherinformation erfillt ihren Zweck, wenn sie so formuliert und
gestaltet ist, dass sie vom Adressatenkreis erfasst und verstanden werden kann.
Nur so kénnen Verbraucherinnen und Verbraucher die fiir sie optimalen Entschei-
dungen treffen. Verbraucherinformationen sollten daher so beschaffen sein, dass
Verbraucherinnen und Verbraucher ihren Gehalt unmittelbar und umfassend er-
schlieBen kdonnen.” (BMJV 2015).

Schon zuvor hat Oehler im Rahmen erstmaliger und umfangreicher empirischer
Untersuchungen zu Informationen fir Finanzdienstleistungen in Deutschland eine
Prifliste erstellt, deren Konkretisierung es erlaubt, tatséchlich vorhandene reale
Verbraucherinformationen, zum Beispiel in Gestalt der Produktinformationsblatter,
zu evaluieren (Oehler 2015b, 2012a, 2011). Dabei wird deutlich, dass gute Verbrau-
cherinformation notwendige und hinreichende Bedingungen erfiillen muss (Oeh-
ler 2015b, 20151, 2017d, Oehler/Wendt 2017, Oehler 2021f).
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Notwendige Bedingungen guter Verbraucherinformation sind
Transparenz
(jederzeitige Verflgbarkeit aller relevanten Informationen fir Verbraucher):
Darstellung der Art und Funktionsweise des Finanzprodukts, (aller) wesentlicher
Risiken des Finanzprodukts, der Wertentwicklung/Rendite des Finanzprodukts,
der Kosten des Finanzprodukts, Darstellung der Verfligbarkeit der Finanzmittel,
Szenarien/Alternativen der Wertentwicklung und Risiken;
Verstandlichkeit
(insbesondere missen Verbraucher in der Lage sein, die relevanten Informatio-
nen zu verstehen, ohne sich hierfir zunéchst Fachwissen anzueignen):
Versténdliche Sprache, Lesbarkeit der Informationen, ausreichende Anzahl an
Informationen, Kurzzusammenfassung der Informationen, auch in Euro, Informa-
tionen insgesamt verstéandlich;
Vergleichbarkeit
(Informationen zu vergleichbaren Produkten sollten in Form und Inhalt vergleich-
bar zur Verfigung gestellt werden, um mégliche Alternativen gegeniberstellen
zu kénnen).

Hinreichende Bedingungen guter Verbraucherinformation sind
Klarheit
(die Darstellung der Information darf keinen Raum fiir alternative Interpretati-
onsmoglichkeiten lassen):
Darstellung (aller) wesentlichen Risiken des Finanzprodukts in Euro, der Wertent-
wicklung/Rendite des Finanzprodukts in Euro, der Kosten des Finanzprodukts
in Euro, der Verflgbarkeit der Finanzmittel in Euro, Kurzzusammenfassung der
Informationen in Euro;
Geeignetheit
fur die personliche (finanzielle) Situation (insbesondere Einstufung fiir den An-
wendungsbereich eines Finanzproduktes zum Beispiel flr die Altersvorsorge,
siehe oben);
Verifizierbarkeit
(die Informationen missen jederzeit, also auch nach dem Abschluss eines Ver-
trages, durch die betroffenen Verbraucher oder Dritte verifizierbar sein):
Darstellung der Art und Funktionsweise des Finanzprodukts, (aller) wesentlichen
Risiken des Finanzprodukts, der Wertentwicklung/Rendite des Finanzprodukts,
der Kosten des Finanzprodukts, der Verfligbarkeit der Finanzmittel, Szenarien/
Alternativen der Wertentwicklung und Risiken.

Diese in mehreren empirischen Untersuchungen angewandten Prifkriterien der
notwendigen und hinreichenden Verbraucherinformation (zum Beispiel Oehler
2012a, 2012c, 2018) stellen damit zusammen mit den Prinzipien ,know your cus-
tomer” und ,know your product” in Verbindung mit der Risikotragfahigkeit und
Passung sowie unter Beriicksichtigung des Life Cycle (Lebensphasen und Anlasse)
einen wesentlichen Bestandteil dieser Benchmark guter Online-Beratung zur Al-
tersvorsorge dar.
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Zur Online-Beratung und -Information bei Finanzdienstleistungen stehen heute
grundsétzlich diverse Tools und Anwendungen digital und kombiniert digital-ana-
log zur Verfligung. Interessanterweise basieren und firmieren diese Geschaftsmo-
delle allgemein unter Geldanlage/Investment fiir nicht-professionelle Investoren,
insbesondere in Gestalt der genannten, inzwischen recht zahlreichen Robo Advi-
sors, dagegen nicht unter dem Label der Altersvorsorge (zu den wenigen Ausnah-
men zéhlen zum Beispiel die Tools der Stiftung Warentest).

Ein wesentlicher Vorteil des Digital Advice besteht grundsatzlich darin, [6sungs-
und zielgruppenorientiert auf dem dazu passenden Zugangskanal (Internet, Apps,
Social Media) die notwendigen Informationen zur Selbst-Exploration und Selbst-
Aufklarung bereitzustellen. Beide Beratungselemente ersetzen also, zumindest
teilweise, das ,Wie" (know your customer) und gegebenenfalls dann auch das
.Was" (know your product) stationérer analoger Pragung. Zudem ist die analoge
Beratungswelt langst digitalisiert, von der Erfassung der persénlichen Daten im
Desktop, Notebook oder Tablet der Mittlerin bzw. des Mittlers, der Maklerin bzw.
des Maklers oder der Beraterin bzw. des Beraters Uber die elektronische Vermitt-
lung der Produktinformationen bis hin zur standardisierten Empfehlung entspre-
chend den eingesetzten Algorithmen (Oehler 2015a, 2021a). Die fortschreitende
Digitalisierung und deren Verschréankung mit analogen Prozessen erlaubt auch
Nicht-Banken oder innovativen Start-ups, den sogenannten FinTechs, ihre Kern-
geschaftsfelder in der Wertkette der Finanzberatung anzusiedeln. Eine typisierte
Prozess- und Wertkette der Finanzberatung gestaltet sich entsprechend der vor-
stehenden Abbildung 2.

Grundlegend kénnen heute folgende Typen digitaler Beratungssysteme als Ge-
schaftsmodelle identifiziert werden (Oehler 2015a; auch Oehler 2016a, 2016b,
2021b, 2021g, Oehler et al. 2016a, 2016b).

Vollautomatisiertes Vermégensmanagement: Nutzung einfacher Tools, die
nur eine simplifizierte und standardisierte Benutzererfahrung voraussetzen,
einschlieBlich vereinfachter Anlageregeln und Anlageempfehlungen aufgrund
zuvor ermittelter einfacher Anlegerprofile und Risikotoleranzen (insbesondere
Robo Advisors; grundsatzlich honorar- oder provisionsbasiert méglich; Financial
Planning und Asset Allocation).

Beraterunterstiitztes Vermdgensmanagement: Vollautomatisierte Variante
unter assistierender Nutzung eines (virtuellen) Ratgebers (Telefon, E-Mail), der
einfache Schritte des Financial Planning ebenso zeigt wie regelmaBige Anre-
gungen zur Gestaltung und Uberarbeitung des Portfolios gibt (insbesondere
Robo Advisors; grundsatzlich honorar- oder provisionsbasiert méglich; Financial
Planning und Asset Allocation).
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Produktiibergreifende und produktspezifische Vergleichsportale, oft in Verbin-
dung mit vereinfachten Anlageregeln und Anlageempfehlungen aufgrund zuvor
selbst zu ermittelnder einfacher Anlegerprofile und Risikotoleranzen (grundsatz-
lich honorar- oder provisionsbasiert moglich).

Social Trading: Internet-Plattformen, auf denen (potenzielle) Nutzer die Invest-
ments vorgeblich erfolgreicher Anleger in einer unterschiedlich definierten An-
leger- und Vorbild-Community fir ihr eigenes Portfolio spiegeln kénnen (zum
Beispiel Wikifolio, eToro; hier insgesamt nicht weiter thematisiert, da in der Re-
gel kein direkter Zusammenhang zu den Elementen der Beratung wie Explora-
tion, Aufkldrung oder Empfehlung).

Internetbasierte Kredit- und Wagnisfinanzierung (Crowdfunding): Nutzer kon-
nen auf einer Online-Plattform in einem spezifischen Umfeld Darlehen (Crowd-
lending), oft Mikro-Darlehen, vergeben oder erhalten (zum Beispiel auxmoney)
und Projektbeteiligungen eingehen, ebenfalls oft im Mikro-Format (Crowd-
investing), teilweise mit hohem Eigenkapitalcharakter (zum Beispiel seedmatch,
kickstarter; hier insgesamt nicht weiter thematisiert, da in der Regel kein direk-
ter Zusammenhang zu den Elementen der Beratung wie Exploration, Aufklarung
oder Empfehlung).

Die Grenzen zwischen stationdren Beratungssystemen und Varianten des Digital
Advice verschwimmen langst. Dies l3sst sich zum einen auf die Uberschaubaren Va-
rianten des Zugangs als auch auf die beschrénkten Prozesselemente (Exploration,
Aufklarung, Empfehlung) zuriickfiihren. Gegenwaértig scheinen die Informations-
komponenten (Exploration, Aufkldrung), Transaktionsverbilligung und -beschleu-
nigung sowie Konten-Management-Aspekte zu dominieren. Die Verschrankung
der digitalisierten Angebote bei Erhalt der stationdren Elemente kdnnte sich
aus Sicht der Birgerinnen und Blirger als Informations- und Beratungssuchende
durchaus als vorteilhaft erweisen, wenn es attraktiv erscheint, multiple Nutzungs-
moglichkeiten mit wenigen Instrumenten zu erreichen, eine Omni-Kanal-Flexibili-
tat (Oehler 2015a).

Die Formen und Geschéftsmodelle der Digitalen Finanzberatung zeigen, dass
auch bei einer zumindest streckenweise vorgenommenen Selbst-Exploration und/
oder Selbst-Aufklarung oft eine bestimmte Art der Empfehlung folgt, die — wenn
auch teilweise rudimentér und standardisiert — im Zuschnitt zu den vom Kunden ak-
tiv oder passiv angegebenen Daten zu seiner Situation, seinen Zielen und Anlédssen
passen soll. Insofern sollte der Rechtsrahmen grundsatzlich auf die Digitale Finanz-
beratung im Kontext der Online-Beratung zur Altersvorsorge anzuwenden sein,
wenn auch - fir analoge und digitale Formen gleichermalen — in systematischer,
strukturierter, standardisierter und vergleichbarer Form und nicht in der heutigen
zersplitterten und iberreguliert wirkenden Art und Weise.



TREIBER UND WIDERSTANDE BEI DER ONLINE-BERATUNG ZUR ALTERSVORSORGE

Die Digitale Finanzberatung mit Selbst-Exploration, Selbst-Aufklarung und modu-
laren, standardisierten Empfehlungen zeigt grundsétzlich Potential, insbesondere
hinsichtlich des Interesseweckens fir die personlichen Finanzen und die eigene
Altersvorsorge, der initiativen Stérkung der Beschéftigung mit den eigenen Finan-
zen oder der Vorinformation sowie eines potenziellen Vergleichs der Informationen
und Empfehlungen fiir wesentliche Finanzentscheidungen, insbesondere fir die
Altersvorsorge.
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Die Beantwortung der eingangs genannten Zielstellung der Studie erfolgt anhand
der genannten Prozess- und Wertkette aus Information, Exploration, Aufklarung
und Empfehlung entlang typischer Life Cycle privater Haushalte und analysiert,
welche Verdnderungen vor allem in der Produktinformation und der Beratung so-
wie gegebenenfalls in der Regulierung daflir erforderlich waren.

Die Analyse umfasst eine Bestandsaufnahme der Praxis und Literatur hinsichtlich
vorhandener Ansétze und Tools entlang des Angebotsspektrums zur Altersvorsor-
ge. Die Studie entwickelt auf dieser Basis einen Katalog mit Empfehlungen, der vor
allem an die Angebotsseite, aber auch an die Politik adressiert ist.

Zur Erreichung der Ziele und Beantwortung der darin enthaltenen Fragen werden
folgende Methoden eingesetzt.

(1) Desk-Top-Recherche: Literaturanalyse und -synopse zur Identifikation und
Auswertung wesentlicher Studien sowie Ermittlung relevanter Akteure und An-
gebote

(2) Qualitative Dokumentenanalyse der méglichen Angebote, Geschéftsmodelle
und Tools, nach definierten Kriterien wie klare und versténdliche Darstellung
der Rendite- und Risikokomponenten fiir die Nachfrage (zum Beispiel Transpa-
renz, Verstandlichkeit, Vergleichbarkeit, Klarheit, Geeignetheit fir die persén-
liche (finanzielle) Situation, Verifizierbarkeit)

(3) Leitfadengestiitzte Expertinnen- und Experteninterviews zur Existenz, zur
Verbreitung und zur Geeignetheit altersvorsorgebezogener digitaler und hybri-
der Geschéaftsmodelle und Angebote

(4) Ableitung konkreter Handlungsbedarfe und Ldsungsvorschlége.

Expertinnen und Experten konnten aus verschiedenen, nachstehend genannten
Bereichen gewonnen werden, hinzu kam ein (weiterer) Wissenschaftler mit Exper-
tise in Digitale Finanzen und Finanzdienstleistungen.

Spitzenverbande der klassischen Finanzintermedidre wie Banken, Sparkassen,
Versicherungen und Fonds:

Beteiligt haben sich der BdB, Bundesverband deutscher Banken; der DSGV,
Deutscher Sparkassen- und Giroverband; der GDV, Gesamtverband der Deut-
schen Versicherungswirtschaft und der BVI, Deutscher Fondsverband.
Verbénde des Finanzdienstleistungsvertriebs wie Makler, Berater, Mittler:
Beteiligt hat sich lediglich der BVK, Bundesverband Deutscher Versicherungs-
kaufleute; ohne Reaktion zum Beispiel Bundesverband Deutscher Vermdgens-
berater; VOTUM, Verband unabhangiger Finanzdienstleistungsunternehmen
in Europa; AfW, Bundesverband Finanzdienstleistung; BDVM, Bundesverband
Deutscher Versicherungsmakler; AUV, Arbeitsgemeinschaft Unabhéngiger Ver-
sicherungsmakler oder VDH, Verbund Deutscher Honorarberater.
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Kollektive Verbraucher:

Beteiligt haben sich die Stiftung Warentest, der vzbv, Verbraucherzentrale Bun-
desverband und die Verbraucherzentrale Hamburg.

FinTechs und InsurTechs, Bereich digitale Verm&gensverwalter, Robo Advisor,
betriebliche Altersvorsorge:

Beteiligt haben sich vantik.com; evergreen.de, onnest.de und Quirion; ohne Re-
aktion zum Beispiel mypension.de; Whitebox oder Scalable Capital.

FinTechs und InsurTechs, Portale/Marktplatze:

Beteiligt hat sich vorsorgekampagne.de; ohne Reaktion zum Beispiel wefox.de,
fragwilhelm.de oder treefin.com.

Rentenversicherung; 6ffentlich-rechtlich:

Beteiligt haben sich DRV, Deutsche Rentenversicherung Bund und Deutsche
Rentenversicherung Baden-Wiirttemberg; ohne Reaktion zum Beispiel ihre-vor-
sorge.de.

Die Interviews wurden im Zeitraum Ende Juni bis Ende August 2020 online, tele-
fonisch oder schriftlich gefihrt.

Als Grundlage fir die Interviews haben die Teilnehmerinnen und Teilnehmer vorab
unter anderem die folgenden dialogleitenden Fragestellungen erhalten:

Sind Ihnen Online-Angebote zur Altersvorsorgeinformation und -beratung be-
kannt?

Wenn ja, welche, und wie schatzen Sie deren Verbreitung ein?

Wenn nein, warum wird keine Online-Altersvorsorgeinformation und -beratung
angeboten?

Liegt dies an der Komplexitat der Informations- und Entscheidungssituationen
im Kontext der Altersvorsorge?

Welche Teile der Prozess- und Wertkette aus Information, Exploration, Aufkla-
rung und Empfehlung entlang typischer Life Cycle privater Haushalte kdnnen fir
einen Fokus auf Altersvorsorge online realisiert werden und welche eher weni-
ger oder gar nicht?

Welche Teile der genannten Prozess- und Wertkette sind als Mix oder Hybrid
aus online und offline zu gestalten und warum?

Kénnte es sich aus Sicht der Blrgerinnen und Blrger als Informations- und Be-
ratungssuchende als vorteilhaft erweisen, einen Mix aus Offline- und Online-An-
geboten parallel zu nutzen?

Wenn ja, warum fehlt aktuell der Online-Aspekt?

Ist grundsétzlich davon auszugehen, dass Biirgerinnen und Birger Informatio-
nen/Beratungen zur Altersvorsorge online anders wahrnehmen als analog und
dass sie sich dadurch in der Entscheidungssituation anders verhalten?
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Sind die bisherigen Formen und Geschaftsmodelle der digitalen Anlagebera-
tung und -information grundsétzlich fir die Altersvorsorge geeignet?

Wenn ja, braucht es eine andere oder dieselbe Regulierung?

Wenn nein, was sind die zentralen Gestaltungsparameter einer Online-Alters-
vorsorge

(a) aus Sicht der Anbieter?

(b) aus Sicht der Blrgerinnen und Birger?

Braucht es eine erneuerte und fokussierte Regulierung fiir Online-Beratung und
-Information (zur Altersvorsorge)?

Braucht es besonders fir die Online-Beratung und -Information einheitliche
Mustervorgaben fiir die anbietende Wirtschaft im Rahmen der Exploration, der
Aufklarung und/oder der Empfehlung, damit die potenziellen Nutzerinnen und
Nutzer einfach, verstéandlich und vergleichbar beurteilen kénnen, welche An-
forderungen an sie selbst gestellt werden, welche Folgen aus der Nutzung ent-
stehen (kénnen) und welche Regelungen zur Rechtsdurchsetzung und Haftung
greifen (kénnen)?

Wie entsteht Digitales Vertrauen, also etwa wieder aus analogen Komponenten
der persénlichen Empfehlung und Erfahrung oder aus mehr oder weniger be-
wusst eingegangenen Risiken (,Selbstversuche”)?
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Die Mehrheit der Expertinnen und Experten (vgl. zum Design: Kapitel 4) gibt an,
keine (automatisierte) Online-Information im Sinne eines Status quo zur aktuellen
Situation einer Birgerin bzw. eines Birgers zu kennen. Als Ursache wird regel-
maBig vermutet, dass es zum einen an der mdglichen Komplexitét der Entschei-
dungssituation ldge, zum anderen aber auch am Interesse der Finanzdienstleister,
Produkte/Dienstleistungen oder diesbeziigliche Kombinationen/Blindel anzubie-
ten, die bislang Gber Robo Advisor oder dhnliches nicht oder nur eingeschrankt ab-
gebildet werden kénnen — entweder weil dies programmiertechnisch zu komplex
oder weil die Nutzung eines solchen Angebots auch fiir Einzelpersonen/Haushalte
sehr zeitaufwendig wiirde, was vielfach der Idee der Einfachheit und Schnelligkeit
von Robo-Advisor-Services widerspréche.

Auch wird erwdhnt, dass, anders als bei Themen wie Zahlungsverkehr via Online-
Banking, hier eher keine regelméBige Nutzung einer Online-L&sung denkbar sei,
da weniger kurzfristige Anpassungen, Umstrukturierungen etc. erwartet wiirden,
darauf wéren viele Altersvorsorgeprodukte auch bislang gar nicht ausgelegt. Auf-
grund der staatlichen und steuerlichen Férderaspekte bestlinde eine hohe Abhan-
gigkeit von der aktuellen Gesetzeslage, dies fiihre unter anderem zu einem erhoh-
ten Aufwand bei der Pflege und Aktualisierung von Online-Beratungslésungen.

Hinzu komme, dass die relativ hohe Enthaltsamkeit im Online-Markt nicht ver-
wundert, weil fir maBgeschneiderte, bedirfnisgerechte Angebote doch sehr vie-
le persénliche Daten erforderlich wéren, die man ungern online abgabe. Ferner
kommt die hohe Komplexitat des deutschen Drei-Séulen-Systems hinzu. Im Grun-
de gebe es derzeit keine ,normale” Altersvorsorgeberatung und damit fehle auch
eine Grundlage fiir eine entsprechende digitalisierte Version. Sowohl die analoge
als auch die digitalisierte Altersvorsorgeberatung missten ohnehin als spezielle
Kombination verschiedener Vorsorgeformen gesehen werden, die immer zusam-
men zu betrachten seien.

Die zentrale Ausgangsinformation, welcher aktuelle Status fur eine Person vorliegt,
also welche Anspriiche auf (zukiinftige) Zahlungen bestehen, muss sich auf alle drei
Saulen der Altersvorsorge beziehen (Oehler 2009a), also
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Anwartschaften aus 6ffentlich-rechtlichen Rentenversicherungen (sogenannte
1. Séule der Altersvorsorge),

Anwartschaften aus der betrieblichen Altersvorsorge (2. Saule) und

Anspriiche auf (zuklnftige) Zahlungen aus Spar- und Auszahlplédnen und direk-
ten finanzmarktnahen Anlagen wie international breitstreuenden ETFs (Oehler/
Wanger 2020) und privaten Rentenversicherungen (3. Séule) sowie verwandten
Instrumenten wie staatlich geférderte Altersvorsorgeprodukte, zum Beispiel so-
genannte ,Riester”-Produkte (Oehler 2009a).

In der ersten umfassenden empirischen Evaluierung der sogenannten ,Riester”-
Produkte wird bereits 2009, also vor mehr als zehn Jahren festgehalten:

.Die bereits vorhandene, regelmaBig verschickte Renteninformation der DRV stellt
... nur einen ersten Anfang dar. Weder l3sst sich fiir einen durchschnittlichen Ver-
braucher konkret herleiten, wie seine individuelle Information wirklich zustande
kommt, noch kann er nachvollziehen, was die gegebenen Informationen fiir seine
Zukunft bedeuten. ... Vor allem aber fehlt eine nutzbare vernetzte Information, zu-
mindest mit anderen staatlichen und &ffentlich-rechtlichen Vorsorgesystemen.

Es fehlt des Weiteren eine unmittelbare informationsbezogene Verkniipfung zwi-
schen gesetzlicher, privater und gegebenenfalls auch betrieblicher Altersvorsorge,
die in der Offentlichkeit haufig als getrennte Einheiten und nicht als gemeinsames
System dargestellt und auch entsprechend unterschiedlich wahrgenommen wer-
den. ... Es ist bislang noch nicht gelungen, das System als Einheit zu kommunizie-
ren, aufgrund der erheblichen Unterschiede nicht nur hinsichtlich der ,verkauften”
Produkte, sondern auch zwischen den ,Anbietern”. Trotz aller Informationen, die
der Einzelne in jedem einzelnen System erhélt, bleibt die Aufgabe, diese Informa-
tionen sinnvoll miteinander zu verkniipfen, von ihm selbst zu leisten. Dies diirfte fir
viele Versicherte nur schwer moglich sein, da das einfache ,Addieren” der mitge-
teilten zu erwartenden Leistungen auch, aber nicht nur aufgrund der Unterschied-
lichkeit der zur Verfigung gestellten Informationen sowie der Systeme an sich hier-
fir kaum ausreicht. Es wiirde einen wesentlichen Schritt in Richtung Transparenz
bedeuten, wiirden ... Versicherte nicht meist unabhéngig voneinander und durch
unterschiedliche Institutionen erfahren, welche Leistungen sie im jeweiligen Sys-
tem erhalten bzw. wie sich die Wertentwicklung der jeweiligen Vorsorgeprodukte
gestaltet, sondern unmittelbar und regelméaBig von einer zentralen Institution oder
zumindest in einer abgestimmten zentralen Information dartber in Kenntnis ge-
setzt werden, welche ,,Anwartschaften” sie in allen Sozialversicherungssystemen
zusammen bereits erworben haben, welche Leistungen sie aus diesem ,Vorsorge-
Komplex” erwarten kénnen, welche Risiken sich im Gesamtkontext darstellen und
eventuell sogar, welche Schritte sie unternehmen kénnten, um eventuell noch nicht
genutzte Chancen zu ergreifen.” (Oehler 2009b, 254).

Bis heute ist, anders als in europédischen Nachbarléndern wie Danemark, Schwe-
den oder GroBbritannien (zum Beispiel Spendler/Morgenstern 2017, Department
for Work & Pensions 2018), fir eine solche zentrale Ausgangsinformation kaum
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etwas entwickelt worden. Zwar gibt es mit der DRI, Deutsche Renten Informati-
on, eine Initiative, die die Idee von Oehler (2009a) aufgreift und digital umsetzen
mochte, mehr als ein Pilot scheint in den ganzen Jahren aber nicht entstanden zu
sein, immerhin aber inzwischen wohl unter Berlicksichtigung der Anspriiche aus
der 3. Saule (Deutsche Renten Information 2020).

Die zustédndige Bundesregierung hat in den vergangenen mehr als zehn Jahren
nach der ersten umfassenden ,Riester”-Evaluierung, die im Beisein eines Staats-
sekretdrs des zustdndigen Bundesministeriums vorgestellt wurde, trotz Bekundun-
gen, zum Beispiel im aktuellen Koalitionsvertrag, erst jetzt eine Gesetzesinitiati-
ve gestartet. Die sduleniibergreifende Renteninformation soll aber friihestens ab
Ende 2023 verflgbar sein (BMAS 2020, Bundesregierung 2020), also insgesamt
fast 15 Jahre nach den klaren Anforderungen aus 2009.

Schaut man in den Gesetzentwurf (Bundesregierung 2020), so wird bereits bei
den Begriffsbestimmungen in § 2 deutlich, dass offensichtlich Anspriiche auf (zu-
kiinftige) Zahlungen aus Spar- und Auszahlplanen oder direkten finanzmarktnahen
Anlagen wie international breitstreuenden ETFs (Oehler/Wanger 2020) keine Be-
ricksichtigung finden sollen. Dies erscheint auch deswegen vollkommen unver-
sténdlich, weil die Bundesregierung und viele Vorgangerinnen nahezu mantrahaft
das Engagement der Biirgerinnen und Birger in finanzmarktnahe Anlagen zur Al-
tersvorsorge in der 3. Saule, also der privaten Altersvorsorge, einfordern. Wie ernst
muss man ein solches Handeln der Exekutive angesichts dieses Befundes tatséch-
lich nehmen?

Abgesehen davon durfte aufgrund des faktischen Ausschlusses finanzmarktnaher
Anlagen aus der angeblich sdulenlbergreifenden digitalen Rentenlbersicht der
Wettbewerb zwischen den Angeboten verschiedener Finanzdienstleister zur Al-
tersvorsorge deutlich verzerrt werden, zum Beispiel zu Lasten der international
breitstreuenden ETFs (Oehler/Wanger 2020). Auch scheinen wesentliche Aspekte,
wie solche der Besteuerung und der Sozialabgaben oder auch die eigentlich lb-
liche Szenariotechnik hinsichtlich Rendite- und Risikoentwicklung (Oehler 2012a),
nicht berlcksichtigt zu werden: ,Was darf nicht vergessen werden? Das Portal soll-
te auch informieren Uber die Besteuerung von Renten und iber die absehbare
Belastung durch Kassen- und Pflegebeitrége.” (Munsberg 2020a) ... ,,... als Ergan-
zung hilfreich waren Szenarien, die den Menschen aber auch mégliche unglinstige
Entwicklungen nicht vorenthalten ..."” (Munsberg 2020b).

Zudem bleiben Zweifel an der Zeitachse: Die Bundesregierung bzw. das unter an-
derem zusténdige BMF waren offensichtlich in dem vergleichsweise weniger kom-
plexen und weniger anspruchsvollen Bereich des Zahlungsverkehrs nicht in der
Lage, die gesetzlich erforderlichen Vergleichswebsites flir Girokonten rechtzeitig
einzurichten, obwohl doch bereits vor fiinf Jahren mitgeteilt wurde: Allgemein Zah-
lungsdienstleister zu verpflichten, ... Verbraucher sowohl vor Vertragsschluss als
auch wahrend der Vertragslaufzeit Uber die Entgelte [zu, AOe€] informieren, die

"

fur Dienste in Bezug auf Zahlungskonten verlangt werden ..."” und dafiir grund-
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satzlich eine ,...Einrichtung von Vergleichswebsites ...” vorzusehen (BMF 2015).
Die notwendigen Anforderungen an solche Websites wurden unter anderem in
einer umfassenden Studie aus 2017 sehr konkret aufgefiihrt (Oehler 2017a, Oehler
20211). Trotzdem berichtet Wilke (2020) dazu: ,Vergleich mit Ticken. ... Die neue
zertifizierte Homepage fiir Girokonten muss man erst einmal finden. ... Jedoch
sind wenige Tage nach dem Start noch Fehler in der Ubersicht zu finden. ... Die
erste zertifizierte Vergleichswebsite fir Girokonten ist online — aber unvollstandig.”
Inzwischen wurde die Website erfolgreich durch die Verbraucherzentrale wegen
unzuldssiger Werbung abgemahnt, die Auffindbarkeit der eigentlichen Vergleichs-
seite bleibt schwierig (Stiftung Warentest 2020b). Die Seite wurde inzwischen ab-
geschaltet und die Stiftung Warentest Gbernimmt vorerst mit ihrem eigenen Giro-
konto-Vergleich diese Aufgabe.

Ausgesprochen negativ fallt zudem die Einschdtzung der Bundesregierung und
nachfolgend des zustimmenden Teils des Bundestags auf, wie angeblich wenig
bislang Blrgerinnen und Biirger mit Informationen zum Status quo ihrer Anspri-
che verbringen wirden. Im genannten Gesetzentwurf steht unter der Rubrik ,Er-
fullungsaufwand”: ,Birgerinnen und Birger werden im Saldo um etwa 8.000
Stunden jahrlich je 100.000 Nutzende der Digitalen Rentenlbersicht entlastet.”
Jenseits der Frage, was ,im Saldo” wohl bedeuten mag, wird hier behauptet, Biir-
gerinnen und Birger missten sich bislang durchschnittlich nur 288 Sekunden oder
4,8 Minuten per annum mit diversen Status-quo-Mitteilungen und vergleichbaren
Informationen beschéaftigen. Vorsichtig formuliert erscheint dies sehr realitatsfern!

Diese prekare Situation zur zentralen Ausgangsinformation, welcher aktuelle Sta-
tus fur eine Person vorliegt, also welche Anspriiche auf (zukiinftige) Zahlungen aus
allen drei Séulen der Altersvorsorge bestehen (Oehler 2009a), erinnert kaum an ein
entwickeltes Land. Man kénnte den Eindruck gewinnen, dass der gute Online-Zu-
gang zu solch wesentlichen Informationen geradezu systematisch behindert wird.

Sollten bei den weiteren Anstrengungen nicht zundchst einmal die Blrgerinnen
und Birger im Vordergrund stehen, die seridse, belastbare, verstandliche und ver-
gleichbare Informationen brauchen, bevor sie sich kimmern und entscheiden kdn-
nen? Das ist wohl kaum eine Ubertriebene Forderung!

.Na klar, die Geldanlageindustrie verflgt langst tber eigene Software, moderne
.Tools” mit seridser Oberflache, die bedrohliche Licken der gesetzlichen Rente
aufzeigen — um die Kundschaft dann zu den eigenen Produkten zu lotsen. Die
Geschichte der Riester-Vorsorge kann da nur warnendes Beispiel sein.” (Munsberg
2020b). Einige Expertinnen und Experten (vgl. zum Design: Kapitel 4) weisen in
diesem Kontext darauf hin, dass es von zentraler Wichtigkeit sei, vor allem hier
zum Status quo eine umfassende und aussagekréftige Information zu erhalten, da
dies unter anderem die Motivation, etwas zu tun, deutlich starken kdnnte. Zentral
sei eine einheitliche, standardisierte Schnittstelle, die eine musterhafte Vorgabe
der eingespeisten Informationen enthélt. Hier wird vor allem die Legislative und
Exekutive in der Pflicht gesehen, einen entsprechenden glaubwiirdigen und aus-
sagekréftigen Rahmen zu schaffen.
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Erwahnt wird dabei unter anderem, dass die Komplexitét auch darauf zurlickzu-
fuhren sei, dass Sozialrecht, Steuerrecht und Vertragsrecht zusammenkommen und
die Konzepte der Anbieter sehr unterschiedlich ausfallen. Einem groBen Teil der
Bevolkerung fehlten ausreichende Kenntnisse Uber genau diese Zusammenhénge
der drei Bereiche, die in diesem Kontext erforderlich sind. In der Summe bildeten
diese Faktoren hohe Hiirden fiir den Online-Abschluss von Altersvorsorgeproduk-
ten. Auch das Vertriebsregime — das ebenso fir den Online-Abschluss gilt - sei
streng reglementiert. Vom Grundsatz her misste sichergestellt werden, dass jedes
Produkt den Wiinschen und Bediirfnissen einer Kundin entspricht, die es erwirbt
und dass es fiir sie geeignet ist. Das impliziert eine Bedarfsanalyse, die Analyse von
Risikoneigung und Risikotragfahigkeit der Kundin. Online wére das nicht oder nur
sehr schwer nachzubilden. Dieser Schwierigkeitsgrad besteht auch im analogen
Vertrieb. Hier bildet sich zunehmend eine (notwendige) Spezialisierung heraus.

Die Situation — online und analog — wére nur dann eine andere, wenn es eine ge-
wisse Standardisierung geben wiirde. Hierzu wird von mehreren Expertinnen und
Experten angefiihrt, wie wichtig eine Standardisierung in Form einer Reduzierung
auf wenige vergleichbare und miteinander kombinierbare Formen der Altersvor-
sorgeprodukte ware, verbunden mit qualitativ hochwertigen , Erklarstiicken”, zum
Beispiel in Form von Videos, in unabhangigem Zuschnitt. Im Prinzip misse ein
Grad der inhaltlichen Vereinfachung bei der Informationserfassung und -verarbei-
tung soweit gehen kénnen, dass glaubwirdig immer eine ,Zuriick”-Funktion ana-
log der ,Google”-Suche funktioniere. Dies hatte dann auch Riickwirkungen auf die
Haftung via Produktzulassung, aber auch auf die Vertrauensbildung, wenn immer
die gleichen standardisierten Prozeduren verfligbar wéren, verstérkt durch die Re-
views der ,Community”. Solches ware aber mit klarem Zukunftsbezug anzulegen,
zumindest mittelfristig, und nicht als vergangenheitsorientierte , Liicken”-Betrach-
tung.

Jenseits diverser Liickenrechner, Vorsorgerechner, Rentenrechner etc. und ande-
rer ,Tools”, die allein bislang kaum hilfreich erscheinen (zum Beispiel Plattformen
wie Check24, ihre-vorsorge.de oder fairr.de, zum Teil nicht unabhéngig und ange-
botsgetrieben) verbleibt bis heute den interessierten Birgerinnen und Birgern nur
digital gestltzte Handarbeit, die die Stiftung Warentest (teilweise auch manche
Verbraucherzentralen) online und unabhéngig anzuleiten hilft. Das Angebot der
Stiftung Warentest reicht hier von der Vorbereitung auf Gesprache mit Berate-
rinnen bzw. Beratern ber die online- und offline-gestiitzte Ermittlung des eige-
nen Finanzbedarfs der moglicherweise notwendigen zusétzlichen Altersvorsorge
oder einen Einkommenscheck fir den Ruhestand bis zu einem Versicherungscheck
im Rahmen eines Finanzplans ,50 plus” (Stiftung Warentest 2017a, 2018, 20193,
2019b). Hierzu gehort auch eine der seltenen und hier zudem unabhangigen Pu-
blikationen, die sich realitdtsnah und praktisch damit auseinandersetzen, wie (zu-
kiinftige) Zahlungen aus der sogenannten 3. Sdule mit finanzmarktnahen Produk-
ten (insbesondere international breitstreuenden ETFs, Oehler/Wanger 2020) zum
Eintritt in den Ruhestand bzw. zum Renteneintritt in einen Auszahlungsplan um-
gesetzt werden kdnnen (Stiftung Warentest 2019¢).
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Es bedarf einer unabhangigen und verstandlichen Information, welche geeigneten
Informationsgeberinnen und -geber, Beraterinnen und Berater, Mittlerinnen und
Mittler, Maklerinnen und Makler etc. wo und wie zur Verfiigung stehen.

Ohne die digitale regelméBige Information der Stiftung Warentest (und zum Teil
durch Verbraucherzentralen) gabe es keine unabhingige zentrale Ubersicht iiber
mogliche Informationsgeberinnen bzw. -geber. Trotzdem wird es Interessierten
systematisch schwer gemacht, geeignete Informationsgeberinnen bzw. -geber
zu ergriinden, allein schon aufgrund der durch die Exekutive und Legislative ge-
schaffenen, vollkommen uniibersichtlichen Begriffsvielfalt oder vieler ungeregelter
Bereiche. So brauchten Blrgerinnen und Biirger allein schon dafiir eine hohe Ex-
pertise, um sich im deutschen Dschungel zurechtzufinden, denn hier gibt es zum
Beispiel (Oehler 2017a, siehe auch oben)

Honorar-Anlageberaterin bzw. -berater (vergiitet mit Zeithonorar, Pauschalho-
norar/Betreuungshonorar, Umsatzhonorar, Anteil des vorhandenen Vermdgens,
Mengenhonorar, Einkommenshonorar oder Erfolgshonorar),
Honorar-Finanzanlagenberaterin bzw. -berater (vergltet mit Zeithonorar, Pau-
schalhonorar/Betreuungshonorar, Umsatzhonorar, Anteil des vorhandenen Ver-
md&gens, Mengenhonorar, Einkommenshonorar oder Erfolgshonorar),
Versicherungsvermittlerin bzw. -vermittler mit

Versicherungsvertreterin bzw. -vertreter und

Versicherungsmaklerin bzw. -makler,
Versicherungsberaterin bzw. -berater,
Finanzanlagenvermittlerin bzw. -vermittler,
Bank- oder Sparkassenmitarbeiterin bzw. -mitarbeiter,
Selbststédndige Finanzberaterin bzw. Selbststéndiger Finanzberater im Auftrag
einer Bank oder Sparkasse,
Rentenberaterin bzw. -berater

sowie (ungeschitzte) Bezeichnungen wie
Finanzberaterin bzw. -berater,
Financial Advisor,
Financial Planner,
Vermdgensberaterin bzw. -berater,
Finanzmaklerin bzw. -makler.
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Ebenfalls wesentlich ist jeweils eine Information, welche Finanzdienstleistungen im
Vergleich mit welcher Wirkung und mit Bezug auf die jeweilige aktuelle Situation
verfigbar wéren.

Fur Finanzdienstleistungen der Altersvorsorge ist typisch, dass oft eine deutliche
(zeitliche) Divergenz zwischen Leistung und Gegenleistung besteht, die (Nicht-)
Realisierung des Leistungsversprechens also oft in ferner Zukunft liegt. Wahrend
Blrgerinnen und Birger in der Regel ab ihrem ersten Einkommen bis in die 60er-
Lebensjahre ihre Leistung erbringen, erhalten sie die Gegenleistung erst mit Ver-
tragsende oder Renteneintritt, sind dann aber bis an ihr Lebensende darauf ange-
wiesen — ohne nennenswerten Einfluss auf die Gegenleistung nehmen zu kénnen.

Kunden wirden mit solchen Informationen erst in die Lage versetzt, sich selbstge-
steuert und kritisch mit Finanzprodukten auseinanderzusetzen und insbesondere
auch einzuschéatzen, wie viel Risiko (in Verbindung mit anderen Produkten) schon
eingegangen wurde (,Tragféhigkeit”), jeweils ausgehend von der spezifischen
Ziel- und Ausgangssituation einer Person oder eines Haushalts, weil sie jetzt die
Informationen dazu wahrnehmen kénnen und zu beurteilen vermogen.

Welche Rolle Verbraucherinformationen zukommt, wird am Beispiel der Verstand-
lichkeit von Informationen zu Versicherungen deutlich. Einer Studie zufolge schét-
zen zwar Blrgerinnen und Blrger mehrheitlich (56 %) ihre Kenntnisse im Bereich
Versicherungen, die sie personlich betreffen, als sehr gut oder gut ein, und dies
weitgehend unabhingig vom formalen Bildungsgrad (ERGO 2012), jedoch wird
die Verstandlichkeit von Informationen im Bereich Versicherungen als recht be-
scheiden eingeschatzt: Nur 5 % meinen, Produktinformationen zu Versicherungen
kann jeder verstehen, aber 65 % sind der Auffassung, diese wéren nur von den-
jenigen zu verstehen, die sich schon damit beschaftigt haben. Weitere 28 % sind
der Meinung, die Informationen verstehen fast nur Experten (ERGO 2012; auch
dies weitgehend unabhéngig vom formalen Bildungsabschluss). Nach den Griin-
den gefragt, vermutet ,,... die deutliche Mehrheit ..., dass sich Informationen zu
Versicherungen auch einfacher beschreiben lassen, dies aber nicht immer gewollt
ist.” (ERGO 2012 (,Basis: Befragte, die meinen, dass die Unterlagen von Versiche-
rungen nicht fir jeden verstandlich sind.”)).

Eine erste empirische und wissenschaftliche Studie zu Kurzinformationen fiir Anla-
geprodukte fir Retail-Investoren im deutschsprachigen Raum kommt bereits 2011
unter anderem zu dem Schluss, dass ein Mangel in der Darstellung der wesent-
lichen Risiken zu beklagen ist. Ferner wird ein einheitliches Konzept fiir die Kurzin-
formation all derjenigen Finanzprodukte gefordert, die seitens der Retail-Anleger
verstandlich und vergleichbar sein sollen (Oehler 2012a).
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Jenseits der inzwischen gut bekannten Argumente und Belege der weitgehenden
Nutzlosigkeit einer Beratungsdokumentation (Oehler 2012a, 2011), die fur die On-
line-Beratung zur Altersvorsorge aufgrund der geschilderten Charakteristika in be-
sonderem Mal3e zutreffen, haben einfache, klare, verstandliche und vergleichbare
Informationen zu Finanzprodukten in standardisiertem Format gerade bei der Di-
gitalisierung der Kundenbeziehung eine groe Bedeutung (Oehler 2017a, 2021f).
So zeigt bereits die erste wissenschaftliche Evaluierung zur Gestaltung von soge-
nannten PIBs (Produktinformationsblatter oder auch short-form disclosure docu-
ments, key investor information documents) fiir Deutschland, dass eine mit klaren
Mustertexten operierende Regulierung auf der Basis von Mindestanforderungen
an die Kennzeichnung aller wesentlichen Finanzprodukte fir Verbraucherinnen
und Verbraucher einen hohen Nutzwert fur diese hatte (Oehler 2012a, 2015g). Der
Einsatz standardisierter Produktinformation ist also eng mit dem Nutzen der An-
lageberatung verknipft. (Oehler 2015f).

Allein schon die mangelnde rechtzeitige und systematische Publikation der Pro-
duktinformation auBerhalb konkreter Beratungsangebote stellt einen schweren
Mangel der bestehenden Regulierung dar. Hinzu kommt die extrem zersplitterte,
dringend zu entriimpelnde Regulierung zu Produktinformationen fiir Finanzdienst-
leistungen (Oehler 2017a), die aus Kundensicht zur Lésung verwandter Problem-
lagen dienen sollen.

Auch verbleibt bis heute die Frage, warum noch immer bei manchen Produkten
wie privaten Rentenversicherungen mit der Methode des internen ZinsfuB3es ope-
riert wird, wo doch auch ohne akademische Ausbildung hinlanglich klar ist, dass
die Methode grundsatzlich nicht zum Produktvergleich taugt? Daran hat leider
auch die européische Regulierung nichts gedndert, im Gegenteil, die gerade erst
in Kraft gesetzten PRIIPs-KIDs sind schon wieder in der Uberarbeitung, unter an-
derem wegen der irrefiihrenden Szenarios aufgrund zu kurzer Zeitreihen (Markt-
wachter Finanzen 2018).

In den ersten beiden Jahrzehnten dieses Jahrhunderts haben mehrere Faktoren
dazu geflhrt, verstérkte Aufmerksamkeit auf die finanzielle Allgemeinbildung von
Privatpersonen zu lenken. Der Abbau des Sozialstaates in Europa und der demo-
graphische Wandel (,Ageing”) hat die Verantwortung fiir Altersvorsorge, Finanz-
und Rentenplanung sowie Gesundheit und Pflege zunehmend auf die privaten
Haushalte verlagert (Oehler et al. 2018).
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Veranderungen in den &ffentlichen und privaten Rentensystemen erh&hen das
MaB an Eigenverantwortung und lassen persénliche finanzielle und Altersvorsor-
geplanung wichtiger werden. Dies wird auch durch eine weltweite Umkehr von
einem Altersversorgungssystem mit festgelegten Leistungen (,defined benefits”)
zu einem solchen mit festgelegten Beitragen (,defined contributions”) der Staaten
und der Wirtschaftsunternehmen deutlich. Darliber hinaus gab es eine enorme
Zunahme in der Anzahl der verfligbaren Finanzprodukte und ihrer Komplexitat.

Die Digitalisierung und das Internet liefern mehr, aber nicht unbedingt bessere
Informationen lber Finanzprodukte und/oder zur Altersvorsorge- und Finanzpla-
nung. Ein bestimmtes Mindestniveau an Finanzinteresse, Finanzwissen und -ver-
sténdnis ist erforderlich, damit Birgerinnen und Biirger von der technologischen
Entwicklung profitieren. Jede Art finanzieller Information erfordert ein ausreichen-
des MalB an Finanzinteresse und Finanzkenntnissen, um wahrgenommen, richtig
verstanden und entsprechend interpretiert zu werden. Nur dann kénnen Finanz-
informationen als Grundlage fir finanzielle Entscheidungen dienen, auch und ge-
rade der Altersvorsorge.

Das Konstrukt der finanziellen Allgemeinbildung, der sogenannten Financial Li-
teracy, hat inzwischen eine Vielzahl von Bedeutungen und Interpretationen an-
genommen. In einem Strang der Literatur wird der Begriff Financial Literacy ver-
wendet, um das reine Wissen Uber Finanzprodukte, ihre grundlegenden Folgen,
die erforderlichen Rechenkenntnisse und die Kenntnis grundlegender finanzieller
Konzepte wie Diversifizierung abzubilden (zum Beispiel Van Rooij 2012; Deuflhard
et al. 2015; Lusardi 2015). In solchen Studien stehen haufig drei Fragen zu Zinses-
zins, Inflation und Risikodiversifizierung im Vordergrund. Die Antworten auf diese
Fragen zu ,gespeichertem” Wissen sind jedoch ein sehr schwacher Pradiktor fir
finanzielles Verhalten (Bateman et al. 2012; Agnew et al. 2013; vgl. auch Fridrich
2020), das eher von wahrgenommener als tatsachlicher Finanzkompetenz geprégt
wére (Anderson et al. 2015). Ein Negativbeispiel eines solch engen Verstandnisses
zeigt die nachstehende Abbildung 3, entnommen aus der Untersuchung von Bu-
cher-Koenen/Lusardi 2011.
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Abbildung 3: Negativbeispiel zur ,Messung” von Financial Literacy (Oehler 2012¢)

True or false? Buying a single company’s stock usually provides a safer return than
a stock mutual fund

True (incorrect) 6%

False (correct) 62 %

Do not know 32 %

Aussage Fragestellung / Aussagekraft?

Es fehlt an finanzieller Bildung, Es gibt doch gentigend Aktienfonds, die

da ein Drittel ,wei3 nicht” antwortet. riskanter sind als eine Aktie z.B. des DAX 307!

Oehler/Horn (2021) kommentieren dies wie folgt: ,Die Urheber der Fragen wie
Lusardi oder Bucher-Koenen geben ,False” als die korrekte Antwort an und attes-
tieren fehlende finanzielle Bildung, da ein Drittel der Befragten ,,Do not know" an-
gibt. Dabei ist mehr als zweifelhaft, ob die Frage in dieser Pauschalitat Gberhaupt
mit , True” oder ,False” beantwortet werden kann. Es gibt gentigend Aktienfonds,
deren Portfolio riskanter sein dirfte als diverse Einzeltitel. Die vielfach vertriebe-
nen Themenfonds, die meist nur einen Industriezweig und/oder nur eine kleine
geographische Region abdecken, kénnen per definitionem keine ausreichenden
Diversifikationseffekte erzielen. Weiterhin wurde gezeigt, dass eine Anlage in nur
wenige Einzelaktien bereits eine ausreichende Risikodiversifikation bietet ... Die
plausibelste Antwort ware also ,do not know".

Zudem: Die Uberwaltigende Mehrheit der Studien zu Aktienfonds kommt zu dem
Ergebnis, dass diese aufgrund der anfallenden einmaligen und fortlaufenden
Gebiihren keine empfehlenswerte Anlagealternative darstellen ... Dies lasst sich
ebenso auf neuere Finanzdienstleistungen aus dem Bereich der FinTechs Uber-
tragen, beispielsweise auf Robo-Advisor, die zwar vermeintlich effizient mit ETFs
anlegen, den Verbraucherinnen und Verbrauchern dann aber Managementgebh-
ren fir einen Rebalancing-Service berechnen, der dem Anlageergebnis (deutlich)
schadet ...".
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Stattdessen sollte dem von der OECD verwendeten erweiterten Konstrukt der fi-
nanziellen Allgemeinbildung gefolgt werden (OECD/INFE 2016, 2020), welches zu
dem Schluss kommt, dass finanzielle Allgemeinbildung nicht nur die Kenntnis und
das Versténdnis von Finanzkonzepten, sondern auch die Fahigkeiten, die Motiva-
tion und das Selbstvertrauen umfasst, dieses Wissen anzuwenden, um effektive
Entscheidungen zu treffen. Zur Definition gehért neben dem Interesse und der
Motivation also auch die Umsetzung als konstitutives Merkmal der Finanzkompe-
tenz. Sie entspricht dem wachsenden Strang der Literatur, der das Konzept der
finanziellen Leistungsfahigkeit mit dem Schliisselelement der praktischen Fertig-
keiten in den Vordergrund stellt (Bernheim et al. 2001; Dixon 2006; Oehler/Werner
2008; Deepak et al. 2015; Aubram et al. 2016; Xiao/O’Neill, 2016), &hnlich dem da-
mit verbundenen Konzept der ,financial capability” der OECD (OECD/INFE 2016,
2020).

Studien, die von Finanzintermedidren wie Banken, Versicherungen oder Vorsor-
geeinrichtungen in Auftrag gegeben wurden, behaupten, dass Erwachsene, ins-
besondere junge Erwachsene, nicht sehr an persénlichen Finanzen interessiert
sind und dass sie finanziell ungebildet waren. Ein solches Negativbeispiel zeigt die
nachstehende Abbildung 4, entnommen aus der Untersuchung von Metallrente
2010.
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Abbildung 4: Negativbeispiel zur ,Messung” von Financial Literacy (Oehler 2012¢)

Ob Jugendliche meinen, die folgenden Begriffe erklaren zu kénnen

Betriebliche Altersvorsorge

I

Alarmierend, junge Menschen

61 sind Giberfordert.
Bruttoentgeltumwandlung
12
e — 88
Wirklich permanent zu wissen? Was sagt das?
Reicht die Info nicht, wenn relevant? Vergleich zur Bevdlkerung fehlt!

Riester-Rente

L JEU

. ja nein

Angaben in Prozent
64 junge Erwachsene 17-27 Jahre

Auf der anderen Seite zeigt eine methodisch fortgeschrittene Studie, die sich unter
anderem auch auf junge Altersgruppen fokussiert und von der gréBten deutschen
Rundfunkanstalt in 2010/11 durchgeflihrt wurde, dass junge Erwachsene sehr inte-
ressiert an personlichen Finanzen sind. Insbesondere im ebenso in dieser Studie
durchgefiihrten Vergleich der jungen Erwachsenen mit anderen Erwachsenen wird
deutlich, dass es keinen signifikanten Unterschied gibt zwischen jlingeren und él-
teren Erwachsenen in Bezug auf das Niveau des Interesses und der Motivation als
Basis der Financial Literacy gemaB OECD (Oehler 2011/2012; vgl. auch Fridrich
2020). Ein solches Positivbeispiel zeigt die nachstehende Abbildungen 5, entnom-
men aus Oehler 2012e.
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Abbildung 5: Positivbeispiel zur ,Messung” von Financial Literacy (Oehler 2012¢)

Interesse am Themenbereich , Finanzen und Geld"*

14-29 |, 74

alle 77

u

* 4 Kategorien ,sehr interessant”, , etwas interessant”, ,weniger interessant”, , gar nicht interessant”.
Berichtet werden die beiden ersten Kategorien ungewichtet zusammengefasst.

Thema ,Finanzen und Geld” ist wichtig*

14-29 I, o2

alle 87

* Zutreffend? 4 Kategorien ,voll und ganz”, ,weitgehend”, ,weniger”, ,gar nicht”.
Berichtet werden die beiden ersten Kategorien ungewichtet zusammengefasst.

Thema ,Finanzen und Geld” ist anstrengend*

1429 I </

alle 57

Uberraschend?
Auch Schule / Studium wird spater als weniger anstrengend empfunden!

* Zutreffend? 4 Kategorien ,voll und ganz”, ,weitgehend”, ,weniger”, ,gar nicht”.
Berichtet werden die beiden ersten Kategorien ungewichtet zusammengefasst.

Angaben in Prozent
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Thema ,Finanzen und Geld” ist kompliziert*

14-29 I <8

alle 59

Uberraschend?
Auch Schule / Studium wird spater als weniger komplex empfunden!

* Zutreffend? 4 Kategorien ,voll und ganz”, ,weitgehend”, ,weniger”, ,gar nicht”.
Berichtet werden die beiden ersten Kategorien ungewichtet zusammengefasst.

Gut Auskennen mit ,finanziellen Dingen”*

14-29 I -3

alle 68

")

Uberraschend? Erfahrungen kommen nicht ,Uber Nacht

* Wie gut kennen Sie sich mit finanziellen Dingen aus? 4 Kategorien ,sehr gut”, ,gut”, ,weniger gut”,
»gar nicht gut”. Berichtet werden die beiden ersten Kategorien ungewichtet zusammengefasst.

Angaben in Prozent

Das Verstehen der finanziellen Entscheidungen junger Erwachsener sowie ihrer an-
gewandten Finanzkenntnisse ist von besonderer Bedeutung, weil Programme inner-
halb der (formalen) Bildung und die damit verbundenen Interventionen in ihrem
Erfolg begrenzt zu sein scheinen (Bateman et al. 2012; Agnew et al. 2013). Darlber
hinaus legen neuere Studien nahe, dass praxisorientierte und starker fokussierte
finanzielle Bildung, die praktische Lernerfahrungen unter der Supervision von ,Lot-
sen” (zum Beispiel Eltern, Ausbilderinnen bzw. Ausbilder) anbietet, junge Erwachse-
ne recht gut auf die finanziellen Realitdten im Alltag vorbereitet (siehe zum Beispiel
die umfassende Meta-Analyse von Oehler 2013c; Fernandes et al. 2014).
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In einer neueren internationalen Vergleichsstudie zur angewandten Financial Lite- Abbildung 6: Positivbeispiel zur ,Messung” von Financial Literacy
racy konzentrieren sich Oehler et al. (2018) in ihren Analysen auf finanzielle Grund- (Oehler et al. 2018)

bedirfnisse und Produkte des Basisportfolios (sieche Abbildung 1) und auf Enga-
gements im Zusatzportfolio. Die Studie liefert eine realistischere Einschatzung der
Financial Literacy bezogen auf den zweiten Teil der OECD-Definition, namlich die

90
angewandten Kenntnisse, anders als die oben erwdhnten Negativbeispiele zum rei- o
nen Wissenspeichern mit hypothetischen und rein theoretischen Lehrbuchabfragen. 70
In ihrer Studie kommen die Autoren zu dem Schluss, dass bei jungen Erwachsenen 60
eine gute Financial Literacy vorliegt, jeweils betrachtet in Abhangigkeit von den 50
Systembedingungen in den untersuchten Staaten (Oehler et al. 2018, 313): “We £l
illustrate students’ answers about their ownership of financial products in Figure £
. . . . . . I .. 20
2, starting with results for basic financial needs and products: liquidity provisions,
10
liability insurance and disability insurance. Overall, liquidity provisions and liability .
insurance are used by nearly ha|f of the Students and are more Widespread than Liqu.\'dv\ty Liability ‘D'\sabi\ity Term life Who\e\ife (Iravlz\‘ Finatncia\‘ ‘Finarnda‘r _Finincialt V?Igntaryt _Accident
provisions Insurance Insurance insurance Iinsurance ea W‘VQS mer} S m\/es.men ) |nv?s m.en S retriemen insurance
disability insurance. In Canada and Denmark, roughly one third of the students state nsmce " amdlow . moderste mekant T
that they have liquidity provisions as an emergency fund, whereas 60 per cent of the ST
return
students in Germany and 46 per cent of the students in Iceland have liquidity pro-
visions. We find significant differences regarding the use of liability insurance in the - - ” - 0 = 0 - - q "
four countries. While only 25 per cent of the Canadian respondents hold liability in-
. 32 66 40 32 11 76 21 9 15 15 62
surance, 83 per cent of the German students own this product. In Denmark (Iceland)
. o 60 83 25 7 9 79 62 35 30 16 58
66 per cent (44 per cent) of the students entered into a liability insurance contract.
o . e . 46 44 43 54 24 76 22 11 16 48 67
Disability insurance is less frequently owned than liability insurance in all four count-
. . . e . — Full Sample | 40 45 28 30 16 66 41 26 24 16 51
ries. We assume that the higher premiums for disability insurance in combination -
with young adults’ relatively low income cause this phenomenon. In addition, young
adults possibly use accident insurance as a (partial) substitute for disability insurance Percentage of Respondents Stating that they Own a Fincancial Product
for income protection (see the discussion on income risk below).” Notes: We report the percentage of students in Canada, Denmark, Germany and Iceland

stating that they own a financial product. Among the subsample of Canadian students, for
example, 32 per cent state that they own liquidity provisions.

Angaben in Prozent

Auch eine weitere Studie, die sich unter dem Ansatz der ,applied financial litera-
cy” fassen lasst, kommt zu dem Ergebnis, dass unter Verwendung des Behavioral
Portfolio-Ansatzes (siehe oben) in einer realitdtsnahen empirischen Untersuchung
mit Bezug auf das Basisportfolio und das Zusatzportfolio die praktische Financial
Capability der untersuchten jungen Erwachsenen gut bis sehr gut ausféllt (Oehler et
al. 2019, 39-40): ,Entlang ausgewahlter Fallbeispiele werden Studierende in einer
schriftlichen Untersuchung befragt, wie sie die in den vorgelegten Féllen gegebe-
ne Finanzsituation klassifizieren und welche Schlussfolgerungen sie daraus jeweils
ziehen. Das gewahlte Design verlangt nicht nur eine Diagnose der vorliegenden
Finanzsituation, sondern auch die Einschatzung notwendiger Maf3nahmen. Die Be-
fragten agieren somit als private Experten in einem Themengebiet, von dem sie
gemal der ausgewdhlten Fallbeispiele selbst direkt oder in naher Zukunft betroffen
sind, ohne Auskunft zur eigenen Person geben zu missen.
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Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Befragten nicht nur die jeweilige Finanzsituation
der Fallbeispiele gut diagnostizieren, sondern auch geeignete Handlungsempfeh-
lungen geben kénnen. In den meisten Fallen zeigen die Probanden dabei gute bis
sehr gute Alltagskompetenzen im Umgang mit Finanzthemen, also eine gute bis
sehr gute Financial Capability bzw. praktische Financial Literacy. ...

Die konkreten Fallbeispiele wurden auch unter Verwendung der regelméBigen Pu-
blikationen der Stiftung Warentest zu Produkttests, Produktpreisen und Modellbei-
spielen mit Lebensphasen zusammengestellt. ... Fall A ist so gestaltet gewesen,
dass aufgrund der Ausbildungs-/Berufsstartposition und der damit verbundenen
Einkommens- und Vermégenssituation das Basisportfolio zu vervollstandigen wére,
wenn auch unter erheblicher finanzieller Restriktion aufgrund des geringen Netto-
einkommens und der monatlichen Ausgaben. Fall B fokussierte auf eine Familien-
situation mit eher unterdurchschnittlichem Einkommen und Vermdgen, allerdings
aufgrund der noch nicht allzu hohen Ausgaben mit Reserven fir die Basisvorsorge
und gegebenenfalls fir die Einkommenssicherung und Vorsorge im Zusatzportfolio.
Fall C rekurrierte ebenfalls auf eine Familiensituation, allerdings mit einer deutlich
besseren Einkommens- und Vermdgenssituation und aufgrund der noch nicht allzu
hohen Ausgaben mit deutlichen Reserven fiir die Basisvorsorge und insbesondere
fur die Einkommenssicherung und Vorsorge im Zusatzportfolio. ...

In allen drei Fallbeispielen ergibt sich eine sehr gute Financial Literacy der Befragten
in Anwendung auf eine realitdtsnahe Entscheidungssituation, obwohl diese bei den
Féllen B und C im Regelfall erst in der Zukunft der Probanden eintreten diirfte.”

Im Lichte der bisherigen Ausfiihrungen, insbesondere zur Prozess- und Wertkette
der Online-Beratung zur Altersvorsorge, handelt es sich bei der Beratung um eine
umfassende Analyse, also sowohl um Beratung im Sinne einer (durch Dritte ange-
regten oder erbrachten) Exploration und Aufklérung als auch im Sinne einer daraus
abgeleiteten Empfehlung einschlieBlich einer tatséchlich Gbernommenen Verant-
wortung flr die aus der Exploration erfolgenden Diagnose und Empfehlung.

Aufgrund der Komplexitat der Informations- und Entscheidungssituationen im
Kontext der Altersvorsorge haben Blrgerinnen und Blirger meist einen hohen In-
formationsbedarf sowohl bezliglich der Analyse ihrer eigenen wirtschaftlichen und
finanziellen Situation heute und in Zukunft als auch hinsichtlich der potenziellen
Problemlésungen. Die Mehrheit diirfte aufgrund ihres hohen Informationsbedarfs
sowie der geringen Absicherung durch gebildetes Vermdgen besonders auf eine
qualitativ hochwertige Exploration, Aufklarung und Empfehlung angewiesen sein.
Qualitativ hochwertig bedeutet in diesem Kontext dabei primar, Informationen zu
erhalten, die angesichts der verfligbaren Kenntnisse und Erfahrungen (Kompeten-
zen) und der individuellen Bedarfssituation bendtigt werden.
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Eine ganze Reihe verschiedener empirischer Untersuchungen deutet darauf hin,
dass die Finanz- und Vorsorgeberatung nicht willens oder in der Lage ist, diese
Anforderungen zu erfillen. Kritisiert werden meist (Oehler/Kohlert 2008, Oehler
2009a, Oehler/Kohlert 2009, Oehler/Wilhelm-Oehler 2011),

eine unzureichende Exploration im Sinne einer Informationsgewinnung uber Si-
tuation und Bedurfnisse sowie die damit unmittelbar verbundene mangelnde In-
dividualitdt der gegebenen Empfehlungen und

eine auf die mangelnde Exploration aufbauende unzureichende Informationsver-
mittlung sowohl im Sinne einer Aufklérung als Vermittlung von anlagerelevanten
Tatsachen als auch im Sinne einer Beratung als Bewertung und Beurteilung der
mitgeteilten Tatsachen vor dem Hintergrund der individuellen Vorsorgesituation
und einer Empfehlung sowie, damit verbunden, eine unzureichende Dauer der
Beratung.

Diese systematischen Mangel zeigten sich bereits in der zitierten ersten umfassen-
den empirischen Studie aus 2008 und es gibt kaum Hinweise, dass sich dies grund-
legend geéndert hétte.

Die Stiftung Warentest berichtet in ihrem jingsten Test zur Rentenplanung und
Altersvorsorgeberatung unter anderem: Ziel war es festzustellen, , Welche Unter-
stlitzung bekommen Menschen bei ihrer Altersvorsorgeplanung ... sie sollten
sich umfassend zu ihrer Altersvorsorge beraten lassen, und zwar von der gesetzli-
chen Rentenkasse, von ihrer Bank und von Vermittlern der Versicherer, bei denen
sie private Rentenvertrage abgeschlossen haben. Das waren Deutsche Bank und
die Versicherer HDI und Zurich. Ergebnis der sechs Gesprache:

Es ist eine Lotterie, ob man eine gute Beratung bekommt.” (Stiftung Waren-
test 2017b). Dieses Ergebnis erinnert an das Ergebnis zur ersten umfassenden
empirischen Studie zu sogenannten ,Riester”-Produkten: ,Eher aber dirfte
ein Verbraucher mehr ,spielerisches Gliick” benétigen als er sich an Sachver-
stand sinnvoll aneignen kann, um einem unndtigen Kostenrisiko zu entgehen.
In diesem Kontext sollte man nicht von Entscheidungen in einem wettbewerb-
lichen Umfeld der sozialen Marktwirtschaft sprechen, sondern eher von einer
Lotterie.” (Oehler 2009%a).

~Steuern und Sozialabgaben werden kaum konsequent in die konkreten Be-
rechnungen mit einbezogen.

Oft scheitert es schon an der Bestandsaufnahme. Diese verlief nur in zwei
Féllen ordentlich, als die Berater mit Erfassungsbégen und Analysesoftware
arbeiteten. Sie halfen, den Ablauf zu strukturieren, verhinderten, dass einzel-
ne Anwartschaften vergessen wurden, und erméglichten dem Ratsuchenden,
nachvollziehbare Unterlagen mit nach Hause zu nehmen.” (Stiftung Warentest
2017b).
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Schon zuvor hatte die Stiftung Warentest in einem Test der Anlageberatung fest-
stellen mussen: , Die Qualitat der Bankberatung fiir Anleger hat sich seit unserem
letzten Test verbessert. Aber es gibt noch viel Luft nach oben. ... Die Geldan-
lagen, die sie ... anbieten, passen aber haufiger nicht zum Anleger.” (Stiftung
Warentest 2016).

In der aktuellen Untersuchung der durch die gesetzliche Rentenversicherung er-
brachten Rentenberatung wird leider GUberdeutlich: ,Rentenberatung mit grof3en
Mangeln. ... Altersvorsorgeberatung im Test schwach. ... Schon die Einzelanaly-
se der Altersanspriliche — gesetzliche, betriebliche und private - lief eher durch-
wachsen. ... Beim Ermitteln der Gesamtalterseinkilnfte und mit Ratschléagen zum
Ausbau der Altersvorsorge halfen die Mitarbeiter der Beratungsstellen unseren
Testern dann viel zu selten weiter. Besser als mangelhaft konnten wir die Renten-
versicherung in diesen Punkten deshalb nicht bewerten ..."” (Stiftung Warentest
2019e).

Wie schneidet schlieBlich der Beitrag der digitalen Helfer wie Robo Advisor (siehe
oben) ab? Rezmer/Schneider (2019) kommen aktuell zu dem Ergebnis: ,Zweifelhaf-
te Anlage-Roboter. ... Doch lédngst nicht alle Robo-Advisor sind gut und treffen den
Anlegerbedarf ... Nicht wenige haben zu hohe Gebiihren und sind intransparent.”
Die Stiftung Warentest (2020a) kommt zu der Einschatzung: ,,Robos eignen sich fur
Anleger, die Fonds und ETF kennen und mit den Fachbegriffen rund um die Geld-
anlage vertraut sind. Von Vorteil ist, einschatzen zu kénnen, ob das vorgeschlagene
Portfolio passt. Ansonsten ist der menschliche Berater wohl die bessere Adresse.”

Also scheint man doch wieder auf sich gestellt zu sein oder Expertise zu brauchen,
die man eher nicht hatte, sonst hatte man keine Beratung gesucht? Es verwundert
daher nicht, dass eine aktuelle empirische Analyse zu dem Ergebnis kommt (Merkle
2020): ,,... robo-advisors primarily appeal to a clientele of already financially sophisti-
cated investors, they lack some of the qualities people look for in a “money doctor”,
and their business model still stands to the test of time. ... investors view algorithms
as an aid to human managers rather than competitors. A hybrid model with humans
and robos working together, as already implemented by some financial institutions,
might be the future of delegated investment.”

Die europaische Finanzaufsicht sieht klare Risiken: ,,... the potential risks include the
possibility that consumers could misunderstand advice provided to them without
the benefit of a human advisor to support the advice process, and the potential
for limitations or errors in automated tools that may not be easily identifiable for
consumers or financial institutions.” (ESMA/EBA/EIOPA 2015). Ahnlich duBert sich
dazu die US-amerikanische Wertpapieraufsicht: ,While automated investment tools
may offer clear benefits — including low cost, ease of use, and broad access — it is
important to understand their risks and limitations before using them. Investors
should be wary of tools that promise better portfolio performance. ... Be aware that
an automated tool may rely on assumptions that could be incorrect or do not apply
to your individual situation.” (SEC/FINRA 2015; vgl. auch Fein 2015). Dorman et al.
(2016) betonen: ,,but households are likely overestimating tool effectiveness”.
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.Da Robo-Advisors nur nach vordefinierten Regeln arbeiten kénnen, stehen die
Anbieter bei der Implementierung vor der Wahl, alle Anforderungen der Kunden
antizipieren zu wollen und daflir detailliert Regeln zu definieren — was praktisch un-
moglich ist — oder Robo-Advisors auf die Auswahl weniger standardisierter Anfor-
derungen zu beschrénken. Bei den bisher entwickelten Robo-Advisorn wurde stets
letztere Variante gewahlt. Daher beschrankt sich ihr Funktionsumfang darauf, einen
vorgegebenen Investitionsbetrag unter Berlicksichtigung weniger standardisierter
Anforderungen, zum Beispiel der Anlagehorizont oder die Risikoeinstellung des An-
legers, auf unterschiedliche Wertpapierkategorien zu verteilen. In der Regel werden
daflr breit streuende ETFs eingesetzt. ... Eine bedarfsgerechte Beratung entlang
der drei Phasen Exploration, Aufklarung und Empfehlung findet bei den heutigen
Robo-Advisors nicht statt. Es fehlen insbesondere der wichtige Punkt der Explo-
ration und die Priifung, ob die Anlage zur Gesamtsituation des Kunden passt. Bei
der Konsultation von Robo-Advisors ist also Vorsicht geboten. Eine automatisierte
Empfehlung, die ohne viele Vorkenntnisse und Informationen auskommt, bleibt feh-
leranfallig. Erste Anbieter haben diese Risiken erkannt und entwickeln nun Ansétze,
um eine mogliche Falschberatung zu vermeiden. So wird zum Beispiel auch nach
Schulden und Liquiditétsreserven gefragt. Allerdings misste der Grundsatz ,,Know
your customer” viel starker zum Ausdruck gebracht werden.” (Oehler/Horn/Wendt
2016b; ahnlich Stiftung Warentest 2016b).

Als Fazit bleibt: Insbesondere die Analyse des Finanzstatus ist bei den meisten Ro-
bos noch unvollstdndig, so werden bereits vorhandene Vermégenswerte, zum Bei-
spiel Fonds, Anleihen, Immobilien und Anwartschaften aus Versicherungen, nicht
analysiert und nicht in eine Strategie eingeordnet. Haufig wird auch eine mdgliche
Verschuldung nicht berlcksichtigt. Zudem scheint die Aufklarung tber Risiken ein-
zelner Produkte im Kontext des Portfolios zum Teil mangelhaft.

Hinsichtlich der Renditeentwicklung ist insbesondere das Rebalancing als nachteilig
zu werten. Die Kosten fihren zu teils deutlichen Performance-Verlusten, ohne dass
dies den Kundinnen und Kunden bewusst sein dirfte (Horn/Oehler 2020a, 2020b).
Die damit ausgel6sten Transaktionskosten oder Management Fees sind auch auf-
grund der eher simplen Vorgehensweise kaum gerechtfertigt. Solche Art Portfolio-
management stellt keine ,rocket science” dar (Horn/Oehler 2020a, 2020b).

In diesem Gesamtkontext wird dann gegebenenfalls auch erklarlich, warum sich an-
gesprochene Interviewpartnerinnen und -partner aus den klassischen Vertriebsver-
banden oder von Plattformen wie ihre-vorsorge.de sowie viele der wenig funktio-
nellen Robos wie Scalable Capital und Whitebox (mit Ausnahme von Quirion) einem
Gesprach im Rahmen dieser Studie durch Nicht-Reaktion entzogen haben.

Seitens einiger Expertinnen und Experten wird zusatzlich angemerkt, dass im Sinne
des vollsténdigen, das heil3t alle Teile der Prozess- und Wertkette umfassenden,
Prozesses die bisherigen digitalen Angebote eher wenig fir die Online-Beratung
zur Altersvorsorge geeignet erscheinen; insbesondere mit Bezug zu den genannten
Bedenken hinsichtlich Exploration, Aufklarung und Empfehlung sowie vertragslan-
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ger Betreuung. Die Gestaltungsparameter aus Anbietersicht ergeben sich aus den
rechtlichen Anforderungen und Kostenlberlegungen und sollten sich im Sinne der
Kundengewinnung und Bindung (Aufbau und Erhalt von Vertrauen) und Berticksich-
tigung ethischer, insbesondere sozialer, Verantwortung aus den inhaltlichen Anfor-
derungen ergeben. Aus Sicht der Birgerinnen und Birger sind insbesondere die
inhaltlichen Anforderungen relevant sowie Aspekte bezliglich Kosten, Zugang und
Zeitaufwand. Zudem stellt sich (wie bereits bei Offline-Angeboten) die Frage nach
der rechtlichen Durchsetzung von vertraglichen Anspriichen und gegebenenfalls
Schadenersatzanspriichen bei eventueller Falschberatung.

Hinsichtlich der Regulierung wird ergénzt, dass grundsétzlich fur Offline- und On-
line-Beratung dieselben Regeln gelten sollten, um einerseits fiir Blirgerinnen und
Birger unabhangig davon, ob sie Online- oder Offline-Angebote nutzen, dieselben
rechtlichen Rahmenbedingungen und Durchsetzungsméglichkeiten zur Verfligung
zu stellen und andererseits einen fairen Wettbewerb zu ermdglichen. Das heif3t nicht
notwendigerweise, dass die Regeln fir Online-Beratung ausschlieBlich an Regeln
fur Offline-Beratung (bzw. Regeln, die in der historischen Entwicklung in einigen
Teilen eher durch den Offline-Gedanken geprégt sind) anzupassen sind. Aufgrund
der fir die Altersvorsorge zu berlcksichtigenden unterschiedlichen Produkt- und
Dienstleistungskategorien (Geldanlage, inklusive Anlage in verschiedenste Wert-
papierkategorien und gegebenenfalls Vermégensgegenstande, Versicherungen,
gegebenenfalls Kredite, zum Beispiel zur Umschuldung) ist zudem diesbeziglich
eine einheitliche Regulierung erforderlich.

Auch wird erwéhnt, dass, anders als zum Beispiel beim Zahlungsverkehr lber das
Online-Banking, hier eher keine regelmaBige Nutzung einer Online-Lésung denkbar
sei, da weniger kurzfristige Anpassungen, Umstrukturierungen etc. erwartet wiirden.
Darauf wéren viele Altersvorsorgeprodukte auch bislang gar nicht ausgelegt. Auf-
grund der staatlichen und steuerlichen Férderaspekte bestehe eine hohe Abhangig-
keit von der aktuellen Gesetzeslage, dies flhre unter anderem zu einem erhdhten
Aufwand bei der Pflege und Aktualisierung von Online-Beratungslésungen. Ferner
komme die hohe Komplexitét des deutschen Drei-Saulen-Systems hinzu. Im Grunde
gebe es derzeit keine ,normale” Altersvorsorgeberatung und damit fehle auch eine
Grundlage fiir eine entsprechende digitalisierte Version. Beide missten ohnehin als
spezielle Kombination verschiedener Vorsorgeformen gesehen werden, die immer
zusammen zu betrachten seien.

Einige Expertinnen und Experten pladieren fiir einen klaren rechtlichen Rahmen mit
Mustervorgaben. Vorgaben zwecks besserer Vergleichsméglichkeiten von Anbietern
ergében Sinn. Grundsatzlich wird dabei ein klarer rechtlicher Rahmen mit Mustervor-
gaben fir sinnvoll erachtet, unter anderem weil damit Rechtssicherheit entsteht, was
bei passender Ausgestaltung fiir alle Seiten vorteilhaft ist, und zudem es ohne Vor-
gaben und Muster gerade im Online-Bereich bei der Kundenexploration zu einem
Jrace to the bottom” kommen kdnnte, denn bei Online gelte ,knallhart”: Jede
zusatzliche Frage im Prozess der Kundenexploration fiihre zu weniger , Abschls-
sen” und schmélere ganz direkt die Uberlebenschancen des Online-Anbieters. Im
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Streben, diese Kundenexploration also so einfach wie méglich zu gestalten, gabe
es auf Seiten der Online-Anbieter einen gro3en Druck, Einfachheit und Schnelligkeit
auf Kosten von Griindlichkeit zu bevorzugen. Deshalb sei es sinnvoll, wenn alle sich
an klare Mindestvorgaben und Muster halten missen.

Die Themen Datensicherheit und Datenschutz gehéren als wesentliche Aspekte
dazu, um das Vertrauen der Birgerinnen und Birger fir eine Online-Beratung zur
Altersvorsorge zu gewinnen, zu erhalten und weiterzuentwickeln.

Die ausfihrliche Erérterung der Chancen und Risiken und zur Einschatzung der
Akzeptanz der Finanzberatung unter einer Digitalen Agenda in der Studie fiir das
BMJV aus 2017 (Oehler 2017a) zeigt sehr anschaulich, dass potenzielle Nutzerinnen
und Nutzer wohl nur Gberzeugt werden kénnen, wenn diese einfach, unkompliziert
und verstdndlich zu handhaben sowie kostenglinstig ist und einen erkennbaren
Zusatznutzen oder Mehrwert bietet. Noch viel deutlicher wird jedoch, dass solche
Dienstleistungen vor allem sicher sein missen, sowohl was die (IT-)Sicherheit und
Zuverlassigkeit angeht als auch den Schutz der persénlichen Daten. Die beiden The-
men Sicherheit und Datenschutz sollten daher auch weiterhin mit héchster Prioritat
behandelt werden.

Dombret weist als seinerzeit zustandiger Vorstand der Deutschen Bundesbank in
einer kurzen Analyse zum ,modernen Bankiberfall” eindringlich darauf hin: ,,... An-
greifer haben es vergleichsweise leicht im Netz. ... Bei einem derart verlockenden
Verhéltnis von Ertrag zu Aufwand wird Cyberkriminalitét keine Modeerscheinung
bleiben. ... Angesichts der groBen Innovationskraft bei digitalen Finanzdienstleis-
tungen und immer neuer Technologien bilden sich dauerhaft neue Angriffsflachen.
... Menschen kénnen prinzipiell getduscht werden [Nutzer, AOe] ... Bankmitarbeiter
oder externe Dienstleister [kénnen, AOe] selbst Systeme ... manipulieren.” (Dom-
bret 2015). Robo Advisor werden die Problematik eher verschéarfen, dies zeigen
schon die langjahrigen Erfahrungen und Folgen automatisierter Trading-Program-
me mit diversen Algorithmen. Mit anderen Worten: ,,... der beste Rat der von den
digitalen Beratern verwendeten Algorithmen gilt auch fiir die Robo-Advisor selbst:
Ausprobieren — aber nie alles auf eine Karte setzen.” (Riedl 2015). Eine aktuelle
Untersuchung von Fein (2015) warnt: ,The Securities and Exchange Commission
has cautioned that robo-advisors may result in investment recommendations that
are based on incorrect assumptions, incomplete information, or circumstances not
relevant to an individual investor. ... Based on a detailed review of user agreements
for three leading robo advisors, this paper concludes that robo-advisors ... should
be approached with caution by retail and retirement investors looking for personal
investment advice.”
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Verbraucherinnen und Verbraucher lassen willentlich oder unbeabsichtigt und oft
unbewusst personliche Daten entstehen, die Dritte, zum Beispiel die Eigentlimer
der Geschaftsmodelle der Unternehmen der anbietenden Wirtschaft oder Entschei-
dungstrager staatlicher Einrichtungen, verwerten kénnen und wollen. Diese person-
lichen Daten besitzen oft einen institutionellen, sozialen und/oder ckonomischen
Wert, den alle Akteure, grundsatzlich also auch die Verbraucherinnen und Verbrau-
cher, individuell oder kollektiv als Verhandlungsgegenstand einsetzen kénnen soll-
ten. (Oehler 2015e, 2016¢, 2021¢, Oehler/Horn 2018).

Entscheidend scheint hier aus der Perspektive der Blirgerinnen und Blrger zu sein,
wie einfach, verstandlich und klar erkennbar ist, dass die genutzten Angebote mit
den personlichen Daten bezahlt werden (auch durch die Weitergabe an Dritte), und
ob es im Ablehnungsfall Méglichkeiten der Vermeidung sowie Losungsalternativen
gibt. Hierzu gehért auch die einfache, klare und verstandliche Kennzeichnung, in-
wiefern persénliche Daten zur direkten oder indirekten personlichen, geografischen
und technikabhéngigen (zum Beispiel abhangig vom genutzten Zugang/Device)
Preisdifferenzierung verwendet werden (sollen).

GleichermaBen betrifft dies die Kennzeichnung hinsichtlich der (IT-)Sicherheit ein-
schlieBlich der Deklaration der erwarteten und verpflichtenden Mitwirkung der
Informations- und Ratsuchenden (Oehler 2015h, Oehler 2017a). Rexer (2016b) re-
simiert: ,Die FinTechs werden sich allerdings auch mit Kritik auseinandersetzen
missen: Womit verdienen die Apps ihr Geld? Etwa, indem sie aus Kundendaten
Geld machen? Oder indem sie Provisionen von Anbietern erhalten?” Vintz von der
Stiftung Warentest (zitiert nach Oehler 2017a) bleibt skeptisch: ,Der starke Wunsch
nach dem Schutz der persénlichen Daten und hoher IT-Sicherheit erscheint mir sehr
plausibel und nachvollziehbar ... SchlieBlich leben wir in einem Zeitalter der Digita-
lisierung (die Digitalisierung ist ein gesellschaftlicher aktueller Diskurs) mit all seinen
Vorteilen, aber auch mit seinen beunruhigenden Nachrichten — sprich Nachteilen
— zum Beispiel erfolgreiche Hackerangriffe etc. Aus diesem Grund glaube ich nicht,
dass man davon ausgehen kann, dass bestimmte statische Vorgaben, die einmal
getroffen wurden, fir eine langere Periode ausreichend sind, um die Verbraucher
nachhaltig zu beruhigen, sondern die SchutzmaBnahmen missen auch immer re-
flektiert werden und je nach technischer Entwicklung auch wieder angepasst und
erhéht werden.”

SchlieBlich stellt das DIA in Verbindung mit einer Studie fest (DIA 2017): ,Daten-
schutz wird als enorm wichtig angesehen. Drei von vier Befragten sind der Meinung,
dass der Datenschutz eines Online-Rentenkontos durch geeignete technische Mal3-
nahmen gewahrleistet werden muss. Die Sensibilitat fur den Datenschutz nimmt mit
steigendem Alter zu.”

Seitens einiger Expertinnen und Experten wird zusatzlich angemerkt, dass die relativ
hohe Enthaltsamkeit im Online-Markt nicht verwundere, weil fir maBgeschneiderte,
bedirfnisgerechte Angebote doch sehr viele persénliche Daten erforderlich wéren,
die man ungern online abgébe.
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In diesem Kontext und gerade in Verbindung mit dem zuvor angesprochenen As-
pekt wird der Bereich des Vertrauens in Personen und Institutionen in vielen Studien
und Erdrterungen im Themenbereich der Digitalen Welt und der Online-Beratung
zur Altersvorsorge viel zu selten adressiert und analysiert: Wie entsteht Digitales
Vertrauen, also etwa wieder aus analogen Komponenten der personlichen Empfeh-
lung und Erfahrung oder aus mehr oder weniger bewusst eingegangenen Risiken
(,Selbstversuche")?

Einige Expertinnen und Experten betonen, dass beide in der Frage genannten As-
pekte auch im Kontext digitalen Vertrauens eine wesentliche Rolle spielen. Als wich-
tig wird dabei insbesondere erachtet — unabhéngig, ob online oder offline —, dass
die Férderung institutionellen Vertrauens durch entsprechende Regulierung, Auf-
sicht sowie Rechtsdurchsetzung stattfindet, auch unter Einbezug unabhangiger und
vertrauenswirdiger Institutionen, die regelmaBig Tests und Vergleiche durchfihren,
die die Rechtsdurchsetzung unterstiitzen kénnen. Hierbei geht es zudem um die fir
die Vertrauensbildung oftmals erforderliche Wiederholung, die insbesondere on-
line und zudem im Kontext der Altersvorsorge aus Sicht jeder bzw. jedes Einzelnen
ansonsten kaum gegeben ist, stellvertretend flr die Biirgerinnen und Biirger durch-
zufiihren (Oehler 2015b und 2015¢ spricht hier von sogenannten kollektiven Ver-
brauchern; vgl. auch Oehler/Wendt 2017); bei positiven Testergebnissen kdnnten
Birgerinnen und Birger auf dieser Grundlage eher Vertrauen entwickeln.

Wendt et al. (2021) analysieren in diesem Kontext des Verbrauchervertrauens:
.Wahrend personliches Vertrauen nur in einem Teil der Situationen von Bedeutung
ist bzw. erreicht werden kann, insbesondere wenn ein wiederkehrender persénlicher
Kontakt zwischen Verbraucher und Vertragspartner besteht, ist institutionelles Ver-
trauen in praktisch allen Bereichen erforderlich. Ausgehend von der zunehmenden
Digitalisierung in verschiedensten Lebensbereichen ist zudem davon auszugehen,
dass institutionelles Vertrauen an Bedeutung gewinnt und personliches Vertrauen in
vielen Bereichen ersetzen muss.”

Einen guten Eindruck Giber die Einschatzung der Birgerinnen und Biirger in Deutsch-
land zu den verschiedenen Aspekten des Vertrauens vermittelt die World Values
Survey, 7th Wave, publiziert 2017. Im Rahmen dieser siebten Welle des World Va-
lues Survey wurden in Deutschland im Jahr 2017 1.528 Personen ab 18 Jahren in
personlich-miindlichen Interviews zu ihren Werten und gesellschaftlichen Einstellun-
gen befragt.

Mit Bezug zum personenbezogenen Vertrauen zeigt Abbildung 7, dass nicht einmal
die Halfte der Befragten der Auffassung zuneigt, man kénne den meisten Menschen
vertrauen.
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Abbildung 7: Wiirden Sie ganz allgemein sagen, dass man den meisten
Menschen vertrauen kann oder dass man im Umgang mit

Menschen nicht vorsichtig genug sein kann? (Welzel 2017, 19)

AL

Most people can be trusted 44.6 44.4 44.7 42.7 44.8
Need to be very careful 52.4 52.1 52.7 54.0 50.5
Don‘t know 2.0 2.2 1.9 3.2 3.0
No answer 1.0 1.3 0.6 - 1.7
(1,528) (743) (785) (248) (471)

Gleichzeitig gibt gerade einmal ein Drittel der Interviewten ergénzend an, Men-
schen, denen sie zum ersten Mal begegnen, véllig oder ziemlich zu vertrauen (Ab-

bildung 8):

45.0
53.0
1.1
0.9
(809)

Abbildung 8: Ich méchte gerne wissen, wie viel Vertrauen Sie verschiedenen

Gruppen von Menschen entgegenbringen. Kénnen Sie mir fir die
Menschen jeder der folgenden Gruppen sagen, wie sehr Sie ihnen

vertrauen? Vertrauen Sie ihnen véllig, ziemlich, kaum oder gar

nicht? Menschen, denen Sie zum ersten Mal begegnen (Welzel
2017, 20)

Trust completely 0.4

Trust somewhat 33.6 34.9 325 26.6 30.8
Do not trust very much 47.3 471 47.4 48.0 49.9
Do not trust at all 15.6 14.9 16.2 23.8 17.0
Don‘t know 2.3 2.3 2.3 0.8 1.9
No answer 0.9 0.5 1.1 0.4 -
(N) (1,528) (743) (785) (248) (471)

Ganz anders sieht es dagegen aus, wenn die betreffenden Personen bereits bekannt
sind, hier werden dann nahezu 94 Prozent der Menschen sehr oder ziemlich vertraut
(Abbildung 9). Dieser Unterschied unterstreicht nochmals die erhebliche Bedeutung
der persénlichen Bekanntheit, die zum Teil auch durch digitale Nahe mit festen An-
sprechpersonen moglich ware, wenn diese tatsachlich Verantwortung tiberndhmen.

TOTAL
0.3 0.5 0.4 0.4 0.4

37.5
45.5
12.2
3.0
1.5
(809)
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Abbildung 9: Ich méchte gerne wissen, wie viel Vertrauen Sie verschiedenen
Gruppen von Menschen entgegenbringen. Kénnen Sie mir fir die
Menschen jeder der folgenden Gruppen sagen, wie sehr Sie ihnen
vertrauen? Vertrauen Sie ihnen véllig, ziemlich, kaum oder gar
nicht? Menschen, die Sie kennen (Welzel 2017, 20)

Sex Age
TOTAL
_ Male | Femsle | Upro2s | 30-49

Trust completely 26.1 23.7 28.4 25.8 24.0 27.4

Trust somewhat 67.7 70.3 65.4 64.5 70.5 67.1
Do not trust very much 5.1 5.0 5.2 8.9 4.2 44
Do not trust at all 0.1 - 0.3 - 0.2 0.1
Don'‘t know 0.7 0.9 0.5 0.8 1.1 0.5
No answer 0.2 0.1 0.3 - - 0.4
(1,528) (743) (785) (248) (471) (809)

Mit Bezug zum institutionellen Vertrauen zeigt die Befragung, dass keine Mehrheit
der Exekutive oder der Legislative in Deutschland sehr viel oder ziemlich viel
Vertrauen entgegenbringt (Abbildungen 10 und 11):

Abbildung 10: Nun nenne ich lhnen einige Namen von Institutionen. Sagen Sie
mir, ob Sie sehr viel, ziemlich viel, wenig oder iiberhaupt kein
Vertrauen in die jeweils genannten Institutionen haben. Die
Bundesregierung (Welzel 2017, 22)

L
4.2 4.3 4.1 6.5 5.7 2.6

Quite a lot 40,0 429 37.2 411 39.7 39.8

A great deal

Not very much 41.2 38.6 43.6 37.1 39.7 43.3
None at all 11.8 12.8 10.8 10.9 12.1 1.9
Don't know 23 1.1 3.4 4.0 1.9 2.0
No answer 0.6 0.3 0.9 0.4 0.8 0.5
(1,528) (743) (785) (248) (471) (809)
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A great deal

Abbildung 11: Nun nenne ich lhnen einige Namen von Institutionen. Sagen Sie
mir, ob Sie sehr viel, ziemlich viel, wenig oder liberhaupt kein
Vertrauen in die jeweils genannten Institutionen haben. Der
Bundestag (Welzel 2017, 23)

:
4.3 5.8 2.8 4.0 5.1 3.8

Quite a lot 38.0 39.6 36.4 38.7 36.9 38.3

Not very much 42.4 39.7 45.0 41.1 41.6 43.3

None at all 10.9 12.0 9.8 8.9 123 10.6

Don’t know 3.8 2.6 5.0 6.9 3.4 3.1

No answer 0.7 0.4 1.0 0.4 0.6 0.9

(N)

(1,528) (743) (785) (248) (471) (809)

Banken schneiden allerdings noch viel schlechter ab, nur ca. 30 Prozent der Biirge-
rinnen und Blrger haben hier sehr viel oder ziemlich viel Vertrauen (Abbildung 12):

Abbildung 12: Nun nenne ich lhnen einige Namen von Institutionen. Sagen Sie
mir, ob Sie sehr viel, ziemlich viel, wenig oder {iberhaupt kein
Vertrauen in die jeweils genannten Institutionen haben. Die
Banken (Welzel 2017, 24)

TOTAL
2.8 34 5.6 4.5 1.6

A great deal 3.1

Quite a lot 27.1 24.6 29.4 34.7 28.0 24.2

Not very much 49.0 49.5 48.5 42.3 47.6 51.9

None at all 19.0 221 16.1 14.5 18.3 20.8

Don’t know 1.6 0.8 2.4 2.8 1.5 1.4

No answer 0.1 0.1 0.1 - 0.2 0.1

(N)

(1,528) (743) (785) (248) (471) (809)

TREIBER UND WIDERSTANDE BEI DER ONLINE-BERATUNG ZUR ALTERSVORSORGE

Im Kontext der Thematik Finanzen und Vorsorge am Beispiel der Robo Advisor
fihren Wendt et al. (2021) weiter aus: ,Letztlich machen aber auch die genannten
Heuristiken die Ungewissheit hinsichtlich des zukiinftigen Verhaltens des Robo-Ad-
visors fiir Anleger nicht besser abschatzbar. Daher brauchen die Anleger entweder
ein gewisses Grundvertrauen in die Redlichkeit und die Fahigkeiten bzw. die dar-
aus resultierenden Strategien des Robo-Advisors oder institutionelles Vertrauen, um
Uberhaupt einen Vertrag einzugehen. Gennaioli et al. (2015) argumentieren diesbe-
ziglich, dass Anleger ein Investment als weniger riskant wahrnehmen, wenn sie dem
Vermégensverwalter vertrauen. Dies kann im Umkehrschluss allerdings dazu fihren,
dass Anleger bereit sind, ein hdheres Risiko einzugehen, und dass die Vermdgens-
verwalter eine héhere Provision verlangen kénnen (vgl. Oehler/Wendt 2018).

Wesentlich fir Anleger erscheint daher insbesondere das institutionelle Vertrauen
in die Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden sowie die entsprechenden Institutio-
nen zur Rechtsdurchsetzung. Dies bezieht sich zum Beispiel auf eine Kontrolle der
von den Robo-Advisorn bereitgestellten Anlegerinformationen (sowohl hinsichtlich
der Richtigkeit als auch der Nutzlichkeit der Informationen) oder die Méglichkeit,
beim Auftreten von durch einen Robo-Advisor verursachten finanziellen Schaden,
z.B. durch falsche oder fehlende Informationen, mit angemessenem finanziellem
und zeitlichem Aufwand eine angemessene Entschadigung erwirken zu kénnen.”
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In der Analyse wurde herausgestellt, welch prekére Situation zur zentralen Aus-
gangsinformation, welcher aktuelle Status fir eine Person vorliegt, also welche
Anspriche auf (zukiinftige) Zahlungen aus allen drei Sdulen der Altersvorsorge be-
stehen (Oehler 2009a) in Deutschland gegeben ist, die kaum an ein entwickeltes
Land erinnern dirfte. Es kénnte der Eindruck gewonnen werden, dass der gute
Online-Zugang zu solch wesentlichen Informationen geradezu systematisch be-
hindert wird.

Eigentlich misste doch léngst eine von Legislative und Exekutive umzusetzende
Minimalforderung darin bestehen, zuallererst an die Birgerinnen und Blrger zu
denken, die seridse, belastbare, versténdliche und vergleichbare Informationen
brauchen, bevor sie sich kimmern und entscheiden konnen!

Hinzu kommen eklatante Méngel hinsichtlich qualitativ hochwertiger, weil ver-
standlicher und vergleichbarer Produktinformation sowie qualitativ hochwertiger,
die Bezeichnung rechtfertigende Exploration bzw. Diagnose, Aufklarung und
Empfehlung (Beratung).

Eine zentrale Handlungsempfehlung dieser Studie besteht somit darin, ein um-
fassendes Online-Dashboard zur Altersvorsorge als digitale Ubersichtsseite oder
digitale Instrumententafel jeder Biirgerin und jedem Biirger kostenlos zur Verfi-
gung zu stellen; bisher sind in Wirtschaftspraxis und Politik nur allererste Ansatze
erkennbar (siehe Kapitel 5 und unten; ,online” bezieht sich hierbei insbesondere
auf die Informationstibertragung und nicht auf die Speicherung und Zusammen-
fihrung der Daten der Biirgerinnen und Blrger, siehe Kapitel 6.2.5). Die Grund-
idee ist zwar nicht ganz neu (Oehler 2009a) jedoch noch immer so nicht realisiert
(siehe Kapitel 5). Es geht grundlegend darum, allen Biirgerinnen und Biirgern

einen Zugang zum Status quo aller ihrer zukiinftigen Zahlungsstréme aus ge-
setzlich vorgeschriebener und zusatzlicher privater Altersvorsorge in einfacher,
verstandlicher und vergleichbarer Form zu verschaffen,

verbunden mit Schatzungen zur aktuellen und zukiinftigen Wertentwicklung in-
klusive der Kaufkraftentwicklung,

mit gut verstandlichen Informationen zur Funktionsweise und Wirkweise der
verschiedenen Produktformen in ihrem Portfolio insgesamt und seinen Schich-
ten (Layern),

inklusive Hinweisen zum méglichen weiteren Handeln fur die Zukunft mit For-
men zur weiteren Einkommenssicherung,
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unter hoher Datensicherheit und hohem Datenschutz,
auf allen relevanten Devices, zum Beispiel Desktop, Laptop, Tablet, Smart-
phone, also auch entsprechend responsiv (RWD, responsive webdesign).

Damit sollen insbesondere die folgenden Aspekte fir Birgerinnen und Birger ver-
wirklicht werden (vgl. Oehler 2009a; vgl. zum Beispiel auch Department for Work &
Pensions 2018, Morgenstern 2017, Spendler/Morgenstern 2017):

Das individuelle Bewusstsein und Verstandnis fir rechtzeitige und regelméfBige
Altersvorsorgeentscheidungen starken, auf der Basis aktueller Informationen zu
den geschétzten Zahlungsstrémen aus den genannten Quellen der Layer 1 und
2. Damit wirde auch die Sichtweise gestérkt werden, regelmaBig ein- bis zwei-
mal pro Jahr und bei wesentlichen Anderungen im Life Cycle nachzuschauen
und zu iiberlegen, ob Anpassungen in der Altersvorsorge sinnvoll sind und not-
wendig werden.

Die Wahrnehmung einer verbesserten individuellen Kontrolle und des Bewusst-
seins fordern, welche Eigentumsanspriiche an welchen Zahlungsstrémen be-
stehen.

Das Engagement im Rahmen von Altersvorsorgeentscheidungen erhéhen, in-
dem mehr Biirgerinnen und Biirger auf der Basis des Status quo Empfehlungen
zu ihrer Altersvorsorge, auch und insbesondere aus unabhangigen Quellen, nut-
zen kdnnen.

Damit zusammenhangend den Informations- und Beratungsprozess (siehe Ka-
pitel 2) unterstitzen, indem den Biirgerinnen und Biirgern zu einem Zeitpunkt
ihrer Wahl ein verstandlicher und vergleichbarer Zugang zu ihren Renten- bzw.
Zahlungsstrominformationen gewahrt wird. Zusatzlich werden auf einer solchen
Basis die Alternativensuche und die damit einhergehenden Informations- und
Beratungsbemihungen verbessert, insbesondere hinsichtlich des Aufspiirens
von bisher wenig bekannten, ,vergessenen” Anspriichen bzw. Sachverhalten
oder des Bewirkens weiterer Einzahlungsstrome.

Nicht nur in der individuellen Ansparphase, sondern insbesondere fir den Ru-
hestandseintritt und die Ruhestandsphase ein gutes Fundament zu liefern fur
die Nutzung verfligbarer Zahlungsstrome und die Organisation von Auszahl-
plénen.

Fehler lassen sich aufspliren und beheben, zum Beispiel fehlerhaft erfasste An-
spruchsgrundlagen oder Zahlungszusagen. Ein entsprechend ausgestaltetes
Dashboard wirde also erlauben sicherzustellen, dass die Daten in ihren Vor-
sorgesystemen korrekt sind wodurch das Risiko von Fehlern verringert wiirde,
die Uber einen langen Zeitraum erhebliche Auswirkungen haben kénnen. Eine
regelmaBige Datenaktualisierung ware einfach und unkompliziert méglich.

In Zielsetzung und Ausgestaltung ergeben sich dabei die folgenden wesentlichen
Themenbereiche.
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Die zentrale Ausgangsinformation, welcher aktuelle Status flr eine Person vor-
liegt, also welche Anspriiche auf (zukiinftige) Zahlungen bestehen, muss sich auf
alle drei Sdulen der Altersvorsorge beziehen (Oehler 2009a), also

Anwartschaften aus o&ffentlich-rechtlichen Rentenversicherungen (sogenannte
1. Séule der Altersvorsorge),

Anwartschaften aus der betrieblichen Altersvorsorge (2. Sdule) und

Anspriiche auf (zukiinftige) Zahlungen aus Spar- und Auszahlplanen und direk-
ten finanzmarktnahen Anlagen wie international breitstreuenden ETFs (Oehler/
Wanger 2020) und privaten Rentenversicherungen (3. Séule) sowie verwandten
Instrumenten wie solche der staatlich geférderten Altersvorsorgeprodukte, zum
Beispiel sogenannte ,Riester”-Produkte (Oehler 2009a).

Hierzu wird von mehreren Expertinnen und Experten angefiihrt, wie wichtig eine
Standardisierung in Form einer Reduzierung auf wenige vergleichbare und mit-
einander kombinierbare Formen der Anlage- und Altersvorsorgeprodukte ware,
verbunden mit qualitativ hochwertigen , Erklarstlicken”, zum Beispiel in Form von
Videos, in unabhangigem Zuschnitt. Im Prinzip misse ein Grad der inhaltlichen
Vereinfachung bei der Informationserfassung und -verarbeitung soweit gehen
kdnnen, dass glaubwirdig immer eine ,Zuriick”-Funktion analog der Google-Su-
che funktioniere. Dies hatte dann auch Rickwirkungen auf die Haftung via Pro-
duktzulassung, aber auch auf die Vertrauensbildung, wenn immer die gleichen
standardisierten Prozeduren verfligbar wéren, verstérkt durch die Reviews der
L~Community”. Solches wére aber mit klarem Zukunftsbezug anzulegen, zumindest
mittelfristig, und nicht als vergangenheitsorientierte , Licken”-Betrachtung.

Einige Expertinnen und Experten regen auBBerdem an, dass es schon aus Griinden
der Usability bzw. des ,joy of use”, aber auch aufgrund der in Kapitel 2 genannten
Kriterien der Transparenz, der Verstandlichkeit und der Vergleichbarkeit geboten
erscheint, nur ein einziges umfassendes Dashboard mit einem einzigen Nutzer-
und Datenzugang, vergleichbar einem Online-Konto mit Zwei-Faktor-Authentifizie-
rung, zu gestalten, in die Uber gesetzlich definierte und kontrollierte Schnittstellen
sowie zuséatzlich in manueller Weise Daten unabhéngig sowie tracking- und werbe-
frei eingearbeitet werden.
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Auf der Basis von Altersvorsorgeentscheidungen im Rahmen eines Behavioral-
Portfolio-Ansatzes (vgl. Kapitel 2 und die dortige Abbildung 1) sind auch im Inte-
resse eines praxistauglichen und fir Blrgerinnen und Biirger verstandlichen und
nachvollziehbaren schrittweisen Vorgehens verschiedene Layer zu differenzieren,
ghnlich einer Pyramide (Oehler 1992, 1995, 2000, 2006, 2008, 2009a, 2010, 2011,
2012b, 2012c, 2013a).

Auf der Basis von Pflichtversicherungen, insbesondere Kranken-, Pflege-, Ren-
ten- und Arbeitslosenversicherung sowie vergleichbarer Aquivalente fiir Beam-
tinnen und Beamte oder fir Selbststédndige, gehdren hierzu einerseits als

Layer 1 Entscheidungen im sogenannten Basisportfolio fiir wesentliche Aspekte
der Einkommenssicherung, andererseits vor allem aber als

Layer 2 insbesondere Entscheidungen im Zusatzportfolio zur langfristigen Ab-
sicherung des Zahlungsstroms.

Die systematische Berlcksichtigung gerade des Layer 1 fehlt meist bei den di-
versen Online-Angeboten (siehe unten).

Insgesamt ergabe sich damit eine einfache Liste derjenigen Produktkategorien,
die in einem Dashboard einzupflegen waren:

Layer 1:
gesetzliche Krankenversicherung (oder vergleichbar, zum Beispiel bei Beamtin-
nen und Beamten oder fir Selbstandige)
,Eiserne Reserve"”, zum Beispiel zwei Monatseinklnfte Tagesgeld
Privathaftpflichtversicherung
Berufsunfahigkeitsversicherung
Risikolebensversicherung zugunsten des Partners oder der Kinder
Auslandskrankenversicherung

gesetzliche Pflegeversicherung (oder vergleichbar)

Layer 2:
Geldanlage mit geringem Risiko und geringer Rendite, zum Beispiel Bankspar-
plan, Sparbrief, Festgeld, Bundesanleihen, Pfandbriefe
freiwillige gesetzliche Rentenversicherung
Geldanlage mit mittlerem Risiko und mittlerer Rendite, zum Beispiel weltweit
anlegende Aktien-Indexfonds (ETF), weltweit anlegende Anleihen-Indexfonds
(ETF)
staatlich geférderte private Altersvorsorge (zum Beispiel ,Riester”- oder ,Ri-
rup”-Vertrage)
betriebliche Altersvorsorge (zum Beispiel vor oder ab 2005, Direktzusage, Di-
rektversicherung, Pensionskasse)
gegebenenfalls bei Selbststandigen auch Unternehmensanteile, die als Alters-
vorsorge vorgesehen sind, also zum Beispiel nicht vererbt, sondern beim Eintritt
in den Ruhestand verduBert werden sollen
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Kinderinvaliditatsversicherung
Unfallversicherung fur sich selbst
zusétzliche private Krankenversicherung
zusétzliche private Pflegeversicherung

eher Layer 3 (zusétzliche Finanzmittel, die ganz oder teilweise nicht unbedingt wie-
dererlangt werden missen)
Einkommen aus Vermietung, Verpachtung oder vergleichbar
Geldanlage mit hohem Risiko und hoher Rendite, zum Beispiel Investmentfonds
mit Aktien, Anleihen oder beidem; Unternehmensanleihen, einzelne Aktien oder
Anleihen, offene oder geschlossene Immobilienfonds, andere Beteiligungen
kapitalbildende Lebensversicherung
private Rentenversicherung
Anderes (zum Beispiel Edelmetalle).

Aufgrund der leidvollen Erfahrung mit nur sehr bedingt nutzertauglich gestalte-
ten Standmitteilungen der Anbieter bedarf es dazu einer genau vorschreibenden,
musterbewehrten und kontrollierten gesetzlichen Vorgabe, wie die an die Kundin-
nen und Kunden auszuliefernden Daten ausgestaltet sein miissen, damit das Dash-
board entsprechend gefiillt werden kann. Entsprechend wére ein eindeutiger und
in der Ausgestaltung unmissverstandlicher Rechtsanspruch auf die zu definierende
Datenlieferung vorzusehen. Vermieden werden sollte die Uber Jahrzehnte wah-
rende Schlechtinformation, wie sie zum Beispiel aus dem Bereich der Lebensver-
sicherungen bekannt geworden ist, teilweise trotz neuerer EU-Regulierung: ,Die
Lebensversicherer kommen ihren rund 67 Millionen Versicherten entgegen. Den-
noch gibt es noch immer zahlreiche Anbieter, die unklare Informationen liefern.”
(Herz 2019); ,Standmitteilungen sind jdhrliche Kontoausziige von Lebens- und
Rentenversicherungen. Doch manche Versicherer lassen selbst gesetzlich vorge-
schriebene Daten einfach weg.” (Verbraucherzentrale Bundesverband 2019); ,Ge-
setzesverstdBe. Aufgrund von Verbraucherbeschwerden hat die BaFin bei einigen
Lebensversicherern weitere GesetzesverstoBe festgestellt. So versandten einige
Unternehmen im letzten Vertragsjahr keine Standmitteilung mehr. ... Einige Unter-
nehmen informierten bei Vertrdgen der betrieblichen Altersversorgung die Ver-
sorgungsanwarter und -empfanger nicht ausreichend.” (Elsner 2018).

Nicht nur viele der interviewten Expertinnen und Experten beklagen die zer-
splitterte, uniibersichtliche Situation in Deutschland hinsichtlich Anbietern bzw.
Produkten und Systemen im Rahmen der Altersvorsorge und regen an, dass es
einer klaren gesetzlichen Grundlage bedarf, in der unter anderem die Datenmel-
depflicht an Kundinnen und Kunden nach Inhalt und Form genau definiert und
ohne missversténdliche bzw. interpretationsfdhige Spielrdume vorgegeben wird
(Morgenstern 2017 zitiert in Rébisch 2017: ,Es gibt ein sehr zersplittertes Altersvor-
sorge-Netz. Ich glaube nicht, dass sich daraus ein freiwilliges System entwickelt. ...
Er pladiert daher flir einen Zwang.”). Anpassungen an Neuerungen — ein gerne von
Lobbyisten geduBerter Aspekt — lassen sich problemlos durch Gesetzesédnderung
erreichen, dazu braucht es keine ,Spielraume”.
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Die zustédndige Bundesregierung hat trotz Bekundungen, zum Beispiel im aktuel-
len Koalitionsvertrag, erst jetzt eine Gesetzesinitiative gestartet, die sduleniber-
greifende Renteninformation soll aber friihestens ab Ende 2023 verflgbar sein
(BMAS 2020, Bundesregierung 2020), also insgesamt fast 15 Jahre nach den klaren
Anforderungen aus 2009 (siehe oben Oehler 2009a). Schaut man in den Gesetz-
entwurf (Bundesregierung 2020), so wird bereits bei den Begriffsbestimmungen in
§ 2 deutlich, dass offensichtlich Anspriiche auf (zukinftige) Zahlungen aus Spar-
und Auszahlplédnen oder direkten finanzmarktnahen Anlagen wie international
breitstreuenden ETFs (Oehler/Wanger 2020) keine Berlicksichtigung finden sollen.

Dies erscheint auch deswegen vollkommen unversténdlich, weil die Bundesregie-
rung und viele Vorgéngerinnen nahezu mantrahaft das Engagement der Biirgerin-
nen und Birger in finanzmarktnahe Anlagen zur Altersvorsorge in der 3. Séule, also
der privaten Altersvorsorge, einfordern. Wie ernst muss man ein solches Handeln
der Exekutive angesichts dieses Befundes tatséchlich nehmen? Abgesehen davon
dirfte aufgrund des faktischen Ausschlusses der finanzmarktnahen Anlagen aus
der angeblich séulenlibergreifenden digitalen Rentenibersicht der Wettbewerb
zwischen den Angeboten verschiedener Finanzdienstleister zur Altersvorsorge
deutlich verzerrt werden, zum Beispiel zu Lasten der international breitstreuenden
ETFs (Oehler/Wanger 2020). Auch scheinen wesentliche Aspekte wie solche der
Besteuerung und der Sozialabgaben oder auch die eigentlich Gbliche Szenario-
technik hinsichtlich Rendite- und Risikoentwicklung (Oehler 2012a) nicht beriick-
sichtigt zu werden: ,Was darf nicht vergessen werden? Das Portal sollte auch infor-
mieren Uber die Besteuerung von Renten und lber die absehbare Belastung durch
Kassen- und Pflegebeitrage.” (Munsberg 20203) ... ,,... als Erganzung hilfreich wa-
ren Szenarien, die den Menschen aber auch mégliche ungiinstige Entwicklungen
nicht vorenthalten ...” (Munsberg 2020b). Zudem bleiben Zweifel an der Zeitachse
(siehe oben Kapitel 5).

Zwar gibt es mit der DRI, Deutsche Renten Information, eine Initiative, die die
Idee von Oehler (2009a) aufgreift und digital umsetzen mochte, mehr als ein Pilot
scheint in den ganzen Jahren aber nicht entstanden zu sein, immerhin aber in-
zwischen wohl unter Berlcksichtigung der Anspriiche aus der 3. Saule (Deutsche
Renteninformation 2020). Das Projekt PROSA der Deutschen Rentenversicherung
Baden-Wirttemberg (2020) sieht die 3. Sdule nur sehr pauschal und unspezifisch
und ohne Bezug zu finanzmarktnahen Anlagen vor (,weitere Vorsorge”, ,ungefor-
derte private Vorsorge”).

Die systematische Beriicksichtigung gerade des Layer 1 fehlt meist bei den diver-
sen Online-Angeboten wie zum Beispiel ihre-vorsorge.de, fairr.de oder deutsche-
renten.info; eine bekannte positive Ausnahme stellen das Projekt PROSA der Deut-
schen Rentenversicherung Baden-Wirttemberg (2020) sowie die Informationen
der Stiftung Warentest dar. Dies ist insofern lberraschend, als doch inzwischen
viele jingere Birgerinnen und Biirger, denen man angeblich eine zu geringe Lite-
racy vorwirft (vgl. Kapitel 5), genau hierauf achten, warum dann die Expertise der
genannten Angebote nicht?
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Das Dashboard ist in einer Ausgestaltung ber drei unterschiedliche Szenarien
(gut, mittel, schlecht) mit einer Schatzung der Wertentwicklung inklusive Kauf-
kraftentwicklung anzubieten, ber alle erfassten zukiinftigen Zahlungsstréme ein-
schlieBlich von Auszahlplanen fir dafiir reklamierte Vermégensbestandteile wie
zum Beispiel finanzmarktnahe Anlagen in Fonds, insbesondere weltweit breit
streuende ETFs. Hierbei sind die grundlegend zu erwartenden verpflichtenden
Auszahlungen im steuerlichen Bereich sowie im Bereich Kranken- und Pflegeversi-
cherung zu berticksichtigen (Stichworte waren zum Beispiel die nachgelagerte Be-
steuerung sowie Krankenversicherungsbeitrdge bei betrieblicher Altersvorsorge).
Die systematische Beriicksichtigung gerade dieser zentralen Aspekte scheint bei
den diversen Online-Angeboten wie zum Beispiel ihre-vorsorge.de, fairr.de (pro-
duktgetrieben; zu weiteren Kritikpunkten vgl. Morgenstern 2018) oder deutsche-
renten.info meist zu fehlen.

In diesen Kontext gehdrt ebenso, eine fundierte Méglichkeit fiir Auszahlplane zu
schaffen, da wohl bei den meisten Biirgerinnen und Birgern nicht die Situation
eintreten dirfte, dass allein die Zahlungsstrome aus den gebildeten Vermdgen,
also zum Beispiel Kapitaleinkommen wie Zinsen und Dividenden oder Einkommen
aus Vermietung und Verpachtung, ein so hohes Volumen erreichen, dass die Ver-
mo&gen selbst nicht Uber die Zeit reduziert werden missten. Nahezu alle Anbieter,
Portale, Plattformen oder verwandte Formen scheinen diese zentrale Thematik der
Altersvorsorge auszublenden oder zu vermeiden. Wohl nur die Stiftung Warentest
(2019¢) legt einen ersten Ansatz zu dieser Problematik eines Entnahmeplans vor,
bezieht diesen aber lediglich auf das von ihr propagierte Portfolio aus Tagesgeld
und breit streuenden ETFs.

Aus den bereits zuvor beim Status quo genannten Griinden erscheint es unmit-
telbar einleuchtend, dass auch die nach Szenarien differenzierte Schéatzung der
Wertentwicklung inklusive Kaufkraftentwicklung nur einheitlich nach gesetzlich
genau definierten Vorgaben stattzufinden hat, wobei ein (wirklich) unabhéngiges
Gremium von Expertinnen und Experten hierfiir Vorschlage unterbreiten kdnnte,
zum Beispiel mit verantwortlichen Personen der Stiftung Warentest oder auch der
Deutschen Rentenversicherung und der Verbraucherzentralen. Heranzuziehen wé-
ren auch die Analysen der Deutschen Bundesbank zu Schatzungen mit Szenarien
der Wertentwicklung verschiedener Zahlungsstrome und Vermdgensarten und ge-
gebenenfalls auch des Statistischen Bundesamtes.
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Zusétzlich zu den Eintrdgen bzw. Datenmeldungen im Status quo des Dashboards
braucht es unabhéngige, vor allem anbieter- und vertriebsunabhangige Einschat-
zungen und Hinweise zur Notwendigkeit einzelner Formen der Einkommenssi-
cherung vor und in der Altersvorsorge, insbesondere aus Layer 1, gegebenenfalls
altersabhangig, zum Beispiel zur Berufsunféhigkeitsversicherung oder zur privaten
Haftpflichtversicherung. Dies kann auch mit einem Hinweis auf einen ,Versiche-
rungscheck” der unabhangigen Stiftung Warentest verbunden sein (vgl. zum Bei-
spiel Stiftung Warentest 2019b).

Hierbei haben einfache, klare, verstéandliche und vergleichbare Informationen zu
Finanzprodukten in standardisiertem Format gerade bei der Digitalisierung der
Kundenbeziehung eine grof3e Bedeutung (Oehler 2017a, 2021f). So zeigt bereits
die erste wissenschaftliche Evaluierung zur Gestaltung von sogenannten PIBs (Pro-
duktinformationsblatter oder auch short-form disclosure documents, key investor
information documents) flir Deutschland, dass eine mit klaren Mustertexten ope-
rierende Regulierung auf der Basis von Mindestanforderungen an die Kennzeich-
nung aller wesentlichen Finanzprodukte fiir Verbraucherinnen und Verbraucher
einen hohen Nutzwert fir diese hatte (Oehler 2012a, 2015g). Der Einsatz standar-
disierter Produktinformation ist also eng mit dem Nutzen der Online-Beratung zur
Altersvorsorge verknipft (Oehler 20151, vgl. auch Oehler et al. 2016a).

Eine aktuelle Umfrage zur Einschdtzung von Informationen zu Finanzen, zu deren
Quellen sowie zur Haufigkeit einer Finanzplanung zeigt grundsatzlich, dass nicht
nur solche Personen, die nahe am Ruhestand sind oder diesen bereits begonnen
haben, sondern sehr wohl auch jingere Erwachsene Interesse und Aktivitat zeigen
(Abbildungen 13 bis 15):

Abbildung 13: Sind Informationen Uber Geldangelegenheiten und Finanzen
fir Sie ...? (Bankenverband 2020, 8)

61 % sehr wichtig / wichtig
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Abbildung 14: Von wem beziehen Sie solche Informationen, wie zum Beispiel
Uber Finanzprodukte in erster Linie? (Bankenverband 2020, 9)
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Abbildung 15: Wie haufig nehmen Sie sich die Zeit, um sich um lhre finanziellen
Angelegenheiten zu kiimmern, wie zum Beispiel Ihre Einnahmen
und Ausgaben zu planen oder Sparziele festzulegen?
(Bankenverband 2020, 10)
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Bereits allein schon die mangelnde rechtzeitige und systematische Publikation der
Produktinformation auBerhalb konkreter Beratungsangebote stellt einen schweren
Mangel der bestehenden Regulierung dar. Hinzu kommt die extrem zersplitterte,
dringend zu entriimpelnde Regulierung zu Produktinformationen fiir Finanzdienst-
leistungen (Oehler 2017a), die aus Kundensicht zur Losung verwandter Problem-
lagen wie der Altersvorsorge dienen sollen.

Auch verbleibt bis heute die Frage, warum noch immer bei manchen Produkten
wie privaten Rentenversicherungen mit der Methode des internen ZinsfuBes ope-
riert wird, wo doch auch ohne akademische Ausbildung hinléanglich klar ist, dass
diese Methode grundsétzlich nicht zum Produktvergleich taugt. Daran hat leider
auch die européische Regulierung nichts gedndert, im Gegenteil, die gerade erst
in Kraft gesetzten PRIIPs-KIDs sind schon wieder in der Uberarbeitung, unter an-
derem aufgrund der irrefiihrenden Szenarios aufgrund zu kurzer Zeitreihen (Markt-
wachter Finanzen 2018).

Fur die Produktinformation zu Finanzdienstleistungen und die gesamte themati-
sierte Online-Beratung zur Altersvorsorge gehdrt aber insbesondere auch: , Effek-
tiv, ggf. auch effizient und insbesondere verbraucherfreundlich dagegen wére eine
grundsétzliche Beweislastumkehr, kombiniert mit einer einfachen und preiswerten
Rechtsdurchsetzung und Kontrolle.” (Oehler 2012¢, vgl. auch Oehler 2008, 20093,
2009b).

6.2.5 Hohe Datensicherheit und hoher Datenschutz

Es bedarf einer staatlich garantierten und kontrollierten hohen Datensicherheit
und eines entsprechenden Datenschutzes. Dies kann bei der technischen Umset-
zung des Dashboards gegebenenfalls auch durch eine dezentrale Lésung erreicht
werden. Hierfir installiert jede bzw. jeder das Dashboard selbst auf einem Device
(Desktop, Laptop, Tablet, Smartphone etc.). Die Daten fiir die Produkte der Layer
kénnen nach erfolgter Online-Authentifizierung (zum Beispiel via QR-Code oder
vergleichbar) entweder Uber Push-Verfahren von den Anbietern bereitgestellt
oder offline durch die Biirgerinnen und Biirger selbst eingepflegt werden. Eine
zentrale Datenerfassung, Datenzusammenfiihrung und Datenspeicherung fiir das
Dashboard waren also nicht notwendig und erscheinen aus Griinden der Daten-
sparsamkeit (,need to know”) nicht wiinschenswert und erforderlich. Insofern kann
hinsichtlich Datensparsamkeit und Datenschutz ein weiterer Mangel im zitierten
Gesetzentwurf der Bundesregierung gesehen werden (sduleniibergreifende Ren-
teninformation ab frihestens Ende 2023, BMAS 2020, Bundesregierung 2020). In
der von der Deutsche Renten Information (2020) angedachten Lésung scheint eher
eine dezentrale, bei Kundinnen bzw. Kunden lozierte Variante vorgesehen zu wer-
den.
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Insgesamt dirfte es eine wesentlich einfachere und schneller zu realisierende so- Abbildung 16: Wie stehen Sie zu folgenden Aussagen?
wie gleichzeitig datensparsamere und datenschiitzendere Losung sein, allen Inte- (Insa-Meinungstrend/DIA 2017, 9)
ressierten eine kostenlose Dashboard-App fiir Tablet, Smartphone, Laptop oder
Desktop etc. zur Verfligung zu stellen, mit nach Inhalt und Form sowie bei Schnitt-
stellen gesetzlich genau definierten Standards (siehe oben). Hierin waren von allen Der Datenschutz fiir ein solches Rentenkonto muss durch geeignete
Anbietern und Plattformen nach definiertem Muster zur Verfligung gestellte Daten technische MaBnahmen ausreichend gewihrleistet sein.
und Begleitinformationen einzutragen und regelmaBig mit Updates zu versehen,

gegebenenfalls auch mit vereinfachten Lésungen, zum Beispiel via QR-Code oder

vergleichbar, fiir die einfachere Zusatzerfassung durch die Kundinnen und Kunden,

zum Beispiel wahrend einer Ubergangszeit.

AuBerdem muss die Dashboard-App eine Funktion bereitstellen, mit der Birge-
rinnen und Biirger die Daten portieren kénnen, sowohl fir die eigene Datensi-
cherung als auch fiir das Online-Teilen mit einer individuellen Empfangerin bzw.
einem individuellen Empfanger (zum Beispiel Beraterinnen und Berater, Informa-
tionsgeberinnen und -geber, Mittlerinnen und Mittler, Maklerinnen und Makler). Im
Gegensatz zu einer zentralen Lésung wirden Birgerinnen und Birger also in die
Lage versetzt, selbst individuell zu bestimmen und nachvollziehen zu kénnen, wel-
chen individuellen natlrlichen Personen sie wann Zugriff auf ihre Daten gewé&hren.

Gesetzlich genau definierte Standards flir die Schnittstellen sind auBerdem die

Voraussetzung, um zukiinftig einen Datenaustausch zwischen der Dashboard-App

und weiteren auf dem Device installierten Apps zu ermdglichen. Fir die Entwickler

ware somit ein Level Playing Field geschaffen, innerhalb dessen ihre gegebenen-

falls auch kostenpflichtigen innovativen Apps (zum Beispiel Zusatztool zur Einschat- stimme zu stimme weil nicht keine Angabe
zung kinftiger Ein- und Auszahlungen (siehe Kapitel 6.2.6), Versicherungschecks, nicht zu

Robo-Advisor fiir Geldanlage und Auszahlungspléane, Steueroptimierer, etc.) unter

Berticksichtigung von Datensicherheit und eines entsprechenden Datenschutzes gesamt mannlich weiblich Angaben in Prozent
miteinander in Wettbewerb treten.

Eine aktuelle Befragung zur Thematik ,Rentenkonto” und Datenschutz zeigt das
Uberzeugende Bild einer groBen Notwendigkeit auf (Abbildung 16):
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Altere Befragte sind haufiger der Meinung, dass der Datenschutz eines Renten-
kontos ausreichend gewéhrleistet werden muss (Abbildung 17):

Abbildung 17: Wie stehen Sie zu folgenden Aussagen?
(Insa-Meinungstrend/DIA 2017, 10)

Der Datenschutz fur ein solches Rentenkonto muss durch geeignete
technische MaBnahmen ausreichend gewahrleistet sein.

17 16
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stimme zu stimme nicht zu weil nicht keine Angabe
B 16 bis 24 Jahre 25 bis 34 Jahre 35 bis 44 Jahre
B 45 bis 54 Jahre B 55 bis 64 Jahre B b 65 Jahre Angaben in Prozent

Weitere Features, zum Beispiel Zusatztools zum Check von wesentlichen Ein- und
Auszahlungen (siehe unten), sollten nur durch ausdriickliche Veranlassung der
Nutzerinnen und Nutzer eingefligt werden und ebenfalls stets und ausschlieBlich
tracking- und werbefrei sein.
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6.2.6 Zusatztool zur Einschatzung kiinftiger Ein- und
Auszahlungen

Erfolgversprechend kénnte ein Zusatztool sein, in dem jede bzw. jeder mit ver-
standlichen Anleitungen und Hinweisen ihre bzw. seine zuklnftig anfallenden
Einzahlungen und Auszahlungen absché&tzen kann, insbesondere in Richtung auf
einen zukinftigen oder bereits erfolgten Eintritt in den Ruhestand, bei dem nicht
zwingend nur héhere Auszahlungen und geringere Einzahlungen auftreten muissen
(vgl. hierzu zum Beispiel den eher noch rudimentaren ,Ausgabecheck” in Stiftung
Warentest 2019a); erganzt auch um Hinweise, wie Auszahlungen abgebaut oder
neue Einzahlungen bewirkt werden kénnen.

Hierzu gehéren auch Schatzungen (,Hochrechnungen”) zum Beginn des Ruhe-

stands (oft ,Rentenbeginn”) unter Einbeziehung bestimmter Annahmen

e zur Kaufkraft (siehe oben),

e zur Einkommensbesteuerung und

* zu Sozialabgaben wie Kranken- und Pflegeversicherung.

Grundsétzlich bericksichtigt werden sollten in einem solchen Tool auch realisti-

sche Schatzungen von

° Basisausgaben, zum Beispiel flir Wohnen inklusive Energie, Erndhrung, Mobi-
litat oder fur grundlegende Versicherungen aus Layer 1 (Privathaftpflichtver-
sicherung, gegebenenfalls Risikolebensversicherung zugunsten Dritter, Aus-
landskrankenversicherung), einschlieBlich hoherer Ausgaben als bislang, zum
Beispiel fiir BaumaBnahmen zum altengerechten Wohnen, haushaltsnahe Unter-
stUtzungsleistungen, zusatzliche Gesundheitsleistungen;

° Zusatzausgaben, zum Beispiel fiir Versicherungen aus Layer 2 (Unfallversiche-
rung, zusatzliche private Krankenversicherung, zusatzliche private Pflegever-
sicherung) oder fiir Freizeit mit Theater/Kino/Konzert oder Restaurantbesuche
und Urlaub;

° moglicherweise auch Extraausgaben, zum Beispiel fiir (teure) Geschenke und
ahnliches;

* gegebenenfalls Ratenzahlungen aus Kreditvertragen.

Die genannten zentralen Forderungen, insbesondere die Umsetzung der zentralen
Handlungsempfehlung, ein umfassendes Online-Dashboard zur Altersvorsorge
als digitale Ubersichtsseite oder digitale Instrumententafel jeder Biirgerin und
jedem Birger kostenlos zur Verfligung zu stellen, in der differenziert ausgefiihr-
ten Form, wird zusammen mit den dringend notwendigen qualitativ hochwertigen
Produktinformationen auf der Basis der schon heute zufriedenstellenden Finan-
cial Literacy und des hohen Interesses an der Altersvorsorge und verwandten
finanziellen Themen (siehe die Analyse in Kapitel 5), gerade auch bei jliingeren
Erwachsenen, den betroffenen Menschen nicht nur zu einer weiter wachsenden
Financial Literacy verhelfen, sondern auch das Interesse an und das Vertrauen in
die diversen Altersvorsorgesysteme starken.
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Hinsichtlich einer Férderung und Intensivierung des Vertrauens in Personen und
Institutionen fihren Wendt et al. (2021) aus: ,,Geht man von einer weiter fortschrei-
tenden Digitalisierung in vielen Lebensbereichen aus, erscheint ein Ausbau der
Grundlage fur institutionelles Vertrauen im Sinne einer Starkung der institutionellen
Vertrauenswirdigkeit erforderlich. Mégliche MaBBnahmen umfassen dabei eine Er-
hoéhung der Transparenz von Gesetzgebungsverfahren und eine Vereinheitlichung
rechtlicher Regeln zu vergleichbaren Sachverhalten (selbst wenn diese Sachver-
halte in unterschiedlichen Lebensbereichen vorliegen); diese MaBnahmen zielen
auf die Schaffung einer Vertrauensgrundlage durch Offenlegung von Interessen-
konflikten (Transparenz Uber Informations-, Gestaltungs- und Betroffenheitsasym-
metrien) und durch Komplexitatsreduktion (Beriicksichtigung von Bounded Ratio-
nality) ab. Zudem erscheint als Vertrauen schaffende MaBnahme eine Starkung der
Rechtsdurchsetzung sinnvoll, um Verbraucher vor Ausnutzung ihrer Vulnerabilitat
zu schitzen (aufsichtliche MafBnahmen, Uberprufung) und die Méglichkeiten, ihre
Interessen juristisch durchzusetzen, zu starken (bspw. Beweislastumkehr) (vgl. Oeh-
ler 20121, 2012g).

Darlber hinaus sind die begrenzten Kapazitaten zur Informationsaufnahme und
-verarbeitung stérker zu bericksichtigen. Méglichkeiten liegen neben der Verein-
heitlichung von rechtlichen Regeln hierbei insbesondere in der Beriicksichtigung
von Anforderungen an Verbraucherinformationen, d.h. Anforderungen an die In-
formationen, die Verbraucher von Anbietern von Produkten und Dienstleistungen
erhalten (Oehler/Wendt 2017). Die haufig angefliihrte Forderung einer Verbesse-
rung der Literacy in verschiedenen Lebensbereichen (bspw. Financial Literacy) ist
von der Grundidee her zwar begriiBenswert, praktisch aber aufgrund der Boun-
ded Rationality bei gleichzeitig komplexeren Sachverhalten und schnelleren Ent-
wicklungen in vielen Lebensbereichen nur bedingt erreichbar (Oehler/Wendt 2017,
2018)."

Eine aktuelle Analyse zur Frage, welche Marktseite eher die Lasten von Missbrauch
wie digitalen Angriffen oder ungerechtfertigten Verlusten im Online-Banking fak-
tisch zu tragen hat, kommt erniichternd zu der Einschitzung (Kjerven 2020, 77):
.The analysis shows that consumers are often left to deal with the losses caused
by online financial fraud. It is argued that the digitalisation of the financial services
industry has in practice led to a shift in who bears the risk for attacks against finan-
cial institutions. This conflicts with the EU’s stated policy goals to provide strong
consumer protection in the field of cybercrime. The paper concludes that a larger
portion of the losses incurred from online financial fraud should be allocated to
financial institutions.”

Die Deutsche Bundesbank (2020) gelangt in ihrer aktuellen Untersuchung zu Aus-
mal und Motiven der Bargeldhaltung zu dem Schluss: ,Vielmehr scheint mangeln-
des Vertrauen in die Sicherheit und Belastbarkeit der technischen Infrastruktur (z.
B. Angst vor Hackerangriffen) ein wichtiger Erklarungsfaktor fir Bargeldreserven

zu sein.”
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Im Hinblick auf eine mégliche voranschreitende Online-Information und Online-
Beratung zur Altersvorsorge mit Exploration bzw. Diagnose, Information und
Aufklarung sowie Empfehlung verbleibt dann schlieBlich die Frage, welche Kon-
sequenzen eine immer weiter fortschreitende Selbst-Exploration, Selbst-Aufkla-
rung und Selbst-Empfehlung auf die immer starker beanspruchten Zeitbudgets
von Birgerinnen und Birgern hat? AuBerdem: Flhrt die zunehmende zeitliche Be-
anspruchung in der immer weiter selbstbedienten analogen und digitalen Welt zu
einer verénderten Risiko-Rendite-Teilung, zum Beispiel in der Form, dass auf , eige-
ne Kosten” und in Selbstverantwortung immer mehr wesentliche Informationen
selbst eruiert, akquiriert sowie verstanden werden missen und gleichzeitig immer
stérker die Folgen daraus ebenfalls selbst zu tragen sind, insbesondere bei den
fir Birgerinnen und Biirger ohnehin schwer zu priifenden Sachgiitern und Dienst-
leistungen der Altersvorsorge, die in der Regel Vertrauensgutcharakter besitzen
(Haftungsreduzierung)?

Einige Expertinnen und Experten beflrchten ohne die als dringend erforderlich
angesehenen wesentlichen MaBnahmen, wie das hier vorgeschlagene umfassen-
de, aber datensparsame Dashboard und die hohe Standardisierung hinsichtlich
Produkten und Produktinformationen, dass dies zu einer vermehrten Unsicherheit
bei den Blrgerinnen und Biirgern bis zu einer ,Verweigerung” fiihren kénnte, sich
mit den ohnehin eher ,trockenen” Themen der Altersvorsorge zugunsten ande-
rer privater Interessen zu befassen. Andererseits seien es gerade die ,altersvor-
sorgebetroffenen” jingeren Jahrgdnge gewohnt, vom Online-Einkauf bis zu On-
line-Spielen vieles online abzuwickeln. Betont wird dabei, es sei vor allem wichtig,
durch geeignete MaBnahmen (siehe oben) das Bewusstsein zur Notwendigkeit
einer Altersvorsorge sowie das zugehérige Vertrauen zu erhalten und auszubauen,
grundsatzlich egal, ob analog oder online (vgl. auch van der Cruijsen et al. 2020).

Damit verbunden wird zusatzlich betont, wie wichtig eine gewisse RegelméaBigkeit
der Beschaftigung mit der Altersvorsorge sei (siehe oben), was dann wiederum die
Barrieren im Zugang zur Thematik online und offline geringer hielte. Heute wiirde
dagegen eher keine regelmaBige Nutzung einer Online-Lésung denkbar sein, da
weniger kurzfristige Anpassungen, Umstrukturierungen etc. erwartet wiirden, dar-
auf waren viele Altersvorsorgeprodukte auch bislang gar nicht ausgelegt.

Kihnlenz von der Stiftung Warentest hatte zu einer friheren Studie zur digitalen
Finanzberatung bereits kritisch differenzierend ausgefihrt (Kihnlenz zitiert nach
Oehler 2017a): ,Zu einer Finanzberatung gehort eine ausfihrliche Anamnese der
personlichen Situation. Gegenstand dieser sollte die Ermittlung der Anlageziele
(Anlagedauer, Risikobereitschaft, Anlagezweck), der finanziellen Verhéltnisse (Net-
toeinkommen, Vermdgen und Verbindlichkeiten), der Kenntnisse und Erfahrungen
im Wertpapierbereich, der persénliche Merkmale des Anlegenden (Alter, Familien-
stand, Beruf und Ausbildung) sowie die Erstellung eines Kundenrisikoprofils sein.
Nach unserer Analyse bietet das kein aktuelles Online-Tool. Es reicht nicht, spiele-
risch die Risikotoleranz und den Anlagehorizont zu ermitteln. Eigentlich handelt es
sich deshalb derzeit nicht um eine Finanzberatung, sondern um eine Empfehlung,
die eher fir allgemeine Modellfalle passend erscheint und zu wenig individuellen
Charakter enthélt.
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Kanalnutzung

... Grundsétzlich halten wir es fur erforderlich, dass bei digitalen Beratungsan-
geboten klar tber die Rahmenbedingungen informiert wird, und zwar bevor der
interessierte Verbraucher in den Beratungsprozess einsteigt. Er soll in die Lage
versetzt werden, verschiedene Angebote miteinander zu vergleichen. Also welche
Angaben im Rahmen der Anamnese erhoben werden, nach welchen Uberlegun-
gen Anlageempfehlungen gegeben werden und aus welchen Asset-Klassen diese
stammen kénnen. Dariiber hinaus sollte das Geschaftsmodell des Anbieters trans-
parent gemacht (wie finanziert sich die Dienstleistung) und eventuelle Abhangig-
keiten genannt werden.”

In diesem Kontext zeigt eine aktuelle Studie, dass mit Bezug zu Informationen und
Online-Banking wie Zahlungsverkehr das Internet eine gleich groBe bzw. dominan-
te Rolle spielt, jedoch beziiglich Beratung und Abschluss weiterhin die Filiale einen
wesentlichen Anlaufpunkt darstellt (vgl. Abbildung 18). Dies gilt wohl insbesonde-
re auch fur Jingere (Oehler 2017a).

Abbildung 18: Kanalnutzung in den letzten zehn Jahren ohne gravierende
Verédnderungen (IM 2020, 31)

im Kaufzyklus
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6.4 REALITATSNAHER UMGANG MIT
FINANCIAL LITERACY: FORDERUNG EINER
META-LITERACY UND DIE NOTWENDIGKEIT
VON ,INFORMATIONSLOTSEN"

Insgesamt bleibt hinsichtlich einer Financial Literacy mit Bezug zur Forderung aus
der grauen Theorie des ,Elfenbeinturms” nach ,mindigen” Verbrauchern festzu-
halten: ,Angesichts der permanenten Informationsiiberflutung stellt ein Kern der
Verbraucherbildung dar, die Wichtigkeit und Relevanz der Informationen, die fir
eigene Problemlésungen geeignet erscheinen, selektieren zu kénnen. Entspre-
chend den Ergebnissen zur Behavioral Economics & Finance und unterstiitzt durch
die hierzu ebenso vorliegenden Daten aus dem Bereich Neuro Economics liegt
es nahe (vgl. zum Beispiel Oehler 2011), dass Verbraucherinnen und Verbraucher
nicht in jedem wichtigen Lebens- und Konsumbereich permanent alle wichtigen
Informationen wahrnehmen, verarbeiten und abrufbar speichern sowie in ihrer Er-
wartungsbildung und Entscheidung berlcksichtigen kénnen.

Nicht so sehr zahlreiches Detailwissen, sondern allenfalls exemplarische Aspekte
und vor allem eine sogenannte Meta-Bildung scheinen eher zielfiihrend zu wirken.
In der Regel wird es darum gehen zu lernen, wie man Expertise findet, ohne selbst
jeweils Experte werden zu missen. Informationssuche und Informationsanalyse
sind mit dem Ziel zu gestalten, Informationen zur Kompetenz und Glaubwiirdigkeit
von Informationen und Informationsquellen zu erhalten, also Expertise zu erken-
nen.

Meta-Bildung betrifft damit Bausteine, die helfen, die jeweilige Problem- und Ent-
scheidungssituation grundsatzlich zu |6sen, zum Beispiel mit Antworten zu Fra-
gen wie: Wo finde ich Vertrauenspersonen? Wie finde ich geeignete unabhéngige,
aktuelle Informationsquellen? Wie finde ich interessante Informationen, wie ent-
larve ich unglaubwirdige Quellen und dahinterstehende Interessen? Wann kann
ich einem Ratschlag vertrauen? Wie lerne ich, ob der gewahlte Informations- und
Entscheidungsweg in einem Fall auch fiir ein anderes Beispiel passt? (Oehler/Wil-
helm-Oehler 2011; Oehler 2012b, 2012d, 2012e).

Dabei spielen ,Informationslotsen”, zum Beispiel die Stiftung Warentest, die Ver-
braucherzentralen, Verbrauchertrainer oder andere vergleichbare NGOs sowie
ggf. Ausbilderinnen und Ausbilder, eine wesentliche Rolle. Nicht jeder kann in
allen Bereichen Experte werden und es reicht grundsétzlich aus, auf fundierter
fachlicher Grundbildung jeweils passende, geeignete Expertise zu finden und die
notwendige Sensibilitat fir interessengeleitetes Handeln 6konomischer Akteure
zu erlernen.
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Langst haben wir in allen lebenswichtigen Bereichen wie der Daseinsvorsorge die
Grenzen der Individualisierung erreicht. Ohne eine solche Meta-Bildung und die
Jkollektive Dimension” der Verbraucher kann in vielen lebenswichtigen Konsum-
bereichen eine Passung und Geeignetheit nur verfehlt werden. Meta-Bildung im
Zusammenspiel mit ,Informationslotsen” entlastet also Verbraucherinnen und Ver-
braucher, nicht permanent in allen wichtigen Lebensbereichen kundig und omni-
kompetent sein zu missen, ohne Illusion und Hybris liber die eigene Kompetenz
und ohne empfundenes Leid iiber die eigene Uberforderung.

Zur Meta-Bildung gehéren lebensnahes Training, in der Schule beginnend, genau-
so wie lebenslanges, praxisnahes Training nach der Schule, fiir Erwachsene, vor-
zugsweise am Ort des Problems und der Betroffenheit. Dafiir bedarf es weniger
einer (frontalen) Wissensvermittlung im ,Kinoprinzip” mit viel Gedrucktem oder
digital Gespeichertem, sondern vor allem eines regelmaBigen ,Ubens” an Praxis-
fallen in Alltagssituationen. Hand in Hand sind Risikoverstandnis ... und Selbst-
kontrolle in der analogen und in der Digitalen Welt zu trainieren, also einerseits
ein Basis-Wissen Uber zentrale Fakten und Zusammenhénge insb. zum Erkennen
interessengeleiteten Verhaltens aufzubauen und andererseits Fertigkeiten zu ent-
wickeln, lebenswichtige Bereiche mit Expertise Dritter selbst steuern zu kénnen,
statt gesteuert zu werden.” (Oehler 2021f).

Hierbei kdnnen das vorgeschlagene Online-Dashboard und das Zusatztool zur Ein-
schatzung kiinftiger Ein- und Auszahlungen einen wichtigen Beitrag leisten. Onli-
ne-Dashboard und Zusatztool versetzen die Blirgerinnen und Biirger lberhaupt
erst in die Lage, ein realistisches Bild ihrer aktuellen und zukinftigen Altersvorsor-
gesituation zu erhalten. Derlei Ist- und Plan-Situationen sind Grundvoraussetzung
fur das Erkennen und Verstehen zentraler Fakten und Zusammenhange und damit,
gegebenenfalls auch unterstitzt durch Informationslotsen, fur die Selbstkontrolle
Uber die eigene finanzielle Zukunft.
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Fur die Zukunft ware also bedeutsam, das individuelle Bewusstsein und Verstand-
nis fUr rechtzeitige und regelmaBige Altersvorsorgeentscheidungen auf der Basis
aktueller Informationen zu den geschéatzten Zahlungsstrémen aus den genannten
Quellen der Layer 1 und 2 zu férdern. Damit wiirde auch die Sichtweise gestarkt
werden, regelmaBig ein- bis zweimal pro Jahr und bei wesentlichen Anderungen
im Life Cycle nachzuschauen und zu liberlegen, ob Anpassungen in der Altersvor-
sorge sinnvoll sind und notwendig werden.

Es kann dabei effektiv und effizient sein, sowohl fir Birgerinnen und Blrger als
auch fur Anbieter, in der hier in dieser Studie vorgeschlagenen Lésung eines um-
fassenden Dashboards zur Online-Altersvorsorge zunehmend eine standardisierte
Online-Information und Online-Beratung einzusetzen und zu nutzen.

Dafir sollte zeitnah ein Pilotprojekt gestartet werden, wahrscheinlich in Zusam-
menarbeit mit einem einschldgigen und seridsen FinTech, das zeigt, wie in ver-
tretbarer Zeitachse und mit Uberschaubarem Aufwand das hier vorgeschlagene
Dashboard als Lésung fir alle Birgerinnen und Birger funktionsfahig gestaltet
sein kann, einfach, verstandlich und regelméaBig nutzbar, verbunden mit einem ,joy
of use”, natiirlich datensparsam und datenschutzgerecht.
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