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Zusammenfassung: Der Beitrag analysiert sowohl Schwachstellen als auch darauf aufbauend Handlungs-
empfehlungen und Lésungsvorschldge im Bereich der finanziellen Bildung von privaten Haushalten. Die
Analyse der Schwachstellen umfasst eine kritische Sicht auf die Methodik zur Einschatzung finanzieller Bildung,
die Beurteilung der finanziellen Bildung insbesondere junger Erwachsener, den MaBnahmenkatalog zur Ver-
besserung finanzieller Bildung und die Verbraucherinformationen, die sowohl als Voraussetzung fiir die An-
wendung finanzieller Bildung als auch als Grundlage fiir eine Verbesserung der finanziellen Bildung im Kontext
eines lebenslangen Lernens eine zentrale Rolle einnehmen. Zentrale Ldsungsvorschlage zielen auf eine pra-
xisnahe Meta-Bildung, die auf ein dkonomisches Grundverstandnis, wenige Faustregeln und die relevantesten
finanziellen Entscheidungen im Lebenszyklus ausgelegt ist, und ein gesetzlich vorgeschriebener Zugang zu
relevanten und hochwertigen Informationen, um die Vergleichbarkeit von Produkten und Dienstleistungen im
Bereich der Verbraucherfinanzen fiir private Haushalte und Informationslotsen deutlich zu verbessern und ein
lebenslanges, praxisnahes Lernen zu ermdglichen.

Summary: This article analyses weaknesses in the field of private households' financial literacy and - building
upon this - provides recommendations and solutions. The analysis of the weaknesses covers a critical view on the
methodology used to measure financial literacy, the assessment of the financial literacy of young adults, the
package of measures for the enhancement of financial literacy and consumer information, which play a central
role as precondition for the application of financial literacy and as basis for the enhancement of financial literacy
through life-long learning. Main recommendations and solutions are to establish a meta-literacy that is built on
understanding basic economic principles, few rules of thumb, and the most relevant decisions in the life cycle.
Moreover, a statutory access for households to relevant and high-quality information to significantly enhance
the comparability of financial products and services for consumers and to enable a life-long learning in step with
actual practice.

— JEL classification: A20, D14, D91, G53
— Keywords: Finanzielle Bildung, Financial Literacy, Verbraucherinformation, Verbraucherfinanzen,
Behavioral Portfolio Theory
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Was sind Schwachstellen und Alternativen finanzieller Bildung?

I Ausgangslage

In den ersten beiden Jahrzehnten dieses Jahrhunderts haben mehrere Faktoren dazu gefiihrt,
verstirkte Aufmerksamkeit auf die finanzielle Allgemeinbildung von Privatpersonen zu lenken.
Der Abbau des Sozialstaates in Europa und der demographische Wandel (,Ageing“) haben die
Verantwortung fiir Altersvorsorge, Finanz- und Rentenplanung sowie Gesundheit und Pflege
zunehmend auf die privaten Haushalte verlagert (Oehler 2020, Oehler et al. 2018b).

Verinderungen in den offentlichen und privaten Rentensystemen erhéhen das Mafs an Eigen-
verantwortung und lassen persénliche finanzielle und Altersvorsorge-Planung wichtiger werden.
Dies wird auch durch eine weltweite Umkehr von einem Altersversorgungssystem mit festgelegten
Leistungen (,defined benefits“) zu einem solchen mit festgelegten Beitrigen (,defined contribu-
tions*) der Staaten und der Wirtschaftsunternehmen deutlich. Dartiber hinaus gab es eine enorme
Zunahme in der Anzahl der verfiigbaren Finanzprodukte und ihrer Komplexitit (Oehler 2020).

Die Digitalisierung und das Internet liefern mehr, aber nicht unbedingt bessere Informationen
iiber Finanzprodukte und zur Finanzplanung. Ein bestimmtes Mindest-Niveau an Finanzwissen
und -verstindnis ist erforderlich, damit Biirgerinnen und Biirger von der technologischen Ent-
wicklung profitieren. Jede Art finanzieller Information erfordert ein ausreichendes Maf an Fi-
nanzkenntnissen, um wahrgenommen, richtig verstanden und entsprechend interpretiert zu
werden. Nur dann kénnen Finanzinformationen als Grundlage fiir finanzielle Entscheidungen
dienen, auch und gerade der Altersvorsorge (Oehler 2020).

Im Folgenden diskutiert dieser Beitrag zunichst verschiedene Schwachstellen finanzieller Bil-
dung, angefangen mit einer kritischen Sicht auf die Methodik zur Einschitzung (,Messung®)
finanzieller Bildung iiber Schwachstellen in der Beurteilung der finanziellen Bildung, insbeson-
dere bei jungen Erwachsenen, und im Maftnahmenkatalog zur Verbesserung finanzieller Bildung
bis hin zu einer kritischen Analyse zur Verbraucherinformation, die sowohl als Voraussetzung fiir
die Anwendung finanzieller Bildung als auch als Grundlage fiir eine Verbesserung der finanziellen
Bildung im Kontext eines lebenslangen Lernens eine zentrale Rolle einnimmt.

Darauf aufbauend schliefen sich Handlungsempfehlungen und Losungsvorschlige an, die ins-
besondere qualitativ hochwertige Verbraucherinformationen und — mit Bezug zur Altersvorsor-
geproblematik — ein einfaches, verstindliches und datensparsames Dashboard als zentrale Aus-
gangs-Information fiir Biirgerinnen und Biirger fordern. Auf dieser Basis wird zudem erértert,
welche zentrale Bedeutung ein realititsnaher Umgang mit Financial Literacy hat, insbesondere
hinsichtlich der Férderung einer Meta-Bildung und der Notwendigkeit von , Informationslotsen®.

2 Schwachstellen finanzieller Bildung

2.1 Schwachstellen in der Methodik zur Einschadtzung (,Messung") finanzieller Bildung
Das Konstrukt der finanziellen Allgemeinbildung, der ,financial literacy, hat inzwischen eine
Vielzahl von Bedeutungen und Interpretationen angenommen. In einem Strang der Literatur wird
der Begriff Financial Literacy verwendet, um das reine Wissen iiber Finanzprodukte, die erfor-

derlichen Rechenkenntnisse und die Kenntnis grundlegender finanzieller Konzepte wie Diversi-
fizierung abzubilden (zum Beispiel Van Rooij et al. 2012, Deuflhard et al. 2019, Lusardi 2015). In
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solchen Studien stehen hiufig drei Fragen zu Zinseszins, Inflation und Risikodiversifizierung im
Vordergrund (Schmidt und Tzamourani 2017). Die Antworten auf diese Fragen zu ,gespeicher-
tem“ Wissen sind jedoch ein sehr schwacher Pridiktor fiir finanzielles Verhalten (Bateman et
al. 2012, Agnew et al. 2013, Johan et al. 2020; vgl. auch Fridrich 2020), das eher von wahrge-
nommener als tatsichlicher Finanzkompetenz geprigt wire (Anderson et al. 2015). Ein Negativ-
beispiel eines solch engen Verstindnisses zeigt die nachstehende Abbildung 1, entnommen aus
der Untersuchung von Bucher-Koenen und Lusardi (2011).

Abbildung 1

Richtig oder Falsch?: Der Kauf der Aktie eines Unternehmens fiihrt gewohnlich zu einer si-
chereren Rendite als der Kauf eines Aktienfonds

62%

32%

6%

Richtig (nicht korrekt) Falsch (korrekt) Weil nicht

Negativbeispiel zur ,Messung” von Financial Literacy (Oehler 2012c).

Die Urheber der Fragen wie Lusardi oder Bucher-Koenen geben ,falsch“ als die korrekte Antwort
an und attestieren fehlende finanzielle Bildung, da ein Drittel der Befragten ,weiff nicht“ angibt.
Dabei ist mehr als zweifelhaft, ob die Frage in dieser Pauschalitit iitberhaupt mit ,richtig“ oder
Jfalsch beantwortet werden kann. Es gibt geniigend Aktienfonds, deren Portfolio riskanter sein
diirfte als diverse Einzeltitel. Die vielfach vertriebenen Themenfonds, die meist nur einen Indu-
striezweig 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 (Evans und Ar-
cher 1968, Statman 1987). Die plausibelste Antwort wire also ,weifs nicht“.

Zudem: Die tiberwiltigende Mehrheit der Studien zu Aktienfonds kommt zu dem Ergebnis, dass
diese aufgrund der anfallenden einmaligen und fortlaufenden Gebiihren keine empfehlenswerte
Anlagealternative darstellen (Del Guericio und Reuter 2014, Elton et al. 2019, Fama und French
2010, Malkiel 2013). Dies lisst sich ebenso auf neuere Finanzdienstleistungen aus dem Bereich der
FinTechs tibertragen, beispielsweise auf Robo-Advisor, die zwar vermeintlich effizient mit ETFs
anlegen, den Verbraucherinnen und Verbrauchern dann aber Managementgebiihren fiir einen
Rebalancing-Service berechnen, der dem Anlageergebnis (deutlich) schadet (Horn und Oehler
2020).

Statt der angesprochenen drei Fragen sollte bei der Messung von Financial Literacy dem von der

OECD verwendeten erweiterten Konstrukt der finanziellen Allgemeinbildung gefolgt werden
(OECD/INFE 2016, 2020), welches zu dem Schluss kommt, dass finanzielle Allgemeinbildung
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nicht nur die Kenntnis und das Verstindnis von Finanzkonzepten, sondern auch die Fihigkeiten,
die Motivation und das Selbstvertrauen umfasst, dieses Wissen anzuwenden, um effektive Ent-
scheidungen zu treffen. Zur Definition gehért also auch die Umsetzung als konstitutives Merkmal
der Finanzkompetenz. Sie entspricht dem wachsenden Strang der Literatur, der das Konzept der
finanziellen Leistungsfihigkeit mit dem Schliisselelement der praktischen Fertigkeiten in den
Vordergrund stellt (Bernheim et al. 2001, Dixon 2006, Oehler und Werner 2008, Deepak et
al. 2015, Aubram et al. 2016, Xiao und O’Neill 2016, Oehler et al. 2018b, 2019), dhnlich dem damit
verbundenen Konzept der ,financial capability“ der OECD (OECD/INFE 2016, 2020).

2.2 Schwachstellen in der Beurteilung der finanziellen Bildung insbesondere
bei jungen Erwachsenen

Aufgrund der eingangs erwihnten zunehmenden Eigenverantwortung hinsichtlich der personli-
chen finanziellen und Altersvorsorge-Planung kommt insbesondere jungen Erwachsenen, als der
Gruppe, die am lingsten und stirksten von dieser Entwicklung betroffen ist, besondere Bedeutung
zu. Studien, die von Finanzintermediiren wie Banken, Versicherungen oder Vorsorgeeinrich-
tungen in Auftrag gegeben wurden, behaupten, dass junge Erwachsene nicht sehr an personlichen
Finanzen interessiert sind und dass sie finanziell ungebildet wiren. Ein solches Negativbeispiel
zeigt die nachstehende Abbildung 2, entnommen aus der Untersuchung von Metallrente 2010.

Abbildung 2

Ob Jugendliche meinen, die folgenden Begriffe erklaren zu konnen

Hja ¥ nein
88%
61% 64%
39% 36%
12% | :
Betriebliche Altersvorsorge Bruttoentgelt- Riester-Rente

umwandlung

Negativbeispiel zur ,Messung” von Financial Literacy (Oehler 2012c).

Die Autoren der Studie nennen das Ergebnis, dass junge Erwachsene die genannten Begriffe
mehrheitlich nicht erkliren kénnen, alarmierend und schlussfolgern, dass junge Menschen
uiberfordert seien — ohne einen Vergleich zur tibrigen Bevélkerung zu ziehen. Méglicherweise
kann sogar unter den jungen Erwachsenen noch ein grélerer Anteil die Begriffe erkliren als in der
iibrigen Bevolkerung? Und warum muss man Konstrukte wie die Bruttoentgeltumwandlung ei-
gentlich permanent erkliren kénnen? Reicht es nicht, sie in Situationen zu verstehen, in denen sie
wirklich relevant sind? In solchen eher pauschal angelegten und wenig realititsnah konzipierten
Befragungen werden manche lebensnahen Fakten ausgeblendet, zum Beispiel, dass viele junge
Erwachsene hinsichtlich ihres Budgets im Lebenszyklus des Berufseinstiegs oder der Familien-
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griindung finanziell gar nicht in der Lage sein diirften, mit zusitzlicher Altersvorsorge zu be-
ginnen (vgl. Behavioral Portfolio-Ansatz mit Layer 1 und Layer 2 unten im nichsten Abschnitt). Das
bedeutet aber nicht, dass die jungen Erwachsenen nicht fiir das Alter vorsorgen wiirden, wenn es
ihnen finanziell méglich wire: ,On the one hand, young adults appear to be well aware of accident
risks and how to insure against them. On the other hand, they hardly make financial investments or
contribute to voluntary retirement plans. This finding, however, does not necessarily imply that
young adults are financially illiterate; instead, it is consistent with their low marginal net income,
which needs to be taken into consideration in a realistic approach to personal finance“ (Oehler et
al. 2018D).

Eine so lediglich auf Wissensabfragen gelagerte Vorgehensweise kritisiert auch Fridrich (2020) in
einem aktuellen Kommentar als illegitim, da nie 6konomische Bildung, sondern entweder ma-
thematisches Verstindnis und/oder die korrekte Reproduktion von wirtschaftlichem Faktenwis-
sen abgefragt wird: , Welchen bildungspolitischen Stellenwert hat etwa eine Wissensiiberpriifung,
die sich daran bemisst, welcher Prozentanteil der Befragten den Begriff ,Fonds* richtig erkliren
konnte? Gar keinen, denn das bedeutet noch lange nicht, dass jene kompetent mit Fonds in ihrem
Alltag umgehen kénnen.“ Dementsprechend zeigt eine Untersuchung von Choi et al. (2009), dass
viele Investoren, auch solche mit angeblich hoher finanzieller Bildung, Fonds mit deutlich zu
hohen Gebiihren kaufen — selbst, wenn giinstigere Alternativen verftigbar sind.

Auf der anderen Seite zeigt eine methodisch fortgeschrittene Studie, die sich auf junge Alters-
gruppen konzentriert und vom WDR als der gréfiten deutschen Rundfunkanstalt in 2010/11
durchgefiihrt wurde, dass junge Erwachsene sehr interessiert an persénlichen Finanzen sind.
Insbesondere im Vergleich der jungen Erwachsenen mit anderen Erwachsenen wird deutlich, dass
es keinen signifikanten Unterschied gibt hinsichtlich des Niveaus der Grundkenntnisse, Fihig-
keiten, Motivation und Zuversicht in Bezug auf Finanzkenntnisse (Oehler 2011/2012). Ein solches
Positivbeispiel zeigt die nachstehende Abbildung 3, enthommen aus Oehler (2012¢).

Abbildung 3

Wie junge Menschen iiber Geld und Finanzen denken
W 14-29 Jahre alt alle

92% 87%
74% 77%
Interesse am Themenbereich Thema "Finanzen und Geld"
"Finanzen und Geld" ist wichtig

Positivbeispiel zur ,Messung” von Financial Literacy (Oehler 2012c).

Vierteljahrshefte-zur Wirtschaftsforschung/|-DIW Betlin/| 90. Jahrgang| 01.2021



112

Was sind Schwachstellen und Alternativen finanzieller Bildung?

Hinzu kommt ein weiterer Aspekt: In der Debatte um finanzielle Bildung scheint kaum bertick-
sichtigt zu werden, dass sich die Biirgerinnen und Biirger neben ihren finanziellen Belangen auch
noch um weitere existenzielle Themenbereiche wie Gesundheit, Wohnen, Mobilitit oder Umwelt
kitmmern miissen (Oehler 2021a, Wendt et al. 2021). Es ist daher zweifelhaft, ob die immer
knapper werdenden Zeitbudgets der Biirgerinnen und Biirger mit immer mehr Programmen zur
Vermittlung von theoriebezogenem Lehrbuchwissen in Einklang zu bringen sind (Oehler et
al. 2019, Willis 2011).

Zudem sind die lebenden und natiirlichen Menschen nicht mit dem rein theoretischen Konstrukt
des ,homo oeconomicus” zu vergleichen. Niemand ist permanent in allen wichtigen Lebensbe-
reichen kundig und omni-kompetent, schon gar nicht in einer auf Spezialisierung und Arbeits-
teilung ausgelegten Wirtschaftswelt. In der Beurteilung der Literacy erscheint daher eher von
Bedeutung, aus der Erkenntnis, nicht omni-kompetent sein zu kénnen und zu miissen, ohne
Mlusion und Hybris iiber die eigene Kompetenz und ohne empfundenes Leid iiber die eigene
Uberforderung zu handeln (Oehler 2011).

Selbst wenn alle erforderlichen Informationen und Einschitzungen zu zukiinftigen Entwicklun-
gen vorligen, kann niemand aufgrund seiner eingeschrinkten Rationalitit (,bounded rationality*)
in allen Lebensbereichen die optimale Entscheidung treffen (Benartzi und Thaler 2007). Diese
Erkenntnisse bei der finanziellen Bildung aufier Acht zu lassen wire sogar gefihrlich, weil damit
auch und gerade in unserer bewusst auf arbeitsteilige Prozesse angelegten Gesellschaft und
Wirtschaftswelt die Illusion erzeugt wird, jede und jeder kénnte immer alles wissen und tun
(Oehler 2011, 2012¢, 20133, 2013b, Willis 2011).

In einer neueren internationalen Vergleichsstudie zur angewandten Financial Literacy konzen-
trieren sich Oehler etal. (2018b) in ihren Analysen auf finanzielle Grundbediirfnisse und Produkte
des Basisportfolios und auf Engagements im Zusatzportfolio im Rahmen eines Behavioral-Port-
folio-Ansatzes. Im Interesse eines praxistauglichen und fiir Biirgerinnen und Biirger verstindli-
chen und nachvollziehbaren schrittweisen Vorgehens werden verschiedene Layer differenziert,
dhnlich einer Pyramide (Oehler 1992, 1995, 2000, 20006, 2009, 2010, 2011, 2012b, 2013a). Hierzu
gehoren in Layer 1 Entscheidungen im sogenannten Basisportfolio fiir wesentliche Aspekte der
Einkommenssicherung auf der Basis von Pflichtversicherungen, insbesondere Kranken-, Pflege-,
Renten- und Arbeitslosenversicherung sowie vergleichbarer Aquivalente fiir Beamtinnen und
Beamte und Selbststindige. Zu Layer 2 gehéren insbesondere Entscheidungen im Zusatzportfolio
zur langfristigen Absicherung des Zahlungsstroms (siehe auch Abschnitt 3). Die Studie liefert eine
realistischere Einschitzung der Financial Literacy als die oben erwihnten Negativbeispiele zum
reinen Wissenspeichern mit hypothetischen und rein theoretischen Lehrbuchabfragen. In ihrer
Studie kommen die Autoren zu dem Schluss, dass bei jungen Erwachsenen eine gute Financial
Literacy vorliegt, jeweils betrachtet in Abhingigkeit von den Systembedingungen in den unter-
suchten Staaten.

Auch eine weitere Studie, die sich unter dem Ansatz der ,applied financial literacy“ fassen lisst,
kommt zu dem Ergebnis, dass unter Verwendung des Behavioral Portfolio-Ansatzes (siehe oben)
mit Bezug auf das Basisportfolio und das Zusatzportfolio die praktische Financial Capability der
untersuchten jungen Erwachsenen gut bis sehr gut ausfillt (Oehler et al. 2019).
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Aus den beiden letztgenannten Studien lassen sich konkrete Mafnahmen fiir die finanzielle
Bildung ableiten, die tatsichlich Realititsbezug aufweisen und in der Praxis einsetzbar sind (vgl.
Abschnitt 3).

2.3 Schwachstellen im MaBnahmenkatalog zur Verbesserung finanzieller Bildung

Das Verstehen der finanziellen Entscheidungen junger Erwachsener sowie ihrer angewandten
Finanzkenntnisse sind von besonderer Bedeutung, weil Programme innerhalb der (formalen)
Bildung und die damit verbundenen Interventionen in ihrem Erfolg begrenzt zu sein scheinen
(Bateman et al. 2012, Agnew et al. 2013, Johan et al. 2020). Dariiber hinaus legen neuere Studien
nahe, dass praxisorientierte und stirker fokussierte finanzielle Bildung, die praktische Lerner-
fahrungen unter der Supervision von ,Lotsen“ (zum Beispiel Eltern, Ausbilderinnen bzw. Aus-
bilder) anbietet, junge Erwachsene recht gut auf die finanziellen Realititen im Alltag vorbereitet
(siehe zum Beispiel die umfassende Meta-Analyse in Oehler (2013b), Fernandes et al. (2014); siehe
Abschnitt 3).

In der Realitit sind die Kapazititen der Biirgerinnen und Biirger zur Informationsaufnahme und
-verarbeitung insbesondere auch durch ihre knappen Zeitbudgets begrenzt (siehe oben). In diesem
Sinne legen Ergebnisse von Skimmyhorn (2012) nahe, dass finanzielle Bildungsprogramme nur
dann einen positiven Einfluss auf das Verhalten der Teilnehmerinnen und Teilnehmer haben,
wenn sie zu der Zeit und in dem Kontext stattfinden, in der die entsprechende finanzielle Ent-
scheidung bei den Teilnehmerinnen und Teilnehmern akut ist, das sogenannte ,teachable mo-
ment“ (Collins und O'Rourke 2010, Kaiser und Menkhoff 2017).

Hinzu kommt eine weitere wesentliche Komponente, die in den bereits erwihnten Mafinah-
menkatalogen meist fehlt, die personlichen Faktoren und die persénliche Situation im jeweiligen
Lebenszyklus.

Die bisherigen Ausfithrungen haben bereits verdeutlicht, dass die Biirgerinnen und Biirger sich
nicht wie Klone des neo-klassischen homo oeconomicus verhalten (Oehler 2011). Dennoch werden
personlichen Faktoren in Studien zur finanziellen Bildung oft keine ursichliche Funktion zuge-
sprochen. In den eingangs erwihnten Studien mit den meist drei Standardfragen wird jiingeren
und irmeren Befragten eine schlechtere finanzielle Bildung unterstellt. Dabei wird hiufig ledig-
lich von einer Korrelation und nicht von einer Kausalitit ausgegangen (Caskey 2006, Schmidt und
Tzamourani 2017), weil Endogenititseffekte nicht ausgeschlossen werden kénnen (Hastings et
al. 2013). Trotzdem wird explizit mehr finanzielle Bildung fiir diese Bevolkerungsgruppen ge-
fordert (Lusardi 2019). Dabei scheint unberiicksichtigt zu bleiben, dass mehr finanzielle Bildung
im Sinne von Lehrbuchwissen nach dem Gieflkannenprinzip nur unter bestimmten Rahmenbe-
dingungen und in wenigen Dominen erfolgreich sein wird (Mandell und Schmid Klein 2009,
Fernandes et al. 2014, Lithrmann et al. 2015).

Studien mit deutschen und internationalen Datensitzen haben beispielsweise fiir die Gruppe der
jungen Erwachsenen festgestellt, dass diese einerseits grofles Interesse an den Themen Finanzen
und Geld zeigen und andererseits Finanzprodukte besitzen, die sehr wohl zur persénlichen Be-
darfssituation passen — also eine gute bis sehr gute angewandte finanzielle Bildung haben (Oehler
2021b, Oehler etal. 2018D, 2019). Hierbei kann auch die finanzielle Sozialisierung durch die Eltern
oder der elterliche Rat eine wichtige Rolle spielen (Grohmann und Menkhoff 2015); es kann also
ausreichen, im persénlichen Umfeld tiber Ansprechpartner mit hoher finanzieller Bildung zu
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verfiigen und entsprechende Lerneffekte zu erzielen. Ebenso miissen die finanziellen Restrik-
tionen junger Erwachsener beriicksichtigt werden. Es wire schlicht ineffizient, tiefgehende
Kenntnisse zur Aktienrisikodiversifikation aus Anlegersicht zu haben, wenn man nicht die fi-
nanziellen Mittel hat, um in Aktien oder Anleihen zu investieren (Oehler et al. 2018a, 2019) oder
Kenntnisse zur Bruttoentgeltumwandlung zu erwarten, bevor man iiberhaupt auch nur in die
Nihe der zugehorigen finanziellen Situation gerit (siehe oben Abbildung 2).

Selbst wenn junge Erwachsene die Moglichkeit haben, Geld am Finanzmarkt anzulegen, bleibt
fraglich, ob die bestehenden Studien zu finanzieller Bildung die entsprechenden Kenntnisse
angemessen adressieren. Die oben zitierte Frage zur Aktiendiversifikation lisst beispielsweise die
personliche Situation des Befragten aufler Acht. Portfolioeffekte zu eventuell bestehenden Anla-
gen werden ignoriert und eine neo-klassische Nutzenfunktion unterstellt. Somit werden nur
Antworten in diesem ideologischen Sinn als richtig bewertet, da die Theoriepriferenzen der Au-
toren bereits in den Fragen festgelegt sind (Fridrich 2020). Letzteres ist besonders problematisch,
da spitestens seit Veroffentlichung der Prospect Theory von Kahneman und Tversky (1979) gut
etabliert ist, dass die tatsichliche Nutzenfunktion privater Anlegerinnen und Anleger nicht der
neo-klassischen Nutzenfunktion entspricht. Stattdessen sind Modelle aus dem Bereich der Beh-
avioral Finance und Economics wie die Behavioral Portfolio Theory von Shefrin und Statman
(2000) deutlich besser geeignet, die Priferenzen privater Anlegerinnen und Anleger abzubilden
(Oehler und Horn 2021). Diese hat die Anlageziele der Anlegerinnen und Anleger als zentrales
Element und definiert Rendite und Risiko als das Erreichen und Verfehlen der Ziele. In diesem
Modell kann ein Investment in eine Einzelaktie durchaus eine sicherere Rendite haben als ein
optimal diversifizierter Aktienfonds — etwa wenn das Anlageziel eine sehr hohe Rendite ist, die nur
mit einem lotteriedhnlichen Auszahlungsprofil und eben nicht mit einer diversifizierten Anlage
erreicht werden kann (sogenannte ,shot at riches“). Finanzielle Bildung, die die Ziele und per-
sonlichen Faktoren der Biirgerinnen und Biirger nicht beachtet, ist daher nicht nur nicht ziel-
fithrend, sondern méglicherweise sogar auch schidlich, wenn sie Verhaltensweisen lehrt, die den
Nutzen fiir die Biirgerinnen und Biirger reduziert.

2.4  Schwachstellen in der Verbraucherinformation als wesentliche Grundlage
der Nutzung finanzieller Bildung

Verbraucherinformation dient sowohl einerseits als Voraussetzung fiir die Nutzung finanzieller
Bildung als auch andererseits als Grundlage fiir eine Verbesserung der finanziellen Bildung im
Kontext eines lebenslangen Lernens. Daher ist die Information, welche Finanzdienstleistungen im
Vergleich mit welcher Wirkung und mit Bezug auf die jeweilige aktuelle Situation verfiigbar wiren,
wesentlich. Fiir Finanzdienstleistungen ist typisch, dass oft eine deutliche (zeitliche) Divergenz
zwischen Leistung und Gegenleistung besteht, die (Nicht-) Realisierung des Leistungsverspre-
chens also oft in ferner Zukunft liegt. Am Beispiel der Altersvorsorge: Wahrend Biirgerinnen und
Biirger in der Regel ab ihrem ersten Einkommen bis in die Goer-Lebensjahre ihre Leistung er-
bringen, 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 kénnen (Oehler 2020).

Kundinnen bzw. Kunden wiirden mit guter Verbraucherinformation erst in die Lage versetzt, sich
selbstgesteuert und kritisch mit Finanzprodukten auseinander zu setzen, und insbesondere auch
einzuschitzen, wie viel Risiko (in Verbindung mit anderen Produkten) schon eingegangen wurde
(»Tragfihigkeit), jeweils ausgehend von der spezifischen Ziel- und Ausgangssituation einer

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung ['DIW-Berlin‘} 90. Jahtgang | 01.2021



Andreas Oehler und Matthias Horn

Person oder eines Haushalts, weil sie jetzt die Informationen dazu wahrnehmen kénnen und zu
beurteilen vermégen (Oehler 2011).

In der Realitit kann von guter Verbraucherinformation jedoch kaum die Rede sein. Bereits allein
schon die mangelnde rechtzeitige und systematische Publikation der Produktinformation au-
Rerhalb konkreter Beratungsangebote stellt einen schweren Mangel der bestehenden Regulierung
dar. Hinzu kommt die extrem zersplitterte, dringend zu entriimpelnde Regulierung zu Produkt-
informationen fiir Finanzdienstleistungen, die aus Kundensicht zur Lésung verwandter Pro-
blemlagen dienen sollen (Oehler 2017).

Die Schwachstellen der Regulierung werden am Beispiel der Verstindlichkeit von Informationen
zu Versicherungen deutlich. Einer Studie zufolge schitzen zwar Biirgerinnen und Biirger mehr-
heitlich (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 Verstindlichkeit von Informationen im Bereich Versicherungen als recht be-
scheiden eingeschitzt: Nur 5% meinen, Produktinformationen zu Versicherungen kann jeder
verstehen, aber 65 % sind der Auffassung, diese wiren nur von denjenigen zu verstehen, die sich
schon damit beschiftigt haben, und weitere 28 % sind der Meinung, die Informationen verstehen
fast nur Experten (ERGO 2012; auch dies weitgehend unabhingig vom formalen Bildungsab-
schluss). Nach den Griinden gefragt, vermutet ,.... die deutliche Mehrheit ..., dass sich Informa-
tionen zu Versicherungen auch einfacher beschreiben lassen, dies aber nicht immer gewollt ist.”
(ERGO 2012 (,Basis: Befragte, die meinen, dass die Unterlagen von Versicherungen nicht fiir
jeden verstindlich sind.)).

Eine erste empirische und wissenschaftliche Studie zu Kurzinformationen fiir Anlageprodukte fiir
Retail-Investoren im deutschsprachigen Raum kommt bereits 2011 unter anderem zu dem
Schluss, dass ein Mangel in der Darstellung der wesentlichen Risiken zu beklagen ist. Ferner wird
ein einheitliches Konzept fiir die Kurzinformation all derjenigen Finanzprodukte gefordert, die
seitens der Retail-Anleger verstindlich und vergleichbar sein sollen (Oehler 2012a).

Jenseits der inzwischen gut bekannten Argumente und Belege der weitgehenden Nutzlosigkeit
einer Beratungsdokumentation (Oehler 2012a, 2011), haben einfache, klare, verstindliche und
vergleichbare Informationen zu Finanzprodukten in standardisiertem Format, gerade bei der
Digitalisierung der Kundenbeziehung, eine grofe Bedeutung (Oehler 2017, 2021c). So zeigt be-
reits die erste wissenschaftliche Evaluierung zur Gestaltung von sogenannten PIBs (Produktin-
formationsblitter, oder auch short-form disclosure documents, key investor information docu-
ments) fiir Deutschland, dass eine mit klaren Mustertexten operierende Regulierung auf der Basis
von Mindestanforderungen an die Kennzeichnung aller wesentlichen Finanzprodukte fiir Ver-
braucherinnen und Verbraucher einen hohen Nutzwert fiir diese hitte (Oehler 20124, 2015). Der
Einsatz standardisierter Produktinformation ist also eng mit dem Nutzen der Anlageberatung
verkniipft.

Auch verbleibt bis heute die Frage, warum noch immer bei manchen Produkten wie privaten
Rentenversicherungen mit der Methode des internen Zinsfufles operiert wird, wo doch auch ohne
akademische Ausbildung hinlinglich klar ist, dass die Methode grundsitzlich nicht zum Pro-
duktvergleich taugt? Daran hat leider auch die europiische Regulierung nichts geindert, im Ge-
genteil, die gerade erst in Kraft gesetzten PRIIPs-KIDs sind schon wieder in der Uberarbeitung,
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unter anderem aufgrund der irrefithrenden Szenarios aufgrund zu kurzer Zeitreihen (Markt-
wichter Finanzen 2018).

3 Handlungsempfehlungen und Losungsvorschldge zur finanziellen
Bildung

3.1 Notwendigkeit qualitativ hochwertiger Informationen

Eine aktuelle Studie zu Treibern und Widerstinden bei der Online-Beratung zur Altersvorsorge als
zentralem Element vieler Finanzentscheidungen privater Haushalte verdeutlicht die prekire Si-
tuation in Deutschland hinsichtlich der zentralen Ausgangs-Information, also welche Anspriiche
auf (zukiinftige) Zahlungen aus allen drei Siulen der Altersvorsorge bestehen. (Oehler 2020, S.54):
,Es konnte der Eindruck gewonnen werden, dass der gute Online-Zugang zu solch wesentlichen
Informationen geradezu systematisch behindert wird, zu Gunsten des Vertriebsdrucks fiir ein-
zelne Produktarten und ihre Anbieter. [...] Hinzu kommen eklatante Mingel hinsichtlich qualitativ
hochwertiger, weil verstindlicher und vergleichbarer Produktinformation sowie qualitativ hoch-
wertiger, die Bezeichnung rechtfertigende Exploration bzw. Diagnose, Aufklirung und Empfeh-
lung (Beratung).”

Entsprechend der bereits eingangs gefithrten Erérterung bildet Verbraucherinformation eine
wesentliche Grundlage der Nutzung finanzieller Bildung. Es bedarf qualitativ hochwertiger Ver-
braucherinformationen (Oehler 2011, Oehler und Wendt 2017, Hastings et al. 2017, Hastings und
Tejeda-Ashton 2008) und — mit Bezug zur Altersvorsorgeproblematik — eines einfachen, ver-
stindlichen und datensparsamen Dashboards als zentrale Ausgangs-Information, das jeder Biir-
gerin und jedem Biirger kostenlos zur Verfiigung gestellt wird.

3.2 Zentrale Bedeutung eines realitdtsnahen Umgangs mit Financial Literacy,
insbesondere hinsichtlich der Férderung einer Meta-Bildung und der Notwendigkeit
von ,Informationslotsen”

Zur Meta-Bildung gehort lebensnahes Training, in der Schule beginnend, genauso wie lebens-
langes, praxisnahes Training nach der Schule, fiir Erwachsene, vorzugsweise am Ort des Problems
und der Betroffenheit (Oehler 2021c). Das Erwerben von elementarem(!) alltagstauglichem
Lehrbuchwissen als Wissensbasis fiir das spitere lebenslange Lernen ist grundsitzlich notwendig
(Grohmann und Menkhoff 2015). Die Ausfithrungen zur begrenzten Rationalitit der Biirgerinnen
und Biirger haben jedoch gezeigt, dass dies als alleiniges Element die finanziellen Entscheidungen
der Biirgerinnen und Biirger nicht zwangsliufig verbessert (Huston 2010, Johan et al. 2020,
Lerman und Bell 2006, Mandell 2008, Mandell und Schmid Klein 2009, Fernandes et al. 2014,
Peng et al. 2007). Vielmehr kommt es darauf an, zur richtigen Zeit iiber das relevante Wissen
verfiigen zu kénnen. Grundvoraussetzung dafiir ist, dass eine Person selbst reflektieren kann, wie
relevant eine Entscheidung und wie gut das eigene entscheidungsspezifische Wissen ist. Statt auf
detailliertes theoriebezogenes Wissen zu fokussieren, diirfte es wesentlich effektiver sein, den
Biirgerinnen und Biirgern ein 6konomisches Grundverstindnis zu vermitteln (Goedde-Menke et
al. 2017) und einfach anzuwendende Faustregeln an die Hand zu geben (Drexler et al. 2011), besser
durch eine aktive Lern-Umgebung als durch Frontalunterricht (Kaiser und Menkhoff 2018). Sollte
das eigene Wissen bei relevanten Entscheidungen nicht ausreichend sein, muss in einem nichsten
Schritt die Fachkompetenz anderer Personen, die als Ansprechpartner in Betracht kommen,
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eingeschitzt werden. Dies lisst sich auch auf andere zentrale Bereiche des Alltags iibertragen
(Gesundheit, Wohnen, Mobilitit, Umwelt, Energie etc.). Daher sollte die Bildung in diesen Be-
reichen nicht darauf abzielen, selbst Experte in jedem Bereich zu werden. Stattdessen sollte die
Bildung unterstiitzen, Experte im Expertenfinden zu werden und unseriése, von eigenen finan-
ziellen Interessen getriebene, vermeintliche Experten zu meiden (Anagol et al. 201y, Hastings et
al. 2017, Hastings und Tejeda-Ashton 2008). Dadurch wiirde auch das lebensbegleitende Lernen
im (fortgeschrittenen) Erwachsenenalter signifikant erleichtert (Oehler 2013a, 2021c¢).

Die Meta-Bildung betrifft damit Bausteine, die helfen, die jeweilige Problem- und Entschei-
dungssituation grundsitzlich zu l6sen, zum Beispiel mit Antworten zu Fragen wie: Wo finde ich
Vertrauenspersonen?, Wie finde ich geeignete unabhingige, aktuelle Informationsquellen?, Wie
finde ich interessante Informationen, wie entlarve ich unglaubwiirdige Quellen und dahinter
stehende Interessen?, Wann kann ich einem Ratschlag vertrauen? oder Wie lerne ich, ob der
gewihlte Informations- und Entscheidungsweg in einem Fall auch fiir ein anderes Beispiel passt?
(Oehler und Wilhelm-Oehler 2011, 2012¢).

Dabei spielen ,Informationslotsen®, z.B. die Stiftung Warentest, die Verbraucherzentralen oder
andere vergleichbare NGOs sowie ggf. Ausbilderinnen und Ausbilder, eine wesentliche Rolle.
Nicht jeder kann in allen Bereichen Experte werden und es reicht grundsitzlich aus, auf fundierter
fachlicher Grundbildung jeweils passende, geeignete Expertise zu finden und die notwendige
Sensibilitit fiir interessengeleitetes Handeln 6konomischer Akteure zu erlernen. Lingst haben wir
in allen lebenswichtigen Bereichen wie der Daseinsvorsorge die Grenzen der Individualisierung
erreicht. Ohne eine solche Meta-Bildung und die , kollektive Dimension“ der Verbraucher kann in
vielen lebenswichtigen Konsumbereichen eine Passung und Geeignetheit nur verfehlt werden.
Meta-Bildung im Zusammenspiel mit ,Informationslotsen® entlastet also Verbraucherinnen und
Verbraucher und erméglicht, ohne empfundenes Leid iiber die eigene Uberforderung lebens-
wichtige Bereiche mit Expertise Dritter selbst steuern zu kénnen, statt gesteuert zu werden (Oehler
202I¢).

Als Orientierungshilfe fiir relevante Finanzprodukte entlang des Lebenszyklus privater Haushalte
kann ein Portfoliomodell in Einklang mit der Behavioral Portfolio Theory bereitgestellt werden
(siehe Carpena et al. (2011) zum Einfluss finanzieller Bildung auf das Bewusstsein fiir finanzielle
Entscheidungen und verfiigbare Finanzprodukte). Das Modell ist, dhnlich einer Pyramide, hier-
archisch aufgebaut und besteht aus drei einzelnen Portfolios (Oehler et al. 2018b, Oehler und Horn
2021), die das gut dokumentierte Mental Accounting privater Haushalte widerspiegeln (Thaler
1985, Shefrin und Thaler 1988).

Auf der Basis von Pflichtversicherungen, insbesondere Kranken-, Pflege-, Renten- und Arbeits-
losenversicherung sowie vergleichbarer Aquivalente fiir Beamtinnen und Beamte und Selbst-
stindige, gehoren hierzu einerseits als Layer 1 Entscheidungen im sogenannten Basisportfolio fiir
wesentliche Aspekte der Einkommenssicherung, andererseits vor allem aber als Layer 2 insbe-
sondere Entscheidungen im Zusatzportfolio zur langfristigen Absicherung des Zahlungsstroms.

Layer 1 umfasst in der Regel eine ,Eiserne Reserve®, z. B. zwei Monatseinkiinfte Tagesgeld, Pri-
vathaftpflichtversicherung, Berufsunfihigkeitsversicherung, Risikolebensversicherung zuguns-
ten des Partners/der Kinder, Auslandskrankenversicherung; Layer 2 dartiber hinaus eine Geld-
anlage mit geringem Risiko und geringer Rendite, z. B. Banksparplan, Sparbrief, Festgeld, Bun-
desanleihen, Pfandbriefe, freiwillige gesetzliche Rentenversicherung, Geldanlage mit mittlerem

Vierteljahrshefte-zur Wirtschaftsforschung/|-DIW Betlin/| 90. Jahrgang| 01.2021

117



118

Was sind Schwachstellen und Alternativen finanzieller Bildung?

Risiko und mittlerer Rendite, z.B. weltweit anlegende Aktien-Indexfonds (ETF), weltweit anle-
gende Anleihen-Indexfonds (ETF), staatlich geférderte private Altersvorsorge (zum Beispiel
»Riester“- oder ,Ruirup“-Vertrige), betriebliche Altersvorsorge (zum Beispiel vor oder ab 2005,
Direktzusage, Direktversicherung, Pensionskasse), Kinderinvalidititsversicherung, Unfallversi-
cherung fiir sich selbst, zusitzliche private Krankenversicherung, zusitzliche private Pflegever-
sicherung. Layer 3 beinhaltet dann lediglich noch Finanzanlagen deren Totalverlust fiir den
Haushalt verkraftbar wire (Oehler et al. 2019).

4 Fazit und Ausblick

Die finanzielle Bildung von Biirgerinnen und Biirgern sollte weniger auf detailliertes theoriebe-
zogenes Finanzwissen und mehr auf eine Meta-Bildung abzielen, die auf ein Skonomisches
Grundverstindnis, wenige Faustregeln und die relevantesten finanziellen Entscheidungen im
Lebenszyklus ausgelegt ist. Von zentraler Bedeutung sind die Sensibilisierung fuir finanzielle
Risiken und die Erlangung der Fihigkeit, sich geeignete Expertise zu suchen. Die Beurteilung der
Geeignetheit von Expertinnen bzw. Experten geht Hand in Hand mit dem Erkennen von inter-
essengeleitetem Handeln. Damit dies gelingen kann, ist durch gesetzliche Vorgaben der Zugang
zu relevanten und hochwertigen Informationen und die Vergleichbarkeit von Produkten und
Dienstleistungen im Bereich der Verbraucherfinanzen deutlich zu verbessern (Fernandes et
al. 2014, Oehler 2011, 2021b, 2021c). Dies wiren wichtige Voraussetzungen fiir den Einsatz pra-
xisnaher Tools in der Schule und danach.

Braucht es dazu ein eigenes Unterrichtsfach zur finanziellen Bildung wie etwa ,Wirtschaft und
Finanzen“ oder ,Finanzen und Geld“? Wiirde man sich tatsichlich nur auf Finanz- und Wirt-
schaftswissen und dann auch noch auf rein funktionales, anlassbezogenes Wissen fokussieren,
wiirde die Thematik aus dem Lebensalltag und aus dem Kontext einer umfassenden Alltagsbildung
gerissen. Genau umgekehrt bedarf es einer Sicht auf die vernetzten Phinomene und die diffe-
rierenden, heterogenen Perspektiven im gesellschaftlichen, wirtschaftlichen, politischen und
okologischen Kontext, sicher nicht nur in den Schulen, sondern auch in der Berufsbildung, den
Hochschulen und Universititen und dann weiter lebenslang.
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