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(1) EinfUhrung

N

%
» Die Thematik des Verbraucherpolitik spielt in der neoklassischen Theorie

praktisch keine Rolle

» Wirtschaftssubjekte als ,Klone® des homo
oeconomicus in vollkommenen und vollstandigen
Markten; alle haben das selbe ,Welt- und

Wirtschaftsmodell® im Kopf ‘ ‘ ‘
» Unterscheidungsmerkmal: (veranderliche) " |
Praferenzen, auch Risikopraferenzen, sonst alle M) (m

gleich

» Normativer Anspruch: Alle ,Nicht-Rationalen®
mussen nur genugend ,trainiert” werden und/oder
sich auf genugend ,Rationale” verlassen
(,unsichtbare Hand") >>> Markt im Ergebnis
,rational” (,as-if*-Ansatz der modernen
Kapitalmarkttheorie; Standard Finance)

» ,Miundige”®, d.h. allwissende und omni-kompetente Verbraucherinnen
dominieren und verhelfen zu einem effizienten, rationalen Marktergebnis

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quielle: Qehler:1995; 2002
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(1) Einfihrung

N

%
» Realitat I
Es gibt so etwas wie ein Finanzsystem mit Banken & Sparkassen,
Versicherungen, Fonds, diverses , Graues” ... warum?

» Theorie der Finanzintermediation
auf Basis der Neuen Institutionenokonomik
» Betrags-, Fristen-, Risiko-, Informationstransformation

» Vermittlung/Ausgleich zwischen Anlage- und Finanzierungsbedarf
(Zahlungsverkehr, Anlage, Finanzierung; inkl. Risikostrategie)

» Probleme: Asymmetrien
» Property rights, Signaling, Screening, Agency-Konflikte, Transaktionskosten
» Informationsasymmetrien, Gestaltungsasymmetrien, Betroffenheitsasymmetrien

. . . . s lle: Oehler 2004, 2005, 2006
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler
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(1) Einfihrung

L

» Realitat Il:
Wir alle, z.B. Durchschnitts-Verbraucherlnnen oder Wissenschaftlerinnen
ebenso wie Politikerlnnen, zeigen bei Informationsaufnahme,
Informationsverarbeitung sowie Erwartungsbildung und
Entscheidungskriterien ,irrationale” Abweichungen ... warum?

»Behavioral Economics auf der Basis experimenteller und empirischer
Wirtschaftsforschung sowie der Psychologie

» ,Biases”, ,Anomalien®, Heuristiken, Rules of thumb

» Beschrankte kognitive Kapazitaten hinsichtlich der Informationsaufnahme und
Informationsverarbeitung

» Limitierungen im motivationalen und emotionalen Bereich

» Probleme:
> Irrationalitaten” treten auch dann auf, wenn keine Asymmetrien bestehen

» Berucksichtigung tatsachlichen Verhaltens von Wirtschaftssubjekten und
Marktteilnehmern zum besseren Verstandnis des Geschehens in der Realitat

. . . . s lle: Oehler 2004, 2005, 2006
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler
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(1) Einfihrung

L/
»Reinhard Selten, deutscher Nobelpreistrager Wirtschaftswissenschaften:

,Der Mensch ist komplexer als die Annahme, er entscheide sich wonhl
informiert fur seinen grof3tmoglichen Nutzen.”

» Richard Thaler, einer der ,Grunder” der Behavioral Finance, zu einem

,Traditionalisten®:

, T he difference between us is that you assume people are as smart as you
are, while | assume people are as dumb as | am.” (aus Bioomfieid 2010, 1)

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler
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(1) Einfihrung

%
» Gibt es Verbraucherlnnen, die in jedwedem Bereich ,smart* oder

.rational“ handeln?

» Oder ist jeder

»in manchen Bereichen auf einen Basisschutz/Daseinsvorsorge
angewiesen (,Leib & Leben®, existentielle/finanzielle Sicherung),

»>in anderen aber eher ,confident” (sensibilisiert, aber auf Schutz

vertrauend, z.B. Datenschutz) und

»in wieder anderen ,smart” oder ,sophisticated” (kundig, nicht
schutzenswert, z.B. Spekulation, Spiel)?

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler
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(1) Einfuhrung
p New Institutional Economi@
N
Portfolio choice & 4. Price determination *Information asymmetry
performance 4 -!—hfddent_
(asset prices, trading | ¢ t decisi .Eiggenr? o
Kkk nvesiment decision
volume) v 4 Sl characteristics
4 Inf i i *Delegation risk
nformation perception < = Moral hazard

Traditional - Neutral information P> & processing (hidden action)
Paradigm* =Hold u
*Market information 4 (hidderﬁ) intention)

(Cognitive) structure

*Accounting information & personality -Consequences
(objectives, strategies, = Sharing
*Recommendations preferences, beliefs) « Realizabilty
Information Investors Asymmetries

Quelle: Oehler 2010

‘ B eh aVl 0 ral EC onom | CS/F' nance Parad | g m ‘ *Moderne Kapitalmarkttheorie (standard finance)
**auch Theorie der Finanzintermediation (Betrags-,
Fristen-, Risiko-, Informationstransaformation)

***Alle assets, auch Immobilien, home equity

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 8
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(2) , Roots* zu Behavioral Economics & Finance ...

L

> ... bereits in den 1950er, verstarkt in den 1960er und 1970er Jahren,
Forschung, insb. empirisch und experimentell, haufig in
Entscheidungstheorie und Psychologie, auch in den
Wirtschaftswissenschaften ...

> ... inden 1970er, vor allem aber ab den 1980er Jahren verstarkte
Untersuchung 6konomischer Aspekte, insb. von Finanzmarkten und

Finanzentscheidungen (Simon, Kahneman & Tversky, Shefrin & Statman,
Thaler, Camerer, Tietz & Selten etc.) ...

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler
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(2) , Roots* zu Behavioral Economics & Finance ...

L/
> ... In Deutschland bereits Ende der 1980er, besonders aber ab der ersten

Halfte der 1990er Jahre intensive Beschaftigung mit
Risikoentscheidungskalkulen (Weber 1990) und
verhaltenswissenschaftlichen Ansatzen im Finanzbereich (Oehler 1991 ff.) ...

» ... heute etablierte Disziplin in den Wirtschaftswissenschaften, in der
Psychologie und Entscheidungsforschung und auch in der deutschen
Verbraucherpolitik (vgl. z.B. Wiss. Beirat des BMELV oder vzbv: Reisch

2003, 2004; Oehler 2004, 2005, 2006:; Oehler/Reisch 2008, Reisch/Oehler
2009) ...

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler

10




(3) Anwendungsbeispiele Finanzen: Befunde und Konsequenzen

N

J
> Besonders im Bereich Finance

und hier auch im Gebiet Personal
Finance / Verbraucherfinanzen
sind Forschung und Praxis schon
recht weit, zumindest im anglo-
amerikanischen System, teilweise
auch in Deutschland und der EU

» Anwendungsbeispiele

Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler

[ decisions ]

[ processes ] performance

» Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

» Portfolio — Anlage und mehr

Quelle: Oehler 2010

» Financial Literacy — sind wirklich viele ,dumm® und Analphabeten?

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?

Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010

©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

N

%
» Der Prozess der Entscheidungsfindung samt Information und Beratung spielt
nur in der ,grauen” Theorie keine Rolle ...

Portfolio choice &
performance
(asset prices, trading
volume)***

A

Traditional «,Neutral” information
Paradigm*

Market information

*Accounting information

*Recommendations

Information

Quelle: Oehler 2010

*Moderne Kapitalmarkttheorie (standard finance)
***Alle assets, auch Immobilien, home equity

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 12
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen: Kunde — Person

~ Advice — Beratung und Nutzen « Disposition
j/ = Bedurfnisse, Praferenzen,
Uberzeugungen

: . x
Finanzvermittler _ = Fachkompetenz inkl. Methoden-
* Fachkompetenz inkl. und Problemlésekompetenz

Jo. mentale
Methoden- U e . So
ethoden- und ﬂ Risikotragfahigkeit Sozialkompetenz

Finanzielle

Problemlosekompetenz .
: P (wahrgenommen?) | Se_lbstkompetenz
* Sozialkompetenz * Situation

* Selbstkompetenz Kompetenz = Alter, Geschlecht
des = Bildung
Finanz- = Beruf, Einkommen
Finanzdienstleistungen vermittlers « Ziele, Strategien, Erwartungen
* Variabilitat:
Breite und Vielfalt ﬁ #
* Subjektivitat:
fremde, eigene « Exploration* Kunde — Umfeld
* Aktualitat: - Aufklarung* . Bezugsqruppen
Qualitat, Konfitionen « Empfehlung* * Information
*Empfehlungen
= Garantien® ...
* * Situative Faktoren
Frsdionsiaistmpan 1 o U ausgewaniie _ =Komplexitit, Zeitdruck
l*\;lﬁtrilé(re’it,\sﬂsaykr;g:\g?;fijr alle Verkaufer, Berater, Portfolio & Performance =Framing ...
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

/> Nutzen (utility) wird psychologisch interpretiert als Erfahrung von angeneh-
men oder unangenehmen Zustanden, ,pleasure or pain®, ,satisfaction or
disappointment® [z.B. Prospect theory von Kahneman/Tversky].

»Vorstellung des Nutzens: Antizipierte Erfahrungen, Emotionen ...
die Antizipation des Nutzens stiftet selbst einen Nutzen (Vorfreude,
Spannung; aber auch: Angst, Bangen).

»Der Vorhersage-Nutzen muss nicht mit dem Nutzen Ubereinstimmen, der
spater erlebt/empfunden wird (Erfahrungs-Nutzen) ... z.B. ,das erste Mal".

» Verbraucherlnnen ,zahlen® fur Erfahrungen/Gefluhle etc. jetzt und heute,
auch fur die Vorstellung.

» Die Vorstellung des Nutzens generiert einen Nutzen der Vorstellung ...
> ... beeinflusst Praferenzen ...

> ... obwohl sich (viele?) Personen bewusst sind, dass die Vorstellung
(zunachst) illusionar ist.

. . . . s lle: Oehler 2008, 2009, 2010
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler g
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:

N

%
»Konsequenzen?

> Nutzen Anbieter/Verkaufer

« CRM
(Customer Relationship
‘ Management)

« CLV
(Customer Lifetime
Value)

« Kundenwertpotential
(Marge, DB) aus der
inneren und aulleren

* Akquisition
« EKR
(Eigenkapitalrentabilitat)

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010

Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

* Der
?;ngfﬂg »Nutzen Verbraucherin
redet.. « Rendite-Risiko-Trade
- wExperte off / Profil passt zum
gegenwartigen
(finanziellen)
Gesamtsituation
* RRT/P passt auch zum
Zukunftspotential
 Portfolio & Performance
E:rrt ’jﬁgdheé . schlieRen die
und soll notwendige Flexibilitat /
entscheiden Liquiditat ein
. ,Laie"
Passung?

Quelle: Oehler 2004, 2005, 2006

©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 15
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

N

%
»Konsequenzen?

»Das ,Wie" muss passen
(Art und Weise des
Prozesses; Erfassung von
Wissen & Erfahrung) ...
,know your client"

»Das ,\Was" muss passen
(Ziele, Risikotragfahigkeit
etc.) ... ,know your product®

» Gilt grundsatzlich auch far
> Arzt/Medizin

» Gesundheit/Pflege

s Quelle Cartoon: diebank
» Immobilien 7/2010, 90
> ...

Quelle: Oehler 2004, 2005, 2006;
vgl. auch z.B. FSA 2008,

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 16
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

»Konsequenzen?

» ,Beraten und verkauft®: Besser eine Bank grunden, als sich von einer
beraten lassen? [mystery testing]

Kundenbefragung Verdnderungen im [

B Kriterium behandelt privaten Umfeld
B Kriterium nicht behandelt in %

Flexibilitat

Anlageformspezifische

Kenntnisse Versicherungs-
situation
enicren (i sougentets P
Einkommenssituation gﬁ’{gﬁmﬁ -'
ence D e o (T

. o L . . lle: FR 2008, Oehler/Kohlert 2008
BE meets Personal Finance: Ein “alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? " erenmoner

Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 17
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

N

L/
»Konsequenzen?

» Anbieter im Retail banking (,Mengengeschaft®, ,Personal Finance") haben
langst erkannt und realisiert, dass Individualitat viel zu teuer ist* ... es

wurden Standards eingefuhrt, die bestenfalls eine Scheinindividualitat
vorgaukeln ...

» ... Verbraucherlnnen haben ,biases” und Heuristiken, die fur Anbieter leicht
ausbeutbar sind ... z.B. framing, mental accounting / disposition effect (loss
aversion), availability, representativeness, status quo / inertia ...

v

»Verbraucherpolitik: ,, Weniger ist mehr!*
Im Basisbereich (,Daseinsvorsorge®) und ggf. im ,confident“-Bereich an die
Standardisierung im Anbieterverhalten anknupfen und einfache Regeln fur
alle vergleichbaren Produkte und Anbieter vorgeben ...**

» ... und vor allem auch regelmaldig durch eine Verbraucherfinanzaufsicht
kontrollieren (mystery testing).

*Z.B. sehr dhnliche, sehr hohe Dispo-Zinsen ohne Bonitatsunterschied?
**EDL sind meist Vertrauensgiter: Vertrauen lasst sich durch den Kunden nicht oder finanzielle nicht sinnvoll durch Kontrollinstrumente substituieren

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 18
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung WARNING:

N

L/
»Konsequenzen? TOO MUCH

INFORMATION CAN HARM

»Verbraucherpolitik: ,Weniger ist mehr!” bedeutetz.B. | = seee -

. L]

» Risikodarstellung:* -
Einfache, ,greifbare” Abbildung / Darstellung,
z.B. durch Reduktion der absoluten Anlagesumme
(Hohe des nach Risiko verbleibenden Anlagebetrages;
Szenarien; ggf. noch in Verbindung mit dem Gesamtportfolio)

»Renditedarstellung:*
Einfache, ,sichtbare” Ablaufleistung als Endwert und ggf. zusatzlich als
Barwert, um z.B. ,hyperbolic discounting” vorzubeugen; keine
manipulierbaren, intransparenten ,Effektivrenditen®* oder ahnliches; inkl.
aller Kosten, Provisionen etc. ohne Ausnahme

*Vgl. z.B. Darstellung in Oehler 2009 (,,Riester“-Gutachten) Quelle: Oehler 2010; vgl. auch Oehler et al.
**Z.B. neue PAngV; allgemein: interner Zinsful im Vergleich untauglich 2009, Oehler/Reisch 2008, Reisch/Oehler 2009

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 19
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung WARNING:

N

L/
»Konsequenzen? TOO MUCH

INFORMATION CAN HARM

»Verbraucherpolitik: ,Weniger ist mehr!” bedeutetz.B. | = seee -

»Liquiditat / Flexibilitat:* =
Einfache Darstellung der Verfugbarkeit in Kalenderangaben
ohne verschachtelte Bedingungen

»Basisvorsorge statt (ungewollte) Spekulation:*
Nachvollziehbare Kunde-Produkt-Klassifizierung mit Vollzugskontrolle
(keine pro forma-Zertifizierung).

»Die ,default®-Losung gibt es bei gleichem Kundenprofil bei allen
Anbietern vergleichbar und nachvollziehbar (Beweislast der ,korrekten”
Einstufung der Kunden liegt beim Anbieter).

»,0pt out” durch Kunden moglich (Beweislast liegt beim Kunden).

Quelle: Oehler 2010; vgl. -auch Oehler et al.
*Vgl. z.B. Darstellung in Oehler 2009 (,,Riester“-Gutachten), Oehler 2010 2009, Oehler/Reisch 2008, Reisch/Oehler 2009

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 20
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

N

%
»Konsequenzen?

»Kunden sind zumindest teilweise langst ,unterwegs” ...Anbieter spuren dies
inzwischen deutlich ... Beispiele ...

» Gallup-Bankenstudie 2010*
» Fast die Halfte (49%) meint, dass alle Anbieter in etwa gleich waren
»Wechsel: 52% sehen darin Uberhaupt kein Problem
»Kundenbindung: Indifferent: 30%; Ungebunden: 35%.

» Benchmarkstudie zur Qualitat im Kundenkontakt Banken (concertare 2010)**

> ,In der fur einen erfolgreichen Abschluss so wichtigen Dimension ,Bedarfsanalyse’
zeigt sich mit Ergebnissen von 56 bis 14% eine breite Leistungsstreuung auf
niedrigem Niveau.”

» ,Besonders schwache Ergebnisse erzielten die Institute in den Dimensionen
,Cross-Selling-Verhalten’ und ,Nachkontakt".”

» ,Auch eine professionelle Abschlussorientierung gibt es ... nur bei wenigen

Ban ken _“ *Vgl. auch Oehler/Wilhelm-Oehler 2008 (Scheinzufriedenheit, Kundenmigration), Volk 2010 (zufrieden, aber nicht loyal)
. . W - Vgl auch Oehler 2004, 2005 L
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Advice — Beratung und Nutzen der Beratung

N

%
»Konsequenzen?

»Kunden sind zumindest teilweise langst ,unterwegs” ...Anbieter spuren dies
inzwischen deutlich ... Beispiele ...

» ,S0ll und Haben 6” (2005)*
»91% suchen eine Geldanlage moglichst ohne Risiko
»88% suchen eine Geldanlage, die sie genau kennen

»86% suchen eine Geldanlage auch fur kleine Betrage

> TNS infratest / ING-Diba 2010*

» 87% wunschen sich mehr einfache und besser verstandliche
Geldanlagemoglichkeiten

»82% haben den Eindruck, dass Finanzprodukte auch deshalb so schwer

verstandlich sind, weil Banken & Sparkassen versuchen, Gebuhren zu
verstecken

*Vgl. auch Oehler 2003, 2004b, 2004c, 2005

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 22
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:

N

*Vgl. auch Oehler 2003, 2004b, 2004c, 2005

Advice — Beratung und Nutzen der Beratung
%
»Konsequenzen?

Sicherheit ist Trumpf:
Was ist Ihnen bei der Geldanlage am wichtigsten?

Rendite

Verflgbar- 6%

keit

19%

74%
Sicherheit

53%

lch wiinsche mir 92%
einen Experten, Ich wiinsche mir, dass
der mir die Ver-  mein angelegtes Kapital
mogensverwal- nach einer bestimmten
tung abnimmt. Zeit sicher ist.

Quelle: Union Investment
Repréasentative Befragung durch T.I.P Biehl und Wagner von ca. 1000 Personen ab 18 Jahren im April 2010.

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?

Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010

©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler
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»Kunden sind zumindest teilweise langst ,unterwegs” ...Anbieter spuren dies
inzwischen deutlich ... Beispiele ...
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Portfolio — Anlage und mehr

N
\J

»Mann/Frau soll diversifizieren ...

»Denken und hapndeln Sie stets mit y, o und p und befolgen fleilig die EU-
Axiome (nicht , sondern vollstandige Ordnun , Stetigkeit

Unabhangigkeit, Domlnanz ? _ 2
. o 1'21%J Pil % = Z(em Hp)*-pj
= J_
GS = )(12-0'12 +X%‘O%+2-)(1-)(2-01'0'2-[)12
n
»Ihre Devise lautet natlrlich: max: g(a) = Zu(eij)'p
|

j=1
»...und lhre u (e;) ist moglichst quadratisch oder die e; sind normalverteilt?

» ,homo portfolicus”

»Dann sind Sie ja auf gutem Wege:
,pon't put all your eggs in one basket ..." (>>> Markowitz 1952, 1959)

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010

Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 24
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Portfolio — Anlage und mehr

N

J>,, Don't put all your eggs in one basket ..." ...

» ... ganz praktisch eher mit Ergebnissen der Behavioral Economics & Finance

»Mehrschichten-Portfolio oder Portfolio-Hierarchie je nach Situation der
Verbraucherlnnen:

*Basisportfolio (,Daseinsvorsorge”; safety first, low risk)
«Zusatzportfolio (,confident” consumer; yield/income)

*Spekulationsportfolio (,sophisticated”, ,smart®; appreciation/growth)

» Investors whose primary investment objective is to build a financial
buffer or save for retirement have a lower aspirations and take less risk
than investors who invest as a hobby or to speculate.” (Hoffmann et al.
2010)

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 25
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Portfolio — Anlage und mehr

N

J>,, Don't put all your eggs in one basket ..." ...
» ... ganz praktisch eher mit Ergebnissen der Behavioral Economics & Finance

»Home bias vermeiden; auch Profis unterliegen ihm (Fonds)
>>> wer infiziert" wen?

»Herding vermeiden; auch Profis unterliegen ihm (Fonds)
>>> wer ,infiziert“ wen?

» Arbeitnehmerbeteiligung >>> Kumulation von Risiken!! (Politik?)

» Immobilien berucksichtigen (home equity)!!

» Loss aversion (,,Verluste ausgleichen® mit hohem Risiko, eher in bull
markets?), Disposition effect, Mental accounting?

» Einfach ist oft billiger und besser:
Indexfonds ohne Derivate statt aktive Fonds!
[hat jetzt auch die Stiftung Warentest gemerkt und wirbt neuerdings

damit (10/2010), vzbv wohl noch nicht]

Quelle: Oehler 2010

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Portfolio — Anlage und mehr

N

%
» ,Fallstricke* — , Portfoliomessungen®

» Beispiel Studie Uni Frankfurt (Hackethal et al. 2009, 2010):

> ... mit Annahmen, die die meisten Verbraucherlnnen weder kennen noch
wollen (4, o und p; EU/RNF ...)

> ... ohne Berucksichtigung des Zustandekommens der Portfolios und der
Gesamtsituation der Anleger (>>> WpHG, weitere assets: Diversifikation
mit/wo?)

> ... Realitat??

» Solche Studien haben weder etwas mit Behavioral Economics noch mit
Verbraucherpolitik zu tun ...

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Portfolio — Anlage und mehr

N

J>,, Fallstricke” — Der ,Glaube“ an eine ,Risikomessung*

»Was eigentlich?
ZinsR, AusfallR, Inflation,
LanderR, SystemR ...

» Wie eigentlich?
o, MdA, VaR, CVaR,

duration, p, t ...
» Ambiguitat statt Risiko?
> ...

Quelle Cartoon: Union
Investment 2010

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Portfolio — Anlage und mehr

N

J>,, Fallstricke — Der ,Glaube” an eine ,Risikomessung*

» Beispiel: Risikotool der Uni Mannheim

»Unklar, was ,gemessen” werden soll, einige Risikoarten fehlen, ebenso
einige Anlagearten

»Mangel in den Skalen und Ergebnissen

»Nach eigener Aussage unvollstandig, da nur fur die Forschung, nicht die
Praxis ...

» Das ,Risikotool” findet man neuerdings auch beim vzbv ...
> ... was nutzt dort den Verbraucherinnen eine (unfertige) Forschung?

» ... wurde beachtet, dass dahinter die Werbung fur einen Anbieter / ein
Produkt steht (DWS, Weber, Buchverkauf)?

» ... Transparenz?, Neutralitat?

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 29
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:;
Financial Literacy — sind wirklich viele ,dumm® und Analphabeten?

N

J>,, Forderung® zu praktischer Finanzbildung ...
» Wissenschaftlicher Beirat des BMELV (2009):*

»Verbraucherbildung:

Nicht ,kleine Wirtschaftsweise®, oder auch allgemeiner ,kleine Mechaniker®,
,kleine Lebensmittelchemiker”, ,kleine Mediziner” etc. ausbilden

»Das Hauptaugenmerk sollte auf der Verbesserung
der Sensitivitat fur die ,finanzielle Gesundheit”
liegen (Zweifel, Nachfragen, ,gesundes Misstrauen®),
nicht aber auf dem unentwegten Einfullen von Wissen
via ,Nurnberger Trichter®

*Vgl. auch Oehler 2009, 2010
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Financial Literacy — sind wirklich viele ,dumm® und Analphabeten?

N

J>,, Forderung” zu praktischer Finanzbildung ...

» Es bedarf eines lebensnahen Trainings von der Schule an, also konkrete
Anwendung, nicht frontale Wissensvermittlung mit viel Gedrucktem oder
bunten CDs im ,Kinoprinzip® und auch noch von den Anbietern selbst
(Sparkassen, Banken, Versicherungen, Fonds etc.);
>>> Regelmafiges , Uben“ an Praxisfallen ist notwendig, welches auch
noch Spald machen darf

> ... Jastig” sind Finanzdinge wohl vielen von uns, dies sollte man nicht den
Jugendlichen und jungen Erwachsenen zuschreiben (FAZ, DSGV) oder sie
als ,Risikogruppe” titulieren (Hurrelmann)

»..“dumm® ist man eher nur dann , wenn man die passenden Chancen nicht
ergreift, aber gibt es diese wirklich??

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Financial Literacy — sind wirklich viele ,dumm*® und Analphabeten?

N

J>,, Forderung” zu praktischer Finanzbildung ...

» Rat/Entscheidungshilfe, der eher auf einfacheren ,Daumenregeln® basiert,
als auf komplexen ,financial planning“-Ansatzen ist fur viele ohne
systematisches Vorgehen ahnlich optimal (Binswanger 2010)

> Teilnehmer an solchen praktischen Ubungen (Falle; Carlin 2010) ...
»> ... fragen verstarkt nach Rat und Entscheidungshilfe nach

» ... lernen zumindest eine bessere Ausgewogenheit in Kosten-Nutzen-
Entscheidungen der Gegenwart (mehr oder weniger ausgeben?)

> ... Defizite hinsichtlich eines trade offs zwischen heutigen Kosten und
zukunftigem Nutzen bleiben, werden aber geringer (Meier/Sprenger
2010)

»Financial literacy liegt komplementéar zu Rat/Entscheidungshilfe
(advice), sie sind keine Substitute

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(3) Anwendungsbeispiele Finanzen:
Financial Literacy — sind wirklich viele ,dumm® und Analphabeten?

N

J>Optimierung der Verbraucherentscheidung

» Tragheit & Nicht-Entscheiden vs. Vor-Entscheidung & Korrekturmoglichkeit

» Beispiel:
,KiwiSaver® 2006 (N2)
fester Prozentsatz des Einkommens
zu Gunsten einer Altersvorsorge,

iwi§%\ée f
B+S -+ o

Your Government Employer’s
cantributions contributions contributions

»Setzen von ,defaults® ... aber Moglichkeit zum ,,opt out”!
(,libertanian paternalism®, ,nudging"“)

Quelle: Oehler/Reisch 2008, Reisch/Oehler 2009
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
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(4) Fazit

Informations-/
Asymmetrie-
Problem

N

L

Wie viele sind
wirklich ein homo
oeconomicus?

Behavioral
Economics
& Finance

Bounded
Rationality &
Asymmetrien

Quelle: Oehler 2010
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(4) Fazit
&
»Verbraucherpolitik braucht die realistischen Ergebnisse i

aus der Behavioral Economics & Finance

» Finanzministerium USA 2010:
,Jm das Verbrauchervertrauen in unsere Markte zurlck zu gewinnen,
brauchen wir eine starke und konsistente Regulierung und Aufsicht der

Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte.
Wir sollten diese aufsichtlichen Malinahmen nicht auf spekulative oder
abstrakte Modelle griunden, sondern auf tatsachliche Daten dartber, wie

Verbraucherlnnen Finanzentscheidungen treffen.
Wir missen Transparenz, Einfachheit, Fairness, Verantwortlichkeit und

Teilhabe fordern.“*

*To rebuild trust in our markets, we need strong and consistent regulation and supervision of consumer financial services and investment markets. We should
base this oversight not on speculation or abstract models, but on actual data about how people make financial decisions. We must promote transparency,
simplicity, fairness, accountability, and access. http://www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf; Department of the Tereasury, Financial

Regulatory Reform: A New Foundation
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(4) Fazit

N

%
»Verbraucherpolitik braucht die realistischen Ergebnisse
aus der Behavioral Economics & Finance

»Wenn eine moderne Verbraucherpolitik ,mundige”,
d.h. allwissende und omni-kompetente Verbraucherlnnen
als Leitbild hat, dann bleibt noch jede Menge Arbeit,

nicht nur im Reduzieren von (Informations-)Asymmetrien,
sondern vor allem hinsichtlich des Rationalverhaltens ...

»Es fehlt eine starke, unabhéngige Verbraucheraufsicht ...

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler
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(4) Fazit

N

J> Forschungsgeleitete Verbraucherpolitik?

»In den USA und in UK sind intensivere ./
Auseinandersetzungen und ein Austausch erkennbar

»In der EU ist die Nutzung von Forschungsergebnissen
unklar, insb. auch, weil viele Studien eher einen
pro-forma-Eindruck hinterlassen

»In D gute Ansatze fur Forschungsunterstitzung und eine Rezeption
von Ergebnissen, kdnnte und sollte aber weiter ausgebaut werden,
wie ja auch die Arbeit des Wiss. Beirates und die jingsten
Ausschreibungen des BMELYV zeigen

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(4) Fazit

N

J> Forschungsgeleitet?: Gerade Anbieter und ihre Lobby nutzen intensiv
einschlagige Forschungsergebnisse (Strategie, Marketing, Vertrieb,
Personal etc.)

Der Markt gewinnt immer?
Welcher Markt?

Anbieter ﬂ E Politische
& Lobbyisten Entscheider

Verbraucherlnnen

Standard-
Wirtschafts-
forschung

Behavioral

Economics
& Finance

Quelle: Oehler 2010
BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
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(5) Ausblick

N

J . .
>»NeuroEconomics — NeuroFinance

» In Risikosituationen mussten nach Neoklassik Entscheidungen rational
getroffen werden. Dies geschieht wohl im Kopf, im Gehirn, im Frontallappen

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler
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(5) Ausblick

N
\J

>,

> . Ware das Gehirn so einfach, dass wir es verstehen konnten, dann
waren wir so einfach, dass wir es nicht verstehen konnten.”
[Universum, Bremen]

» ,Bei einem Geldgewinn ist im Gehirn das gleiche Lustzentrum aktiv wie bei
Frauen, wenn sie Schuhe kaufen oder Mannern einen Sportwagen sehen.
Verliert dagegen ein Mensch Geld, dann ist der gleiche Teil des Gehirns
aktiv wie bei Zahnschmerzen.” [Hausel, SZ 2008]

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik? Quelle: Oehler 2010
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(5) Ausblick

N

L

4
Quelle: Oehler 2010
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Herzlichen Dank

fur Ihre Aufmerksamkeit!
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Kurzprofil des Referenten

N

L

Wissenschaft: Forschung & Lehre

Jahrgang 1960. Studium der Volkswirtschaftslehre und der
Betriebswirtschaftslehre in Mainz und Mannheim mit Abschluss
Diplom-Kaufmann 1985, Promotion an der Universitat Mannheim
zum Dr. rer. pol. 1989. Habilitation 1994 an der FernUniversitat
Hagen, venia legendi fur BWL

Seit 1994 Inhaber des Lehrstuhls fur Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Finanzwirtschaft an der Universitat Bamberg,
verschiedene Rufe abgelehnt

Mehrere DFG-Forschungsprojekte, u.a. in der Finanzmarktforschung
und zum Investorenverhalten

Mit-Grunder des DFG-Graduiertenkollegs ,Markets and Social
Systems in Europe®

Zahlreiche Publikation (14 Monographien & Herausgeberschaften,
ca. 260 Zeitschriften- und Buchbeitrage, auch in den USA) in den
Gebieten Finanzmarkte, Risikomanagement, Corporate Finance,
Mittelstand/SME, Venture Finance, Behavioral Finance,
Verbraucherschutz, Altersvorsorge, Personal Finance

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 43
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Kurzprofil des Referenten
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BE meets Personal Finance:

Praxis: Beratung, Gutachten, Tagungen & Prifungen

Unternehmensberatung im Finanzdienstleistungsbereich, u.a. fur Price
Waterhouse; gutachterliche Tatigkeit im FDL-Bereich

Reuters Innovation Award 2003 (2"9; mit K. Heilmann)
Mitglied des Verwaltungsrats der Stiftung Warentest

Mitglied des Wissenschaftlichen Beirats des Bundesministeriums fur
Ernahrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz

Praxisorientierte Workshops zum Risikomanagement, insb.
Kreditrisikomanagement (u.a.1997, 1999, 2001, 2004, 2006)

Mitglied der Prafungskommission der Wirtschaftspruferkammer
Muanchen; Gutachter der Hessischen Exzellenz-Initiative LOEWE

Gutachter zahlreicher nationaler und internationaler Zeitschriften und
Tagungen; Mit-Herausgeber (editorial board) des ,Journal of Consumer
Policy (JCP), der ,NeuroPsychoEconomics® und der ,BIT Banking and
Information Technology®.

Arbeits- und Interessengebiete sind Finanzwirtschaft, Bankbetriebslehre,
insb. Retail Banking, Multi-Channel Banking & Direct Banking,
Finanzmarkte, empirische & experimentelle Finanzmarktforschung,
Kreditrisikomanagement, Marktmikrostrukturtheorie, Behavioral Finance,
Altersvorsorge, Anleger- & Verbraucherschutz, Personal Finance

Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
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Literaturhinweise
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Wiss. Beirat BMELV:

» Zur Qualitat der Finanzberatung von Privatanlegern: Probleme des Beratungsprozesses und Losungsansatze;
Oehler, Kohlert, Jungermann, 2009

» Stellung des Verbrauchers/Patienten im liberalisierten Gesundheitsmarkt; Micklitz, 2008
» Verbraucherpolitik in der digitalen Welt; Micklitz, Oehler, 2006
» Strategische Grundsatze und Leitbilder einer neuen Verbraucherpolitik; Reisch, 2003

Vom Vortragenden und Co-Autoren:

> Uberlegungen zur Evaluation der Bildungskampagne ,Altersvorsorge macht Schule“; Bamberg; zusammen mit
Daniela Wilhelm-Oehler

» Zur Qualitat der Finanzberatung von Privatanlegern: Probleme des Beratungsprozesses und Losungsansatze,
Stellungnahme des wissenschaftlichen Beirats fur Verbraucher- und Ernahrungspolitik beim BMELV, November
2009; zusammen mit Daniel Kohlert und Helmut Jungermann

» Alles ,Riester*? Die Umsetzung der Forderidee in der Praxis; Gutachten im Auftrag des vzbv , Bamberg/Berlin,
2009

> Verbraucherbildung und Verbraucherberatung in der Altersvorsorge — Ein Uberblick iber deutsche und britische
Initiativen; in: DIW Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung 78, 2009, Heft 3, 125-143, zusammen mit Christina
Werner

» Behavioral Economics — eine neue Grundlage fur die Verbraucherpolitik?, Studie im Auftrag des vzbv e.V., Berlin,
2008, zusammen mit Lucia Reisch

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
Workshop DIW und FES, Berlin, 22. Oktober 2010 ©2010 by Univ.-Prof. Dr. Andreas Oehler 45
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Literaturhinweise
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» Behavioral Economics: Eine neue Grundlage fur die Verbraucherpolitik?; in: DIW Vierteljahreshefte zur
Wirtschaftsforschung 78, 2009, Heft 3, 30-43, zusammen mit Lucia Reisch

» Saving for Retirement — a Case for Financial Education in Germany and UK? An Economic Perspective; in Journal
of Consumer Policy 31, 2008, 253-283; zusammen mit Christina Werner

» Finanzkrise und Verbraucherschutz. Stellungnahme zur Anhoérung im Landtag NRW am 26. Marz 2009 zum Thema
.Finanzkrise“ (Drucksache 14/7959), Bamberg 2009

» Financial Advice Giving and Taking - Where Are the Market's Self Healing Powers and a Functioning Legal
Framework When We Need Them?, Journal of Consumer Policy 32, 2009, 91-116, zusammen mit Daniel Kohlert

» Bleibst du noch oder gehst du schon?: Zur Wechselbereitschaft zufriedener Bankkunden; in: Brost, H. / Neske, R. /
Wrabetz, W. (Hrsg.), Vertriebssteuerung in der Finanzdienstleistungsindustrie, Frankfurt School Verlag GmbH,
Frankfurt 2008, 287-312; zusammen mit Daniela Wilhelm-Oehler

» Scheitern Finanzdienstleistungen am Verbraucher? — eine theoretische Analyse beschrankter
Verbraucherrationalitat im Kontext asymmetrischer Vertragsbeziehungen und Interessendivergenz; in: DIW
Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung 78, 2009, Heft 3, 81-95 zusammen mit Daniel Kohlert

» Schufa & Co: Wissen Verbraucher, wie mit ihren Daten ,gearbeitet” wird?; Stellungnahme, Bamberg, 2009

» Financial Advice Giving and Taking - Where Are the Market’s Self Healing Powers and a Functioning Legal
Framework When We Need Them?, Journal of Consumer Policy 32, 2009, 91-116; zusammen mit Daniel Kohlert

» Herding Behavior of Mutual Fund Managers in Germany; Working Paper, Bamberg 2009, zusammen mit Stefan
Wendt

> Portfolio Selection of German Investors: On the Causes of Home-Biased Investment Decisions: in: Journal of
Behavioral Finance 9, 2008, 149-162; zusammen mit Marco Rummer und Stefan Wendt

BE meets Personal Finance: Ein "alter Hut" in der forschungsgeleiteten Verbraucherpolitik?
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Literaturhinweise
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Guter Rat macht hilflos: Zur Qualitat der Anlageberatung in Deutschland; in: Brost, H. / Neske, R. / Wrabetz, W.
(Hrsg.), Vertriebssteuerung in der Finanzdienstleistungsindustrie, Frankfurt School Verlag GmbH, Frankfurt 2008,
63-102; zusammen mit Daniel Kohlert

Herdenverhalten in der Fonds-Industrie?; in: Oehler, A. / Terstege, U. (Hrsg.), Finanzierung, Investition und
Entscheidung. Einzelwirtschaftliche Analysen zur Bank- und Finanz-wirtschaft, Festschrift fur Michael Bitz,
Springer Wien/NewYork und BankVerlag Wien, 2008, 64-83; zusammen mit Stefan Wendt

Consumer Policy in the Digital World, Scientific Advisory Board for Consumer, Food, and Nutrition Policies to the
Federal Ministry of Consumer Protection, Food, and Agriculture, Germany, Berlin 2007; zusammen mit H.-W.
Micklitz

Are Investors Home Biased? Evidence from Germany; in: Gregoriou, G. N. (ed.), Diversification and Portfolio
Management of Mutual Funds, Palgrave MacMillan, Houndmills 2007, 57-77; zusammen mit Marco Rummer,
Stefan Wendt und Thomas J. Walker

Zur ganzheitlichen Konzeption des Verbraucherschutzes — eine 6konomische Perspektive, in: Verbraucher und
Recht 21, 2006, 294-300

Is the investor sentiment approach the solution to the IPO underpricing phenomenon?; in: Journal of Financial
Transformation, No. 13, 2005, 127-130; zusammen mit Marco Rum-mer und Peter N. Smith

Verbraucherinformation als Motor des Qualitatswettbewerbs; in: vzbv Verbraucherzentrale Bundesverband (Hrsg.),
Wirtschaftsfaktor Verbraucherinformation — Die Bedeutung von Information fur funktionierende Markte, BWV, Berlin
2005, 28-50

,Die Quittung kommt zu spat®, Strategie — Portfolio; in: Bérse Online, Nr. 41, Oktober 2004, 7-9

Anlegerschutz in einem markt- und intermediarbasierten System — Eine Analyse im Lichte der Neuen
Institutionendkonomik, der Theorie der Finanzintermediation und der Behavioral Economics & Finance, Gutachten
fur den wissenschaftlichen Beirats fur Verbraucher- und Ernahrungspolitik beim BMELV, Bamberg/Berlin, 2004
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Coexistence of Disposition Investors and Momentum Traders in Stock Markets: Experi-mental Evidence; in: Journal
of International Financial Markets, Institutions & Money 13, 2003, 503-524; zusammen mit Klaus Heilmann, Volker
Lager und Michael Oberlander

Behavioral Finance, verhaltenswissenschaftliche Finanzmarktforschung und Portfoliomanagement; in: Kleeberg, J.
/ Rehkugler, H. (Hrsg.), Handbuch des Portfoliomanagement, 2. Aufl., Uhlenbruch-Verlag, Bad Soden 2002, 843-
870

Kahneman? Smith??; in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen 55, 2002, 1141-1142

The Disposition Effect — Evidence On the Investors’ Aversion to Realize Losses, in: Fleischmann, B. et al. (eds.),
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