arqus

Arbeitskreis Quantitative Steuerlehre

www.arqus.info

Diskussionsbeitrag Nr. 60
Corinna Treisch / Silvia Jordan

Eine Frage der Perspektive?
— Die Wahrnehmung von Steuern bei Anlageentscheidungen
zur privaten Altersvorsorge

Dezember 2008

arqus Diskussionsbeitrige zur Quantitativen Steuerlehre

arqus Discussion Papers on Quantitative Tax Research
ISSN 1861-8944



_ Eine Frage der Perspektive? _
— Die Wahrnehmung von Steuern bei Anlageentscheidungen
zur privaten Altersvorsorge

Corinna Treisch, Innsbruck® / Silvia Jordan, Innsbruck™

Abstract

This study empirically analyses the influence of tax concessions on decisions regarding re-
tirement savings in Austria. We analyse real decisions on retirement savings by using qualita-
tive data. This allows us to examine how different, perceived decision-making criteria have
led to actual investment decisions by taking into account the context in which such decisions
are made. Our main results are as follows. We find evidence that taxes do not matter much.
Financial planning for retirement consists of saving discretionary income instead of the re-
quired savings premium and choosing a secure type of investment which yields more than a
savings book. Savers do not base their decisions on calculating and comparing rates of return
or tax benefits. Instead, we find strong influences of relatively unqualified relatives, bank
clerks and the desire for security. Thus, the financial outcome is strongly linked with the deci-
sion-making context and decision-making processes.
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I. Einleitung

Vor dem Hintergrund des demographischen Wandels und der damit einhergehenden Belastung staatlicher Ren-
tensysteme wird die private Altersvorsorge zunehmend steuerlich gefordert!. Die steuerliche Forderung besteht
liberwiegend darin, dass die Beitrdge unter bestimmten Bedingungen steuerlich abzugsfahig sind und die Zinsen
bis zur Rentenzahlung steuerfrei angesammelt werden. Erst bei Renteneintritt fallen Steuern in Hohe des norma-
len Einkommensteuersatzes an.

Nach herrschenden Vorstellungen maximieren Sparer die Ertrdge nach Steuern. Folglich miissten steuerliche
FordermaBnahmen relevante Entscheidungskriterien der rational handelnden, nutzenmaximierenden Individuen
beziiglich der privaten Altersvorsorge darstellen. Ein dementsprechender Einfluss wurde wissenschaftlich jedoch
nicht konsistent bestitigt. Die Literatur kommt vielmehr zu widerspriichlichen Ergebnissen. Einige Studien be-
stirken die These, dass Steuern einen Einfluss auf die Altersvorsorgeentscheidung haben?, andere hingegen spre-
chen gegen einen solchen Einfluss?. Die Nichtberiicksichtigung der Steuern bei Anlageentscheidungen wird mit
mangelndem steuerlichen Wissen der Anleger*, mit der Steuerkomplexitit> und der Unsicherheit, ob die Steuer-
vorteile langfristig bestehen bleiben und nicht wieder abgeschafft werden,¢ erklért.

Diese Ergebnisse beruhen auf einer sehr engen Auswahl an empirischen Forschungsmethoden. Im Schrifttum
dominieren Untersuchungen zu hypothetischen Entscheidungen mittels experimenteller Designs’ sowie quantita-
tive Studien®, die tatsdchliche Anlageentscheidungen untersuchen. Wiahrend die Experimente den spezifischen
Kontext aufler acht lassen, in dem reale Entscheidungen getroffen werden, fokussieren die quantitativen Studien
vorwiegend auf die jeweiligen Entscheidungsresultate und nicht auf die Prozesse, die zu bestimmten Entschei-
dungen fithren. Damit bleibt die Wahrnehmung der unterschiedlicher Entscheidungskriterien, die zu den Ergeb-
nissen aktueller Anlageentscheidungen gefiihrt haben, und der spezifische Kontext, in dem die Entscheidung
getroffen wird, im Verborgenen. Zudem untersuchen die meisten Studien die betriebliche und nicht die private
Altersvorsorge.

Ein besseres Verstdndnis dariiber, wie Anlageentscheidungsprozesse in realen Alltagskontexten ablaufen und
wie private Anleger unterschiedliche Charakteristika der Vorsorgeprodukte sowie andere Einflussfaktoren des
Entscheidungsprozesses wahrnehmen, konnte fiir die Erkldrung der widerspriichlichen Ergebnisse zum Einfluss
von Steuern auf Altersvorsorgeentscheidungen bedeutsam sein. In unserer Studie untersuchen wir daher reale
Entscheidungsprozesse zur privaten Altersvorsorge und deren Einflussfaktoren aus Perspektive der Beteiligten
mittels qualitativer Interviews. Wir untersuchen die Wahrnehmung von Entscheidungskriterien sowohl seitens
der privaten Anleger als auch deren Anlageberater. Durch die Gegeniiberstellung dieser beiden Gruppen zeigen
wir, dass diese teilweise kongruente, teilweise jedoch durchaus divergente Bilder von Altersvorsorgeentschei-
dungen entwerfen. Hinsichtlich der Anlageentscheidung betrachten wir zum einen die grundlegende Entschei-
dung, eine Anlage zur Altersvorsorge zu erwerben und zum anderen die Entscheidung tiber die spezifische Aus-
gestaltung des Altersvorsorgeprodukts.

In Kapitel II erldutern wir zunéchst das Forschungsdesign unserer Studie und stellen anschliefend in Kapitel III
die Ergebnisse vor und diskutieren diese vor dem Hintergrund bestehender Literatur. Kapitel IV fasst schlie8lich
die wesentlichen Erkenntnisse zusammen und bietet einen Ausblick fiir kiinftige Forschung in diesem Bereich.

1 Vgl. zB Europdische Kommission, Untersuchung tiber die Altersversorgungssysteme in den Mitgliedstaaten der Euro-
pédischen Union, Mai 2000, MARKT/2005/99-DE Rev. 2/74,
http://ec.europa.eu/internal _market/pensions/docs/studies/2000-schemes_de.pdf.

2 Vgl. zB Basset/Fleming/Rodrigues, National Tax Journal, 1998; Duflo/Gale/Liebman/Orszag/Saez, The Quarterly
Journal of Economics, 2006; Engen/Gale/Scholz, Journal of Economic Perspectives, 1996; Holden/VanDerhei, ICI Per-
spective, 2001; Huberman/lyengar/Jiang, Journal of Financial Services Research, 2007; Power/Rider, Journal of Public
Economics, 2002.

3 Vgl. zB Duflo/Gale/Liebman/Orszag/Saez, Journal of the European Economic Association, 2007; Engen/ Gale/Scholz,
Journal of Economic Perspectives, 1996; Holden/VanDerhei, ICI Perspective, 2001; Jappelli/Pistaferri, Journal of Pub-
lic Economics, 2003.

4 Vgl. zB Blaufus/Ortlieb, Schmalenbach Business Review, 2009; Hundsdoerfer/Sichtmann, Betriebliche Forschung und
Praxis, 2007.

5 Vgl. zB Boylan/Frischmann, Journal of the American Taxation Association, 2006; Duflo/Gale/Liebman/Orszag/Saez,
Journal of the European Economic Association, 2007; Rupert/Single/Wright, Journal of the American Taxation Associa-
tion, 2003.

6 Vgl. zB Blaufus/Ortlieb, Schmalenbach Business Review, 2009; Collins/Murphy, Journal of the American Taxation
Association, 1005.

7 Vgl. zB Duflo/Gale/Liebman/Orszag/Saez, The Quarterly Journal of Economics, 2006.

8 Vgl. zB Basset/Fleming/Rodrigues, National Tax Journal, 1998; Duflo/Gale/Liebman/Orszag/Saez, Journal of the Euro-
pean Economic Association, 2007; Holden/VanDerhei, ICI Perspective, 2001; Huberman/lyengar/Jiang, Journal of Fi-
nancial Servi-ces Research, 2007; Jappelli/Pistaferri, Journal of Public Economics, 2003; Power/Rider, Journal of Pub-
lic Economics, 2002.



I1. Methode und Daten

Wir befragten private Anleger zum Verlauf einer Altersvorsorgeentscheidung, die sie kiirzlich getroffen
hatten, und zu den damit verbundenen Uberlegungen. Die Interviews der Anlageberater fokussierten ebenfalls
auf die Anlageentscheidungen der Anleger, nun jedoch aus der Fremdperspektive der Beratungspersonen. Es
wurden ausschlieBlich Anleger interviewt, die eine private Altersvorsorge abgeschlossen hatten und deren Ent-
scheidungen zeitlich noch nicht lange zuriicklagen. Deshalb konnten sich die Anleger noch gut an ihre Entschei-
dungen und die Umsténde erinnern, die zu ihrer Entscheidung gefiihrt hatten. Bei den Interviews handelte es sich
um narrative Interviews mit strukturierter Nachfragephase.

In Einklang mit der Grounded Theory wurde ein theoretisches Sampling nach dem Kriterium der maxima-
len Diversifikation durchgefiihrt bis eine theoretische Sattigung an neuen Erkenntnissen erreicht wurde. Das
Interviewsample bestand aus 17 Bankkunden (neun Ménner, acht Frauen) im Alter von 19 bis 63 Jahren sowie
deren Anlageberater (drei Méanner, zwei Frauen) mit Berufserfahrung in der Anlageberatung zwischen einem
Jahr und 18 Jahren (siche Tab. 1). Alle interviewten Bankkunden sind Kunden derselben Tiroler Universalbank,
jedoch unterschiedlicher Filialen in der gleichen Landeshauptstadt. Unter den Anlageberatern der betreffenden
Bank wurden ausschlieBlich die Anlageberater interviewt, die fiir unser Anlegersample zusténdig sind.

Interviewgruppe Geschlecht Alter in Berufserfahrung  Bildungsabschluss
Jahren in Jahren
e Lehre: 6
25-447.:5 Matura: 7
Anleger: 17 94 8 Q 45-54 J 7 i
55-647J.: 1 Studinm: 2
>651.:0 Hem:
Anlageberater: 5 348 29 18 J'1’87JJ" 10U
Gesamt: 22 128 10 @ @ = 40,65 J. @=841.

Tab. 1: Sample der Interviewpersonen

Die Interviews wurden aufgezeichnet und wortlich transkribiert. Zudem erfassten wir wéhrend des Interviews
schriftlich die genannten Entscheidungskriterien und deren Relevanz. Die Interviewtranskripte wurden mittels
der computerunterstiitzten Methode zur Analyse verbaler qualitativer Daten GABEK/WinRelan? ausgewertet.

I11. Ergebnisse und Diskussion

Zunichst erldutern und diskutieren wir in Kapitel III.A, welche unterschiedlichen Anlésse einen Einfluss auf den
Erwerb einer privaten Altersvorsorge unabhéngig von der spezifischen Ausgestaltung des Altersvorsorgevertra-
ges ausiiben. Wir betrachten dazu die Perspektive der befragten Anleger, die jeweils erzihlten, auf welche Weise
sie zu ihrer Altersvorsorge kamen, und die (Fremd-)Perspektive der Anlageberater, die in ihrer Arbeitspraxis
alltdglich mit solchen Entscheidungen konfrontiert sind. Anschliefend erldutern und diskutieren wir in Kapitel
I11.B die Einflussfaktoren auf die konkrete Ausgestaltung der Altersvorsorge.

A. Entscheidung Uber den Erwerb einer privaten Altersvorsorge

1. Perspektive der privaten Anleger

Einen ersten Einblick in die Perspektive der Anleger bietet die folgende Kausal-Grafik (vgl. Abb. 1), in der die
am hiufigsten genannten Einflussfaktoren flir den Erwerb einer privaten Altersvorsorge ersichtlich sind. Es han-
delt sich dabei um Ausdriicke, die den Text in Form einer Protosprache!? reprasentieren und noch nicht in Kate-
gorien zusammengefasst sind. Inhaltlich dhnliche Ausdriicke sind jedoch durch gleiche Farb- und/oder Formge-
bung gekennzeichnet. Die Pfeile stehen fiir einen positiv proportionalen Kausalzusammenhang und Linien mit
Kreisen fiir einen negativ proportionalen Zusammenhang. Die kausalen Zusammenhéinge wurden in mehreren
Interviews einheitlich auf diese Weise geduBert, weshalb es keine teils positiven und teils negativen Zusammen-
hinge gibt, die durch reine Linien dargestellt worden waren. Wihrend die meisten Kausalzusammenhénge in
emotionaler Hinsicht neutral bewertet wurden (durchgezogene Linie), wurden andere ungiinstige bewertet (ge-
strichelte Linie). Positiv bewertete Zusammenhénge finden sich in den hier abgebildeten Graphiken nicht.

9 Vgl. Zelger/Oberprantacher, Forum Qualitative Social Research, 2002/3.

10 Protosprache bezeichnet eine Textreprésentation, die primér aus lexikalischen Ausdriicken ohne logische Verbindung zwischen
diesen Ausdriicken besteht. Logische Verbindungen wie ,,und®, ,,oder und ,,weil*“ werden daher in die Objektkodierung nicht
als eigensténdige Ausdriicke aufgenommen. Vgl. Bickerton, Language and Species, 1990.
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Abb. 1: Einflussfaktoren der Altersvorsorgeentscheidung aus Perspektive der Anleger (direkte Einflussfaktoren: mind. 2
Nennungen, erweiterte Einflussfaktoren: mind. 1 Nennung)

Vorsorgeliicke

Lebensstandard_halten

Die wesentlichen Anldsse bzw. Einflussfaktoren fiir den Erwerb einer privaten Altersvorsorge sind die Sorge um
die staatliche Pension (in der Graphik als hellgraue Ellipse dargestellt), soziale Interaktion (dunkelgraue Ellipse)
sowie sozialokonomische Faktoren (abgerundetes Viereck).

Vorsorge
Die Sorge um die eigene staatliche Pension, die eigene Absicherung und die Erhaltung des Lebensstandards im
Alter machen den quantitativ am starksten reprisentierten Anlass zur Pensionsvorsorge aus (vgl. Abb. 1, hell-
graue Ellipse):
,,»Ja, die Pensionsvorsorge war fur mich sehr wichtig, ... weil ich immer mehr sehe, der Staat kann die Pen-
sionen nicht mehr finanzieren ... ich hab immer gesagt, es wird eine Mindestpension geben ... Also muss
ich schauen, dass ich meinen Lebensstandard irgendwie halten kann und damit muss ich selbst vorsorgen.**
(E52)
Erstaunlich ist allerdings, dass 5 der 17 befragten Personen diesen Anlass nicht erwahnen.

Medien und Attention-Based Decision Making
In der Literatur wird als Einflussfaktor auf den Kauf eines Finanzanlageproduktes auch die Aufmerksamkeit
erwéhnt, die ein Finanzanlageprodukt durch zB Medienberichte erhélt. Dies spiegelt sich auch in unserer Studie
wieder (vgl. Abb. 1, Sechseck):
,.ES war die Pensionsdebatte gerade im Fernsehen. Und da war fur mich klar, dass man endlich was tun
muss.* (E54)
Wihrend Priferenzen die Entscheidung fiir ein konkretes Produkt bestimmen, determiniert die Aufmerksamkeit
das Set an Wahlmdglichkeiten aus allen theoretisch moglichen Alternativen (sog. Attention-Based Decision
Making).!! Die Entscheidung fiir eine generelle private Altersvorsorge konnte stark durch einen solchen Auf-
merksamkeitsfaktor beeinflusst worden sein. Die Medien kdnnten in unserer Studie einen hdheren Einfluss aus-
iiben als es die sechs expliziten Erwdhnungen in den Erzéhlungen vermuten lassen. Ein Aufmerksamkeitsfaktor
konnte ndmlich auch hinter den beobachteten Faktoren stehen, die mit der Sorge um die staatliche Rente in Ver-
bindung stehen, da diese Argumente stark in den Medien verbreitet wurden. Zum Teil wird dies direkt in den
Erzdhlungen erwéhnt:
... Was man so hort in den Medien, schaut es fiir unsere Pensionen in Zukunft nicht so rosig aus und ein
bisschen leben will man halt doch.* (F50)

Soziale Interaktion, Peer Effects und Popular Choice
Die Entscheidung, einen Altersvorsorgevertrag abzuschliefen, wird zudem stark von dem sozialen Umfeld be-
einflusst (vgl. Abb. 1, dunkelgraue Ellipse). Zum einen wurde in dieser Hinsicht der Einfluss der Anlageberater
deutlich:
,.Er [Anlageberater] hat eben gesagt, ich soll das machen, ... Er hat das gleich ausgeftllt gehabt und hat
gesagt, ich soll das unterschreiben.* (C24)
,.Er [Anlageberater und Bekannter] hat mich angerufen und hat gesagt, du brauchst eine Altersvorsorge.
Dann ist er mich besuchen gekommen und jetzt hab ich eine Altersvorsorge.* (B08)
Neben dem Rat der Anlageberater haben auch die Auskiinfte von Verwandten und Arbeitskollegen einen Ein-
fluss auf die Altersvorsorgeentscheidung:

11 Einen Nachweis des Aufmerksamkeitseffekts auf das Kaufverhaltens bei Aktien liefern Barber/Odean, The Review of
Financial Studies, 2008/785 ff.



,.Meine Eltern haben auch gesagt, jetzt musst du einmal schauen, du hast noch nichts und man sollte doch

ein bisschen vorsorgen.* (E24)

,.Eigentlich hat mich meine Mutter darauf aufmerksam gemacht.* (A88)

,.Die Schwester hat mich auf das aufmerksam gemacht, ich soll so was machen.* (C40)
Neben erhalten Ratschlidgen und Hinweisen spielt auch der Umstand eine Rolle, dass jemand anderes, zB ein
Verwandter oder Arbeitskollege, auch eine Altersvorsorge abgeschlossen hat:

,.Mein Partner hat selbst diese Form gewahlt ... Und er ist eben winkend mit diesem Zettel nach Hause ge-

kommen und hat mir dann erklért, was das ist. ... Und ... ich hab das Geflhl, es ist eine gute Sache.* (A

55).

..... die Kolleginnen, alle haben sie weil3 ich was abgeschlossen schon und dann habe ich mir gedacht:

nein, irgendwas muss ich auch machen.“ (F51)
Unsere Ergebnisse ergéinzen bisherige Studien, die eher Einfliisse von unabhingigen Finanzberatern und — bei
der betrieblichen Altersvorsorge — von Arbeitgebern nachgewiesen haben.!2 Der beobachtete starke Einfluss von
relativ fachlich nicht qualifizierten Personen konnte beobachtet werden, weil die von uns gewéhlte Datenerhe-
bung in Form von Erzéhlungen konkreter Entscheidungsprozesse im Gegensatz zu zB Fragebdgen zu ,,generel-
lem*™ Entscheidungsverhalten in geringerem Ausmall zu nachtriglichen Rationalisierungen der Entscheidung
verleitet. Fragebogen konnen zudem durch die vorgegebenen Antwortmdglichkeiten die Antwort in Richtung
einer als verniinftig angesehene Antwort hin beeinflussen. Die Befragten kdnnten dazu tendieren, die verniinftig
anmutende Antwort ,,Fachleute* zu nennen, auch wenn im konkreten Entscheidungsfall zB der Rat eines relativ
fachunkundigen Verwandten relevanter wire.
Der von uns aufgezeigte Einfluss der Verwandten stimmt mit den Ergebnissen einer jiingeren Studie {iberein.
Dort konnte beobachtet werden, dass in den Fillen, in denen ein Ehegatte eine betriebliche Altersvorsorge abge-
schlossen hat, die Abschlussquote und der Beitrag des zweiten Ehegatten fiir die gleiche Altersvorsorge iiber-
durchschnittlich hoch ausfillt. Erklart wird dieses Ergebnis damit, dass beiden Ehepartnern eine Pramie angebo-
ten wird.!? Unsere Studie zeigt nun auf, dass moglicherweise weniger die Pramie hinter dem beobachteten Pha-
nomen liegen kdnnte, sondern vielmehr der soziale Faktor, dass ein Verwandter das gleiche Altersvorsorgepro-
dukt erworben hat. Ahnliche Effekte sind auch in Studien zur betrieblichen Altersvorsorge beobachtet worden,
bei denen Einfliisse von Arbeitskollegen beobachtet worden sind.!
Das Phinomen, das sich eine Person von relevanten anderen Personen bei Anlageentscheidungen beeinflussen
lasst, wird als ,,peer effect* bezeichnet.!s Unsere Studie weist neue Peer-Effekte bei der privaten Altersvorsorge
nach: Der Abschluss einer privaten Altersvorsorge hiangt auch von dem engeren sozialen Umfeld des Anlegers,
namlich seinen Verwandten, ab. In diesen Féllen haben die Anleger nie erwéhnt, dass es als problematisch erach-
ten, dass sie von einer relativ unqualifizierten Quelle Informationen einholen.!¢

Sozialokonomische Faktoren
Die Entscheidung fiir den Abschluss einer Altersvorsorge hingt weiters von sozialokonomischen Faktoren ab,
wie zB der Haushaltsgrofle, dem Alter und den verfiigbaren Mitteln (vgl. Abb. 1, abgerundetes Viereck). Der
Einfluss von sozialokonomischen Faktoren auf das Sparverhalten ist bekannt. Die Studien zum Sparverhalten
betrachten daher die GroBen Alter, Rasse, Bildung, Familienstand, Einkommen, Wohneigentum, Haushaltsgrof3e
und Stadtwohnsitz.!”
In unserer Studie wurde die Relevanz von Haushaltsstrukturen deutlich, aus denen das Ziel der Absicherung von
Verwandten resultiert:
,,Ich hab flir meine Tochter eine [Altersvorsorge] gemacht. Weil ich glaube, dass die Pensionsversicherung
..., wenn sie meine Tochter braucht, sicher nicht mehr das ist, was sie jetzt ist. Dass man dann viel weniger
Pension kriegt und mit der wahrscheinlich gar nicht mehr leben kann.* (C49)
Unsere Studie liefert eine Erklédrung fiir den Einfluss des Alters des Anlegers. Junge Anleger wollen friih mit
dem Sparen anfangen und Altere wollen mit dem Sparen anfangen, bevor es zu spit dafiir ist:
,,Dann haben wir [Anlegerin und Lebensgefahrte] eigentlich gesagt, man kann eigentlich nicht friih genug
anfangen.* (A05)
,,Da hat eben die Schwester gesagt, ich soll ihn [Altersvorsorgevertrag] jetzt machen, weil sonst - wenn du
einmal &lter wirst, dann machst du ihn sicher nicht mehr. Wenn du einmal 50 bist, dann (iberlegst du es dir
auch, ob du tberhaupt noch etwas anfangst. (C41)
In den Studien zum Sparverhalten wird auch die Einkommenshohe betrachtet. Auch in unserer Studie beeinflusst
die Hohe des laufenden Einkommens die Altersvorsorgeentscheidung und zwar die Entscheidung iiber die kon-
krete Ausgestaltung der Altersvorsorge (vgl. Abschnitt I11.B). Die Entscheidung fiir den Abschluss einer Alters-
vorsorge hingt jedoch auch von einer plétzlichen Erhdhung der verfiigbaren finanziellen Mittel ab, die durch
externe Geschehnisse, wie zB eine Erbschaft oder einen Berufswechsel, hervorgerufen werden.

12 Vgl. Byrne, Financial Services Review, 2007/24.

13 Vgl. Duflo/Gale/Liebman/Orszag/Saez, Quarterly Journal of Economics, 2006/1324.

14 Vgl. Duflo/Saez, Journal of Public Economics, 2002.

15 Vgl. Baker/Nofsinger, Financial Services Review, 2002/1103.

16 Auch eine andere jiingere qualitative Studie hat dies nicht beobachtet. Vgl. Jefferson, Australian Journal of Labour
Economics, 2007/137.

17 Vgl. James/Sharpe, Financial Counseling and Planning, 2007/65 f.



,,Ich hab damals Geld geerbt und hab’ lange Uberlegt, wie ich das ... anlegen kann.* (A37)
,»Ausschlaggebend war ein neuer Job, ..., wo der Verdienst auch ein bisschen besser ist .... Und da ist mir
... etwas Ubrig geblieben. Und da war irgendwie eben die Uberlegung fiir die Pension. Das war eigentlich
der Hauptgrund.* (A23)
In Abb. 1 sind nur diejenigen direkten Einflussfaktoren aufgefiihrt, die mindestens zwei Mal genannt wurden.
Nur einmal genannt wurden demgegeniiber Einflussfaktoren wie finanzwirtschaftliche Aspekte und die personli-
che Einstellung zum Sparen.

Finanzwirtschaftliche Aspekte, Referenzpunkt und Anchoring und Finanzplanung
Die Anleger betrachten die Altersvorsorge als Anlageform im Sinne einer Moglichkeit zur Erzielung von Ertra-
gen. Dabei bildet die Verzinsung auf dem Sparbuch einen Referenzpunkt. Anleger vergleichen die Rendite der
Altersvorsorge mit der Rendite eines Sparbuches und fixieren ihre Entscheidungen fiir das Altersvorsorgepro-
dukt daran, dass diese eine hohere Rendite als das Sparbuch erwirtschaftet (sog. Anchoring):

,»Ich ... hab’ lange Uberlegt, wie ich das [einen verfligbaren Geldbetrag] mdglichst gewinnbringend anle-

gen kann. ... ich such eine Sparform ... wo ich eben das Geld ... moglichst hoch verzinst, also einen relativ

besseren Gewinn als auf dem normalen Sparbuch erwirtschaften kann.* (A37)

,.Ich hab’ einfach auf dem Girokonto zu viel Geld gehabt ... . Und auf dem normalen Sparkonto kriegt man

einfach zu wenig an Zinsen. ... Und das war die Entscheidung, ... Eine gewisse Summe lassen wir fir ein

paar Dinge, eine neue Waschmaschine oder was halt so anfallen kann. Und der Rest war einfach zuviel und

das wollte ich eben sinnvoll fiir’s Alter anlegen.* (B70)
Es ist auffillig, dass die Steuerbegiinstigung der privaten Altersvorsorge unter den Einflussfaktoren so gut wie
nicht genannt wird. Nur ein einziger Interviewpartner hat die Steuerersparnis als relevanten Einflussfaktor seiner
Altersvorsorgeentscheidung erwéhnt:

,,und was sicher auch noch ein Grund ist, dass es ja natlrlich durch gewisse Ansparformen auch finanziel-

le Begunstigungen gibt (iber das Finanzamt. Das ist ein zweiter Grund, warum ich das auch mache.* (C70)
Die These, dass der Prozess der Altersvorsorgeentscheidung als individueller Entscheidungsprozess nach dem
rationalen Muster ,Vorsorgeplanung’ — ,Vorsorgeabsicht” — ,Vorsorgehandeln’ ablduft, der durch ,Hindernisse’
(zB zu hohe Komplexitit der Thematik) unterbrochen werden kann!8, spiegelt sich in unserer Studie nicht wie-
der. Unsere Interviews zeigen vielmehr, dass ,Vorsorgehandeln’ nicht die Umsetzung einer langfristigen Finanz-
planung darstellt, sondern ein vielschichtigerer Prozess ist. So fiihrte bei unseren Interviewpartnern zuweilen gar
nicht und in den meisten Fallen nicht ausschlielich eine ,Vorsorgeabsicht’ zur Entscheidung ,Vorsorgehan-
deln’. Vielmehr spielen auch Faktoren wie sozialer Druck seitens wichtiger Bezugspersonen oder seitens einer
,Autoritdtsperson’, wie sie Analgeberater einer Bank mitunter darstellen, eine Rolle. Zudem wirken die Faktoren
nicht separat, sondern sie interagieren. Es konnen also diverse Ziele, nicht nur jene der ,Vorsorge’, zu einer
Vorsorgeentscheidung fiihren.

Einstellungen

SchlieBlich lassen sich auch Einstellungen beobachten, wie zB die Einstellung, dass man grundsétzlich sparen

sollte. Die Tradition des Sparens wird iiber Generationen weitergegeben. Sparen zeigt sich hier als Kulturgut:
,»»Sobald ich das Geld hab, war das fir mich einfach generell eine Sache, dass ich sag, ich lege was auf die
Seite, in dem Sinn. Ich habe das von zu Hause so mitbekommen, sagen wir es einmal so0.* (C70)

Auch eine weitere Einstellung lésst sich beobachten, ndmlich die Einstellung, dass man fiir sich selbst Verant-

wortung iibernehmen soll, statt sich auf den Staat zu verlassen:
,,Ich bin der Meinung, man darf den Dingen nicht immer nur - man darf nicht immer hoffen und warten, bis
von selber was passiert. Ich glaube, man muss was dazutun.“ (A68)

2. Perspektive der Anlageberater

Die befragten Anlageberater hatten einen unterschiedlich intensiven Kontakt zu den befragten Anlegern. Der
Bogen spannt sich hier von eher fliichtigen Schalterkontakten bis zu langjéhriger Beratung (bis zu 25 Jahren)
und von guter Kenntnis der Lebenssituation der Anleger bis zu einem besonders nahen Verhéltnis aufgrund von
Verwandtschaft. Die zur obigen Kausalgraphik (Abb. 1) dquivalente Darstellung der Anldsse und Einflussfakto-
ren der Altersvorsorgeentscheidung der Anleger aus Perspektive der Anlageberater (Abb. 2)1° enthilt dhnliche
Inhalte, jedoch in etwas anderer Gewichtung.

18 Vgl. Leinert, Sozialer Fortschritt, 2004.

19 Die Auswahl erfolgte im Unterschied zu Abb. 1 auf dem niedrigsten Aggregationsniveau (mindestens 1 Nennung), da die
Anzahl der interviewten Anlageberater (5) geringer war als jene der Anleger (17). Wir folgten hier der Regel, bei einem Grup-
penvergleich mittels GABEK-Grafiken eine dhnliche Anzahl von assoziierten Ausdriicken zuzulassen und dementsprechend
das Aggregationsniveau (Anzahl der Mindestnennungen pro Grafik) zu wihlen.
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Soziale Interaktion und Peer Effects
Die Anlageberater erwiahnen insbesondere Faktoren, die ihre eigene Initiative und Interaktion mit dem Anleger
betreffen (vgl. Abb. 2, dunkelgraue Ellipse). Sie sehen sich als die wesentlichen Akteure im Prozess der (unspe-
zifischen) Altersvorsorgeentscheidung ihrer Kunden:
,,und dann habe ich ihr das [die Altersvorsorge] eigentlich schon hergerichtet und habe ihr das wirklich
schon schon aufbereitet mit diesen 25 Euro. ... Und da [in solchen Fallen] haben die Kunden selber gar
nicht uberlegt, sondern das war eigentlich eine Intention von mir.* (C90)
,,»Ja, das war eigentlich nie ein Grund, dass jetzt ein Kunde wegen dem [der Altersvorsorge] zu mir gekom-
men ist. Meistens ist ein Kunde gekommen, weil er jetzt ein Geld abheben wollte - weil er was eingezahlt
hat - oder eben ein Konto griindet. Und da mache ich es [den Abschluss einer Altervorsorge] eben gleich
mit. Und sonst, wenn ich einen Kunden habe, wo ich sehe, der hat drei-, vier-, flinftausend Euro drauf, dann
frage ich einmal nach, ob er dieses Geld in néchster Zeit einmal braucht oder warum das am Konto
ist.““(F04)
Obwohl die Anlageberater den Einfluss der sozialen Interaktion mit Verwandten und Arbeitskollegen nicht nen-
nen, scheint ihnen zumindest bei jungen Anlegern ein entsprechender Peer Effect bewusst zu sein, da sie in die-
sen Féllen auf Fiirsprecher aus dem Kreis der Verwandten der Anleger setzten (vgl. Abb. 2, dunkelgraue Ellip-
se):
,,»Wobei ... der Kunde einerseits zwar dem Berater schon Glauben schenkt und das nachvollzieht, aber sich
auch immer versucht eine Bestatigung aus dem Verwandten-, Bekanntenkreis zu holen. Das heif3t, wenn
jetzt da das Argument kommt, ja, das weil3 ich, das hab ich gehort, das hat ein Freund von mir oder ein Be-
kannter von mir oder ein Bruder von mir oder wer auch immer, hat das schon einmal gemacht, dann ist das
schon eine wesentliche Erleichterung im Gesprach, als wenn das ein Produkt ist, wo der Kunde selber a)
medial noch nie etwas davon mitbekommen hat, b) auch niemanden aus seinem Verwandten- und Bekann-
tenkreis kennt, der das Ganze hat. Da sind sie oft einmal dann eher verschlossen. So nach dem Thema,
wenn es sonst noch keiner hat, wieso soll ich der Erste sein. Passiert dann immer wieder.* (D87)
,,Dass sie einmal einen Ruck sich geben und sagen, ja, an sich hat er [der Anlageberater] Recht. An sich
brauch ich wirklich was. Aber eben fir dieses Erkennen der Notwendigkeit braucht man einen Fursprecher
bei jungen Kunden.* (D66)

Vorsorge

Auch die Anlageberater sprechen die Wahrnehmung der Vorsorgeliicke, die eigene Absicherung und die Erhal-

tung des Lebensstandards im Alter als relevante Anldsse zur Altersvorsorge an (vgl. Abb. 2, hellgraue Ellipse):
,.Ein sehr groRes Argument war einfach, um meinen Lebensstandard spéter einfach einmal so weiterzufiih-
ren, wie ich ihn jetzt habe. ... mit dem Argument 6ffnet man schon vielen Kunden die Augen.*“ (D49)

Medien und Attention-Based Decision Making
Die Vorsorgeliicke wird dabei auch im Zusammenhang mit den Medien genannt (vgl. Abb. 2, Sechseck). Die
Anlageberater nehmen den Einfluss der Medien auf die Altersvorsorgeentscheidung wahr:
,--- wenn er [der Anleger] jetzt durch das mediale Echo darauf aufmerksam geworden ist - kommt er oft
schon auch mit einem Zeitungsausschnitt vorbei ... er hat einen Bericht iiber die Pensionsliicke im Alter -



kann ich was dagegen machen, hat die Bank?® da irgendwas. Also oft einmal kommt er mit solchen Zei-
tungsinseraten oder -ausschnitten, die er sich als Ansto3 genommen hat.*“ (D97)
,.-.. die Presse und die Medien, Printmedien, und auch am Abend jede ZiB-Zwei?! - nicht jede, aber so in
der Woche einmal kommt wirklich irgend so ein Thema daher. Und da wird der Boden sozusagen fiir uns
gelockert.* (D37)
Die Anlageberater sehen sich als diejenigen, die den Anleger auf die Relevanz einer Altersvorsorge aufmerksam
machen. Andere Faktoren wie Medienberichte und weitere Bezugspersonen werden vorwiegend als ,Hilfsmittel’
oder ,Aufhidnger’ des Beratungsprozesses eingesetzt und nicht als relevante eigenstindige Faktoren wahrge-
nommen. Die Anlageberater haben in unserer Studie nicht erwihnt, dass die Aufmerksamkeit, die die Altersvor-
sorge in den Medien erhélt, einen eigenstdndigen Einflussfaktor darstellen kdnnte.

Finanzwirtschaftliche Aspekte
Die Anlageberater sind der Auffassung, dass die steuerlichen Anreize von geringer Relevanz fiir die Anleger
sind. Sie nehmen die Einstellung der Anleger damit richtig wahr. Nur ein Anlageberater fiihrt die Steuerbegiins-
tigung (vgl. Abb. 2, Viereck) in Hinblick auf ihre Funktion als medialer Aufhénger fiir das Thema Altersvorsor-
ge an:
,»Steuerersparnisse sind meistens auch die medialen Aufhanger. ... jedes Produkt hat ja diesen Steuerbonus
nicht - aber wenn ein Steuerbonus méglich ist, dann wird das als groer Aufhanger verwendet. [aber] Dass
sich jetzt jemand wirklich ausrechnet, was die Steuerersparnis ausmacht, ist mir noch nicht passiert.* (E10)

Sozialokonomische Faktoren
Von den moglichen sozialokonomische Faktoren (vgl. Abb. 2, abgerundetes Viereck) nehmen die Anlageberater
den Einfluss von Haushaltsstrukturen wahr und setzten den Wunsch der Anleger nach Absicherung der Kinder
als verkaufsforderndes Argument ein:
,.Ich glaube, dass das auch vielen Kunden ein gewisses Gefiihl der Sicherheit gibt ... gerade wenn es ein-
mal ist, dass sie mit 30, 40, 50 Euro pro Monat beginnen, dann haben sie schon einmal vorgesorgt. Dann
haben sie fiir sich was getan und auch fiir ihre Nachkommen.* (D37)
,---wenn ich jetzt gerade an die Frau Meier22 zum Beispiel denke, da haben wir fur die Kinder diese Vor-
sorge gemacht. Und bei der Frau Meier haben wir eigentlich im Lauf der Jahre so ziemlich alles gemacht
an Veranlagung [Veranlagung iSv Finanzanlagen]. Und da hab ich mir gedacht, aber fiir die Kinder.*
(C90)

Konsumpréferenzen und mangelndes Vertrauen
Im Unterschied zu den befragten Anlegern sind in der Kausalgraphik (vgl. Abb. 2) auch einige wenige Faktoren
erwiahnt, die eine Altersvorsorgeentscheidung verhindern konnen. Aus Sicht der Anlageberater ist dies zum
einen eine gegenwartsbezogene Konsumpréferenz:
,.Dann gibt's natlrlich den klassischen Kunden, der sagt, bitte, ich lebe jetzt und heute, wieso soll ich jetzt
auf 100 Euro verzichten, die ich gut brauchen kann. Wer weil3, ob ich das Alter Gberhaupt erlebe. Auch das
Argument hdrt man immer wieder.* (E14)
,.Fur einen Jungen [Anleger], also flr einen 23-Jahrigen, der sagt, was interessiert mich jetzt die Pension,
ich mochte jetzt leben und brauche jetzt das Auto, dieses oder jenes. ... Und das [die Vorteile eines frithen
Beginnens des Vorsorgesparen] bringst Du aber in so ein jugendliches ... aber in dieses junge Gehirn ein-
fach nicht hinein - oder nicht oft hinein.* (D65)
Zum anderen kann auch eine skeptische Haltung gegeniiber dem Finanzanlagemarkt eine Altersvorsorge verhin-
dern:
,,Einerseits gibt's naturlich die Zweifler, die machen so was [die staatlich geférderte Altersvorsorge] nicht,
weil sie eben nicht sicher sind, ob der Staat zu seinem Wort steht. Dann gibt's natiirlich auch die Zweifler,
die allgemein das System kritisieren. Das heifdt, da geht es nicht nur um die staatlichen Versprechungen,
sondern da wird auch die Versicherung mit hineinbezogen, da wird die ganze Marktsituation hineinbezo-
gen. Da heift es einfach: Nein, das ist mir alles zu unsicher, zu unserids, zu wenig transparent, in so was
will ich nicht investieren. Also die gehen schon einen Schritt weiter, da wird das ganze System in Frage ge-
stellt.*“(E14)

B. Entscheidung Utber die konkrete Ausgestaltung der Altersvorsorge

Einflussfaktoren einer generellen Altersvorsorgeentscheidung miissen nicht zwingend mit denjenigen einer
Auswahlentscheidung fiir eine spezifische Ausgestaltung des Vorsorgeprodukts iibereinstimmen. So kénnte zB
die Auswahl der konkreten Ausgestaltung des Produkts stirker durch Steueranreize beeinflusst sein als die
grundsitzliche Entscheidung fiir eine Altersvorsorge. Deshalb betrachten wir nun die Entscheidung iiber die
konkrete Ausgestaltung der Altersvorsorge.

20 Name von den Verfassern geéndert.
21 Fernsehsendung des Osterreichischen Rundfunks.
22 Name von den Verfassern geéndert.



Da in den Erzéhlungen konkreter Anlageentscheidungen zumeist eine Vielzahl von Entscheidungskriterien und
Einflissen ein- und derselben Entscheidung genannt wurde, haben wir hier zusitzlich eine Differenzierung nach
der Relevanzzuschreibung seitens der Interviewpartner vorgenommen. So wurden zwar einige Kriterien sehr
hiufig genannt, hatten jedoch den konkreten Erzdhlungen zufolge nur geringen Einfluss auf die jeweilige Anla-
geentscheidung. Dies trifft aus Anlegerperspektive, wie unten detaillierter ausgefiihrt wird, insbesondere auf das
Kriterium einer maximierten Rendite (vor und nach Steuern) zu.2? Im Folgenden stellen wir die Perspektiven der
Anleger und Anlageberater wiederum getrennt voneinander vor.

1. Perspektive der privaten Anleger

Die Entscheidungskriterien bzw. Einflussfaktoren der Entscheidung iiber die konkrete Ausgestaltung des Anla-
geprodukts, die von Seiten der privaten Anleger genannt wurden, kdnnen im Wesentlichen in die Bereiche Si-
cherheit, Vertrauen, finanzwirtschaftliche Aspekte, Handhabung des Produkts und sozialokonomische Faktoren
unterteilt werden. Die folgende Tab. 2 zeigt diese Kategorien sowie deren Nennungen entsprechend der Rele-
vanzzuschreibung der Befragten.

Entscheidungskriterien Relevanzzuschreibung der Interviewpartner
Hohe Mittlere Geringe
Relevanz Relevanz Relevanz
Sicherheit 33 (53,23%)24 26 (29,89%) 1 (4,76%)
Vertrauen 24 (38,71%) 22 (25,29%) 1 (4,76%)
Finanzwirtschaftliche Aspekte 4 (6,45%) 19 (21,84%) 14 (66,67%)
davon Steuerbegiinstigung 1 (1,61%) 3 (3,45%) 2 (9,52%)
bzw. diverse Pramien 1 (1,61%) 1 (1,15%) 4 (19,05%)
Handhabung des Produkts 1 (1,61%) 9 (10,34%) 5(23,81%)
Sozialokonomische Faktoren 0 (0%) 11 (12,64%) 0 (0%)
Nennungen gesamt 62 (100%) 87 (100%) 21 (100%)

Tab. 2: Einflussfaktoren bzw. Entscheidungskriterien iiber Art und Ausgestaltung der Anlage zur Altersvorsorge aus Sicht
der Anleger

Sicherheit, Kapitalerhaltung und Flexibilitat
Die privaten Anleger messen bei ihren konkreten Anlageentscheidungen im Schnitt die hochste Bedeutung si-
cherheitsrelevanten Kriterien bei. Kapitalerhaltung hat dabei oberste Prioritit:

... ich hab’ so Fragen gestellt wie, ob das alles garantiert ist mit den Zahlen, die da drinnen stehen - und
wie es halt abgesichert ist mehr oder weniger. ... Dass das ausgezahlt wird, was da driber steht.* (E44)
Unsere Interviewpartner bezogen sich bei der Kapitalerhaltung rein auf die Erhaltung des eingezahlten Geldkapi-
tals im Sinne eines Nominalwertes, ohne Inflationsverluste zu beriicksichtigen. Dementsprechend verstand die
grofBe Mehrheit der Befragten unter Risiko eine mangelnde Garantie einer solchen Kapitalerhaltung und empfand

Risiko folglich als Negativkriterium.
Sicherheitsrelevante Kriterien, die ebenso als ausschlaggebend beschrieben wurden, umfassen zudem noch ein
,Sicherheitsgefiihl’ zB in Zusammenhang mit der wahrgenommenen Seriositdt des Finanzproduktes und der
Bank:
,»Also es war auch wichtig, dass ich zum Beispiel die Firma [den Emittenten des Altersvorsorgeproduktes]
auch gekannt hab’. Also ... die ist auch bekannt, das ist nicht einfach irgendwas Unbekanntes. Dass man
auch weil, das ist etwas Gescheites. Also sicher ist das Geld auf jeden Fall. ... Ja, eine Firma, die einem
einfach taglich Gber den Weg lauft.** (E31)
... da hab’ ich schon eben gefragt, Du, hat dieses Produkt auch schon - sag ich einmal - Referenzen? [In-
terviewerin: Was verstehen Sie darunter? Unter Referenzen?] Ja, wie lang besteht das - ich meine, das sind
alles so komische Dinge, die vielleicht ich als Laie - da gibt's vielleicht neue Markte, die genauso sicher
sind.* (B85)
... gerade bei solchen Vorsorgen, die halt auf langere Sicht sind, hab’ ich mir gedacht, bei einer Bank bin
ich einfach besser aufgehoben [als bei einem Vermégensberater]. ... Ich hab” mich einfach sicherer gefihlt,
wenn ich da so wirklich - wenn es da ein Geb&ude gibt, wo ein Buro drin ist, wo man hingehen kann, wenn
man was braucht.** (E46)
Relevant war auch die Flexibilitdt des Produktes, wie die befristete Unterbrechung der Beitragszahlung oder eine
vorzeitige Entnahme. Eine solche Flexibilitit bietet Sicherheit im Sinne der Bewdltigung eines Einkommens-

23 Eine umfangreiche detaillierte Analyse der Entscheidungskriterien der privaten Anleger erfolgt an anderer Stelle. Vgl. Jor-
dan/Treisch, European Accounting Association Annual Congress (EAA), 2008.

24 Die Prozentangaben beziehen sich hier nicht auf die Gesamtnennungen aller Faktoren, sondern auf die Nennungen innerhalb
einer Relevanzkategorie. Mit 33 Nennungen bezogen sich beispielsweise 53,23% aller Nennungen hochrelevanter Faktoren auf
Sicherheit (insgesamt 62 Nennungen).



riickganges aufgrund eines unvorhergesehenen Ereignisses wie zB eines Unfalls oder Arbeitslosigkeit bzw. sug-
geriert zumindest eine solche Sicherheit:
,,Dann ob man eventuell die Laufzeit unterbrechen kann, zum Beispiel stilllegen aus irgendeinem Grund -
das war fiir mich ein Thema. Also dass man es ruhen lassen kann, wenn jetzt ein finanzieller Engpass ist.
Beziehungsweise dass man jederzeit auf diese Sparform - in Anfiilhrungszeichen - im Notfall zurlickgreifen
kann.* (A31)
,,ES war fir mich wichtig, dass ich nicht ... nie mehr aus dem Vertrag herauskomme. Weil es kann - ich
kann jetzt da hinausgehen und es kann mir was passieren. Das hat mir eigentlich eine sehr starke Sicherheit
gegeben, wo man einfach an das auch denkt, dass die Situation sich einfach andern kann.* (A71)

Vertrauen, mangelnde Kenntnisse tiber die Ausgestaltung der Altersvorsorge und Ubertragung von Verant-
wortung
Die zweite wesentliche Gruppe von Faktoren bezieht sich aus Perspektive der Anleger auf ,Vertrauen’ und damit
auf Faktoren rund um eine empfundene Beziehung zwischen Anlegern und Anlageberatern, Verwandten und
Bekannten:
,»Aber das war schon eigentlich der Hauptgrund dafiir. Also dieses Vertrauen zu haben, dass ich mir ge-
dacht hab, okay, wenn er [der Lebenspartner] davon Uberzeugt ist, dann ist das Ziel [der konkrete private
Altersvorsorgevertrag] sicher so, dass es passt. (A63)
Vertrauen ist hiufig mit einer Ubertragung von Verantwortung verkniipft: da jemandem anderen vertraut wird,
muss man sich nicht selbst im Detail mit den zur Auswahl stehenden Produkten befassen; die Entscheidung wird
somit - zumindest partiell — anderen ,iiberantwortet’. Unsere Studie bestétigt die schon in anderen Studien beo-
bachteten mangelnden Kenntnisse der Anleger iiber die Ausgestaltung ihrer Altersvorsorge.?> Wir finden einen
Erklarungsansatz fiir diese Beobachtung. Nicht Transaktionskosten oder Komplexitit, sondern Vertrauen erklart
hier die mangelnde Kenntnis der Anleger iliber die Ausgestaltung der von ihnen abgeschlossenen privaten Al-
tersvorsorge:
,,und der Bankdirektor, ... der hat gesagt: Wir machen das und das. ... Und das habe ich dann vertrauens-
voll in seine H&nde gegeben. Ich wisste jetzt nicht einmal genau - irgendwas hab’ ich mit der staatlichen,
mit der komischen maximal neun Prozent blabla. Einmal hab’ ich ein reines Bankprodukt und einmal hab’
ich noch was Drittes. Keine Ahnung.* (B29)
.- keine Ahnung, genau wie - ich wei3 nur, dass ich ein Vermdgen einzahle und dass ich hoffentlich ein Vermo-
gen herauskriege. Aber so genau - das macht alles der Herr Gber mir [Anlageberater, dessen Biiro ein Stock-
werk (iber dem Interviewraum liegt]. Dem hab’ ich da mein Vertrauen geschenkt.* (B27)
,--. ich hab einfach das Vertrauen zu ihm [dem Bruder, der zugleich Anlageberater ist] und sag dann, Michael2
schau mir nach, was kénnte ich fir mich tun. ... ich gebe da wirklich mein Vertrauen ihm ab, weil ich mir ein-
fach denke, er berat mich da am besten. ... So tiberlasse ich das Denken ihm.* (B72)
,»Aber das war ... der Hauptgrund dafiir. Also dieses Vertrauen zu haben,... wenn er [der Partner] davon
Uberzeugt ist, dann ist das Ziel sicher so, dass es passt. Und was ihn dazu bewogen hat - ich weil3 nicht.
(A63)
In manchen Fillen ist dieses Vertrauen an einen wahrgenommenen Kompetenzvorteil gebunden. Die Empfeh-
lung der anderen, meistens der Anlageberater wird ungepriift angenommen, weil sie als kompetent in diesem
Bereich eingeschitzt werden:
,»Also ich hab’ jetzt eigentlich gar nicht verglichen, was hétten die anderen [Banken] gemacht. Weil ich mir
gedacht hab’, sie [die Anlageberaterin] kennt sich gut aus, sie ist erfahren.” (E22)
Vertrauen wird jedoch nicht immer an einen wahrgenommenen Kompetenzvorteil gekniipft. Haufig wird Ver-
trauen von den Befragten mit einem ,guten Verhéltnis’, mit Sympathie und Vertrautheit in Verbindung gebracht:
... Sie [die Anlageberaterin] tut sich einfach viel an. Weil ich schon &fters was gebraucht hab’ von ihr... .
Dann hat sie mir das immer gleich gemacht und sie war auch total freundlich mit mir immer und voll ver-
lasslich. Also wenn ich etwas gebraucht hab’, dann ist sie auch immer gekommen und so und hat mir immer
alles gegeben. Und sie hat es mir auch so erklart, dass es auch ich verstehe. ... Es war irgendwie ein
freundschaftliches Verhaltnis. Weil wenn das vielleicht so ein alterer Herr wére, der nur Ja und Nein sagt,
... Da fahlt man sich auch nicht so wohl dann.* (E30)
,,Die Chemie.* (B64)
,.Weil es ist ein Kollege von mir und da hab’ ich eigentlich schon das Vertrauen gehabt, dass es glatt ab-
lauft. ... Ein Schulkollege von friiher gewesen, ja.* (C77)
Die Anlageentscheidung wird in diesen Féllen nicht einer Fachperson iiberantwortet. Vielmehr wird sie jeman-
dem iiberantwortet, der sympathisch, freundlich und wohlgesonnen erscheint, seien dies professionelle Anlage-
berater oder andere relevante Bezugspersonen:
..... dadurch, dass ich meine Betreuerin so lange kenne und sie mich so lang[e] kennt, vertraue ich einfach
drauf, sie weil3, was ich am besten brauchen kann. Und ich hab’ einfach immer gute Erfahrungen gemacht.
Und deswegen hinterfrag’ ich das gar nicht, ob es jetzt bei einer anderen Bank vielleicht noch ein anderes
Produkt gébe, das eventuell auch in Frage kéame.* (A10)

25 Vgl. Volpe/Haiyang Chen, Financial Services Review, 2006.
26 Name von den Verfassern geéndert.



,-.. das Vertrauen ist schon auch wichtig. ... Zu den einzelnen Personen, eben auch zu dem Berater .... Den
kennt die Mama auch sehr gut. Dadurch - ist immer freundlich und alles.* (B03)
Die hédufigen Nennungen der guten Beziehung zwischen Anleger und Anlageberater konnte in unserem Studien-
design begriindet und daher verzerrt sein, da die Anlageberater uns moglicherweise nur diejenigen Anleger fiir
Interviews vermittelt haben, mit denen sie ein angenehmes Verhiltnis haben.
Vertrauen wird auch im Zusammenhang mit der Bank und dem Produkt an sich geduB3ert:
,»»Ausschlaggebend - oder was das Wichtigste ist - ich glaube einfach, das Vertrauen in die Betreuerin und
in das Produkt da. Also beides.* (A13)
..-.. wenn ich das [Vertrauen zum Produkt] jetzt nicht hétte, wiirde ich auch zur Frau Miller?’ sagen, nein
danke, das ist nichts fir mich.* (A78)
,,Das Vertrauen, das ich zur Bank hab’, war fiir mich auch sehr wichtig.* (A71)
,--- gibt's auch bei meiner Hausbank irgendwas [fir die Altersvorsorge], wo ich sagen kann, okay, ich hab’
Vertrauen zu denen ....* (E53)
,,und ich schatze, das ich das Vertrauen, das ich in die Bank habe, dass das schon gerechtfertigt ist.*“ (F67)

Finanzwirtschaftliche Aspekte, Anchoring und Finanzplanung
Einen interessanten Fall stellen die finanziellen Outputkriterien, wie Rendite, Rendite nach Steuern und Auszah-
lungsgrofBe dar. Diese Kriterien werden zwar hdufig genannt, spielen in den Erzéhlungen aber selten eine sehr
relevante Rolle. Den Anlegern war es wichtig, dass sie mehr bekommen als auf dem Sparbuch. Es war ihnen
jedoch nicht so wichtig, die genaue Hohe der Rendite oder der Auszahlungsgrée zu kennen:
,,und natirlich relativ gut verzinst. Das war schon entscheidend, weil auf einem normalen Sparbuch kriegt
man ja heute praktisch fast nichts mehr. Und das war schon der Gedanke, mdglichst hoch verzinst und rela-
tiv viel Gewinn.* (A39)
... Sicher war wichtig, was kommt bei der Sparform heraus, also in dem Sinn, was hat man zum Schluss.
Was zahlt man ein und was bekommt man heraus. ... Aber ... so Eckpfeiler hab ich da keine gehabt.* [In-
terviewerin: Wie konkret war das fur Sie? Dieses ,was kommt raus’ - war das fir Sie eine absolute Zahl o-
der was Monatliches?] Nein. ... Das ist nicht so tragisch. ... es ist das Gleiche wie wenn man sagt, wenn
man die Handytarife vergleicht. ... Und im Endeffekt kommt immer das Gleiche heraus. ... ich stelle da jetzt
nicht extrem viele Vergleiche an.* (C78)
... das [die Ertrage] ist nicht fix - aber wenn es auch um die Halfte, ist es immer noch mehr als auf dem
Sparbuch - ich meine, im schlimmsten Fall.*“ [Interviewerin: Mhm, war das fur Sie wichtig, dass es mehr
als auf dem Sparbuch ist?] Ja, ich denke mir, wenn ich etwas einzahle Uber Jahre und das summiert sich
schon - ob ich jetzt 2 Komma ich weil} nicht wie viel Prozent bekomme oder 9 momentan - oder 7 oder 4,5 -
das ist auch noch viel.** (F54)
In der Kategorie ,Finanzwirtschaftliche Aspekte’ der Tab. 2 sind auch jene Nennungen enthalten, die sich spezi-
fisch auf Steuerbegiinstigungen und staatliche Pramien beziehen. Deshalb wurden diese in der Tab. 2 separat
aufgefiihrt. Steuerbezogene Kriterien werden als wenig bedeutsam fiir die konkrete Ausgestaltung der Altersvor-
sorge eingeschitzt. Dieses Ergebnis ist umso bemerkenswerter, als alle Anleger von ihren Anlageberater iiber die
steuerliche Behandlung der privaten Altersvorsorge informiert wurden?3. Die steuerliche Behandlung wurde nur
vier Mal von den Anlegern von sich aus genannt, wihrend dreizehn Nennungen der Steuern nur auf unsere
Nachfrage hin erfolgten, ob Steuern bei der Altervorsorgeentscheidung eine Rolle gespielt hatten. Unsere Nach-
frage kann dazu gefiihrt haben, dass die Besteuerung nachtriglich fiir relevant gehalten wurde. Dies wird auch in
einer Erzdhlung deutlich:
,,Ich muss dazu sagen, ich hab auch da [Uber die steuerliche Behandlung] nicht gefragt. Beziehungsweise
sogar vergessen zu fragen. [Interviewerin: Ware das was Wichtiges, glauben Sie?] Ja. [Interviewerin: Wa-
rum?] Schon einmal wissen, wie viele Steuern da waren. Aber das kann man ja immer noch. ... Das modchte
ich schon wissen, was mit meinem Geld los ist. War’ schon gut.* (C44)
Damit die Relevanzzuschreibungen in Tab. 2 nicht in Richtung zu hoher Relevanz verzerrt wird, wurden daher
nur diejenigen Nennungen gezihlt, die von Anlegern stammen, die erzéhlten, dass sie die steuerliche Behand-
lung der Altersvorsorge bei der Anlageentscheidung beriicksichtigt hatten.
Es finden sich keine Hinweise in den Erzéhlungen, dass tatsdchlich Renditen verschiedener Alternativen vergli-
chen wurden und dann jenes Produkt mit der hochsten Rendite (vor oder nach Steuern) ausgewéhlt wurde. Es
erfolgte auch keine explizite Risiko-Rendite-Abwégung. Sobald Risiko als ein Negativkriterium wahrgenommen
wurde, war dies ein Ausschlussgrund, ungeachtet der damit einhergehenden Renditechance:
,»-Man konnte natiirlich schon bessere Anlagen machen. Aber das sind halt Spekulationen fur mich, die ich
nicht haben will. ... man kann sicher ... 10 Prozent, 15 Prozent [erzielen] aber das ist reine Spekulation
und das mache ich nicht ... Ich habe lieber weniger und habe es dafiir sicher ... Also ich hab lieber um ein,
zwei Prozent weniger, aber es ist sicher.* (C60)

27 Name von den Verfassern geéndert.

28 Alle fiinf Anlageberater erzéhlten, dass sie in den Gespriachen mit den Anlegern die steuerliche Behandlung der privaten
Altersvorsorge besprochen hatten. Von siebzehn Anlegern erzéhlten sechs, dass die steuerliche Behandlung erklért
wurde und zwei Anleger, dass die Besteuerung nicht angesprochen wurde. Drei Anleger erzéhlten, dass sie sich nicht
erinnern kdnnten, ob die Besteuerung angesprochen wurde oder nicht.



Die monatliche Beitragshohe bezieht sich nicht auf den notwendigen Sparbeitrag, sondern auf das verfiigbare
Einkommen:
..-.. ich habe einen relativ hohen Lebensstandard, ..., aber eben, ein bisschen was, was [vom Einkommen]
tibrig bleibt, das kénnen wir ja anlegen.* (B30)
... Wie viel ich einzahle, dass es nicht zuviel - dass ich noch etwas hab zum leben. [Interviewerin: Wie sind
Sie draufgekommen, wie viel Geld Sie pro Monat da einzahlen wollen?] Wie ich draufgekommen bin? Ja,
das ist im Vertrag so dringestanden, gewisse[r] Prozent vom Lohn.* (C16)
Fasst man diese Ergebnisse zusammen, so besteht die Finanzplanung bei der privaten Altersvorsorge offenbar
aus einer Zuriicklegung eines Geldbetrages, der sich am frei verfligbaren Einkommen orientiert. Préferiert wird
eine sichere Finanzanlage mit Geldkapitalgarantie. Dabei bildet die Verzinsung auf dem Sparbuch den Ver-
gleichsmalistab fiir den Vorteilhaftigkeitsvergleich. Die Erzédhlungen enthalten keine Hinweise darauf, dass die
Finanzplanung eine monetire Bestimmung der Vorsorgeliicke, eine Uberpriifung moglicher Anlagealternativen
auf ihre Fahigkeit zur Deckung der Vorsorgeliicke, die Berechnung und den Vergleich von Renditen oder eine
Risiko-Rendite-Abwigung beinhaltet.2®

Sozial6konomische Faktoren
Bei den sozialokonomischen Faktoren der Anleger spielt zum einen das verfiigbare Einkommen eine Rolle, das
die Hohe der monatlichen Beitragszahlung bestimmt (s.0.). Zudem iiben das Wissen und die Erfahrung der An-
leger einen Einfluss auf die konkrete Ausgestaltung der Altersvorsorge aus:
,,Dass [es] ubersichtlich ist und ich als Laie es auch verstehen konnte. Das war fur mich wichtig, ... viele
Dinge sind so kompliziert. ... Da geht man einfach nicht davon aus, dass ich das als Laie in der Hand hab’
und irgendwann wissen muss, was hab’ ich da eigentlich. ... Das Vertrauen hab’ ich da in dieses Produkt
[die private Altersvorsorge] eigentlich schon gehabt. Das war verstandlich - es war genau fiir den Konsu-
menten zugeschnitten. Viele Dinge sind eben vielleicht nur fiir den Fachmann.““ (A85)
,,Ich denke, man versteht doch ein bisschen was [von Aktien], zumindest wei3 man, dass Aktien schon eine
gute Zukunft haben, ... (A08)
,,Ich war 15 Jahre in einer Bank ... Ich habe das von der Pike auf mitgemacht und hab’ eben gelernt in der
Bank und hab’ da nattrlich sehr viel Einblick gehabt, wo ich gesagt hab’, nein, das [Anlage in Aktien] ist
nicht das Meine.* (E66)

Bequemlichkeit und Ubersichtlichkeit beim Handhaben der Altersvorsorge
Bei der Handhabung des Produktes geht es um den Arbeitsaufwand, den sich die Anleger ersparen, aber auch um
die Freude, die diec Handhabung des Anlageproduktes den Anlegern bereitet. Zeitmangel und Zeitersparnis wer-
den in Verbindung mit der Informationsbeschaffung genannt. Die Anleger entscheiden sich fiir Handlungsalter-
nativen, die wenig zeitaufwendig sind:
,.Ich kenne mich auch zu wenig aus, muss ich dazusagen. Da fehlt mir auch die Zeit ein bisschen.* (A30)
,,Dazu hab ich auch gar nicht die Zeit, dass ich mich da weil8 Gott wo informieren kénnte, was gibt's denn
sonst noch. Deswegen gehe ich auch nicht zu einer anderen Bank, sondern ich lasse mich da [bei meiner
einen Bank] beraten ...** (A53)
Die Entscheidung wird auch durch den Wunsch nach Einfachheit beeinflusst. Hinter dem Wunsch nach Einfach-
heit steht nicht die Uberlegung, Transaktionskosten zu senken, sondern die Vermeidung einer komplizierten
Handhabung:
,»[Mich stort an einer Aufsplitterung in mehrere Produkte] Dass es fir mich nicht so tbersichtlich ist. Das
ist dasselbe, wenn Sie jetzt zehn Polizzen vor sich liegen haben. Ich kenne mich da nicht aus. Ich bin weder
Mathematiker noch Jurist noch Versicherungsfachmann. Ich brauche etwas Kompaktes. Ich brauche etwas,
was fiir mich [als] ein Paket einfach ist.* (A80)
,,Das ist eigentlich alles so einfach, hab’ ich gefunden, bei dem Produkt. Ich mag es nicht, wenn es furcht-
bar kompliziert wird, sondern dass es einfache Losungen fir Eventualitaten gibt.* (A5)
,,und deswegen hinterfrag’ ich das gar nicht, ob es jetzt bei einer anderen Bank vielleicht noch ein anderes
Produkt gabe, das eventuell auch in Frage kdme. Mir ist dann eigentlich lieber, dass ich alles bei einer
Bank hab’ und nicht in funf verschiedene Banken gehen muss. ... Das ist mir zu kompliziert.** (A 10)
Die Handhabung des Produktes kann den Anlegern auch Freude bereiten. Freude bereitet den Anlegern, die
Kursentwicklung zu beobachten und Auszahlungen zu erhalten:
,,»Ja, und so beobachtet man das halt mehr oder weniger aus Spal jeden Tag, wie er [der Kurswert des
Fonds] ausschaut. Und das macht irgendwie schon Gefallen, finde ich.* (A64)
.--- jedes Jahr ist dann irgendwann wieder was féllig geworden von meinen diversen Anlagen. Und das
freut einen eigentlich dann, weil man doch das Gefuhl hat, ah, siehst Du, das war jetzt recht fein. Oft ist es
ja dann doch ein gréBerer Geldbetrag. Dann weil man schon, ah, néchstes Jahr kommt so viel heraus und
nachstes Jahr so viel.* (A49)

29 Auch eine andere jiingere qualitative Studie hat dies nicht beobachtet. Vgl. Jefferson, Australian Journal of Labour
Economics, 2007/137 f.



Unsere Daten stiitzen nicht, dass die konkrete Ausgestaltung der Altersvorsorge auf die Einrichtung von Routi-
nen abzielt, die die Erforderung von regelméfigen aktiven Entscheidungen verhindern.3’ Hinter dem Kriterium
der automatischen Abbuchung der Beitragszahlung konnte auch ein Wunsch nach Bequemlichkeit oder Finan-
zierbarkeit stehen:
,,Das [die Beitragszahlung] geht automatisch weg, da brauche ich mich nicht kimmern, brauche nicht auf-
passen, das ist weg.“ (E70)
,»Weil das ist auch vor allem wichtig, dass das monatlich geht und nicht mit einem Einmalerlag [Einmaler-
lag meint Einmalzahlung]. Beim Einmalerlag muss man doch mehr hinlegen und man braucht ja auch zum
Leben was.* (E56)

2. Perspektive der Anlageberater

Die Entscheidungskriterien bzw. Einflussfaktoren der Entscheidung iiber die konkrete Ausgestaltung des Anla-
geprodukts, die nach Meinung der Anlageberater fiir die Anleger relevant sind, konnen im Wesentlichen in die
Bereiche Sicherheit, Vertrauen, finanzwirtschaftliche Aspekte, Handhabung des Produkts und sozialokonomi-
sche Faktoren unterteilt werden. Die folgende Tab. 3 zeigt diese Kategorien sowie deren Nennungen entspre-
chend der Relevanzzuschreibung der Befragten.

Entscheidungskriterien Relevanzzuschreibung der Interviewpartner
Hohe Mittlere Geringe
Relevanz Relevanz Relevanz
Sicherheit 12 (37,5%) 11 (57,9%) 3 (30%)
Vertrauen 11 (34,38%) 0 (0%) 0 (0%)
Renditerelevante Aspekte 8 (25%) 5(26,32%) 7 (70%)
davon Steuerbegiinstigung 0 (0%) 2 (10,53%) 2 (20%)
bzw. diverse Primien 2 (6,25%) 2 (10,53%) 1 (10%)
Situative Bedingungen der Beratung 1 (3,13%) 1 (5,26%) 0 (0%)
Handhabung des Produkts 0 (0%) 1 (5,26%0) 0 (0%)
Sozialokonomische Faktoren 0 (0%) 1 (5,26%) 0 (0%)
Nennungen gesamt 32 (100%) 19 (100%) 10 (100%)

Tab. 3: Einflussfaktoren bzw. Entscheidungskriterien iiber Art und Ausgestaltung der Anlage zur Altersvorsorge aus Sicht
der Anlageberater

Die seitens der Anlageberater genannten Kriterien (vgl. Tab. 3) entsprechen im Wesentlichen jenen der Anleger
(vgl. Tab. 2). Ahnlich wie die Anleger selbst schitzen ihre Anlageberater sicherheitsrelevante und vertrauensbe-
zogene Kriterien als duflerst bedeutsam fiir die Anlageentscheidung ihrer Kunden ein. Tendenziell unterschitzen
sie jedoch die Relevanz dieser Faktoren zugunsten finanzwirtschaftlicher Aspekte. So beziehen sich die Anlage-
berater mit 25% der Nennungen zu sehr relevanten Faktoren, und mit 26,32% der Nennungen zu Faktoren mitt-
lerer Relevanz auf renditerelevante Aspekte, wihrend die Anleger selbst diese Faktoren im Umfang von nur
6,45% (hohe Relevanz) und 14,94% (mittlere Relevanz) anfiihren.

Sicherheit

Die Anlageberater erkennen, dass die Sicherheit ein wesentliches Kriterium ist. Die Anlageberater beziehen

Sicherheit auf die Kapitalgarantie, die den Anlegern wichtiger als die Rendite ist:
,»Wobei ... die Kunden bei uns mehr Sicherheitsdenken haben als Renditedenken haben. ... der Grof3teil un-
serer Klientel ist eher so, dass er sagt, lieber weniger, dafiir sicher, als die Chance auf mehr mit einem Ri-
siko, es kdnnte aber auch weniger werden. Das ist so der allgemeine Tenor da bei uns in der Geschaftsstel-
le.* (D92)

Die Anlageberater nennen Sicherheit auch im Zusammenhang mit dem Vertrauen der Anleger zum Anlagebera-

ter:
,,Der Kunde muss das Gefiihl haben, er ist sich sicher - also dass man einfach selber als Berater glaubwir-
dig ist. Das ist fur die Kunden ganz ganz wichtig, dass sie sich sicher fiihlen und wissen, dass sie jetzt in gu-
ten Handen aufgehoben sind.* (E74)

Vertrauen, Ubertragung von Verantwortung, Peer Effects und Popular Choice

Die Anlageberater betonen, dass das Vertrauen der Anleger in den Anlageberater relevant ist:
,»Also es will jeder Kunde irgendwo noch einmal einen Verstarker, eine Entscheidung, einen Rat. Und da
vertraut man halt dem [Anlageberater], den man schon langer kennt, wo man schon langer Kunde ist. Und
da wird es dann auch haufig auch unterschrieben oder gemacht, ja.* (F26)

30 Jeffersens Daten hingegen sprechen dafiir, dass die Finanzplanung auf die Einrichtung von Routinen abzielt, die die
Erforderung von regelmdBigen aktiven Entscheidungen verhindern. Vgl. Jefferson, Australian Journal of Labour Eco-
nomics, 2007/141.



Vertrauen erkldrt zum einen, dass die Anleger sich nicht sehr mit der konkreten Ausgestaltung der Alters-
vorsorge befassen. Zum anderen bezieht sich Vertrauen darauf, dass die Anleger ihre Entscheidung beziiglich
der Ausgestaltung der Altersvorsorge den Anlageberatern iiberantworten:

... in welcher Art und Weise der Kunde ... anspart, was mit dem Geld passiert, ist meiner Meinung nach
oft einmal nebensachlich. ... Was muss er [der Kunde] tun, monatlich, damit er dieses Ziel [die Auszah-
lungsgroRe] erreicht. Das ist ihm priméar das Wichtigste. Was dann der beste Weg ist, ..., da ist es dann
schon so, dass da das Vertrauen in den Berater sicherlich ausschlaggebend ist. ... der Berater ist da eigent-
lich federfiihrend. Sprich die Richtung, die der Berater vorgibt, ist oft auch die Richtung, wo der Kunde
dann einsteigt und sagt, passt, das machen wir so.* (D88)
,,.Da ist das Vertrauen da. Und was die [Emittenten des Altersvorsorgeproduktes] dann da im Hintergrund
genau machen, da hat er keinen Einblick und will er auch gar nicht so wissen. ... wie das [Altersvorsorge-
produkt] dann zusammengesetzt ist, das sagt dem Kunden selten was. Die Erfahrung haben wir [gemacht],
weil sie ja bei den jahrlichen Gesprachen immer nachfragen, was hab ich da eigentlich gemacht oder wie
schaut meine Vorsorge aus, wie ist die jetzt zusammengesetzt? Dann sieht man genau, da beschéftigt sich
der Kunde nicht so damit.* (F35)

... €5 gibt die Kunden, die mir gegentber ...wirklich einfach blindes Vertrauen haben. Denen schlag’ ich

das vor und die machen das.** (C98)

Vertrauen in ein Produkt und Sicherheit, die richtige Entscheidung getroffen zu haben, entsteht bei Anlegern,
wenn Verwandte, Freunde, Bekannte oder Unbekannte diese Altersvorsorge auch abgeschlossen hatten:

,,»Was wichtig ist, dass sie dem Produkt als solches vertrauen insofern, es gibt Freunde, Bekannte oder es

gibt sonst in Osterreich jemanden, die machen das schon. Also man ist nur ungern der Erste, der etwas

macht. Wenn wir sagen kénnen, das haben wir sehr erfolgreich schon verkauft, das machen viele unserer

Kunden - oder es hat vielleicht im Bekannten- oder Verwandtenkreis schon jemand gemacht. Also diese

Bestatigung haben die Kunden sehr gerne, weil ihnen das einfach wieder Sicherheit gibt. Ich bin nicht der

Einzige, das machen andere auch.* (E17)

Renditerelevante Aspekte und Finanzplanung
Bei den finanzwirtschaftlichen Aspekten nennen die Anlageberater nur renditerelevante Kriterien, jedoch nicht
wie die Anleger auch die Hohe der monatlichen Primie. Entscheidungskriterien fiir die Ausgestaltung der Al-
tersvorsorge sind Rendite und Gebiihren:
,,Das ist sicher eine Rendite - ist maRgeblich, sage ich jetzt ganz ehrlich - also was schaut unter dem Strich
heraus.* (C97)
,,ES gibt aber auch welche [Kunden], da z&hlen ... nur die nackten Zahlen. Da diskutieren wir nur tber
Renditen und Spesen.*“ (C99)
,.ES ist auch den Kunden wichtig, ist klar, dass sie einen Gewinn auch haben wollen.** (E99)
Als Einflussfaktor fir die konkrete Ausgestaltung des Finanzanlageproduktes wird auch die Besteuerung
genannt:
,»Steuern ist ein Thema. Also die Kapitalertragssteuer ist schon immer wieder ein Thema auch, auf alle Fal-
le, diese 25 Prozent stort eigentlich das Gros meiner Kunden. ...dass man dann schaut, dass man eine
Wohnbauanleihe beispielsweise macht. Es ist auch ein Thema, warum man oft einmal einen Einmalerlag
[Einmaleinzahlung statt monatlicher Beitragszahlung] bei einer Lebensversicherung macht tiber die zehn
Jahre eben mit der Steuerfreiheit, wenn es von der Laufzeit her keine Rolle spielt.* (D21)
Obwohl die Anlageberater die Steuern in ihren Beratungsgesprichen ansprechen,’! halten sie die Steuerbegiins-
tigung der privaten Altersvorsorge sowie die Gewéhrung von staatlichen Prdmien fiir nicht besonders relevant.
Tendenziell erachten jedoch die Anlageberater diese Kriterien als relevanter als die Anleger selbst (ersichtlich
bei den Prozentsdtzen der hohen und mittleren Relevanz).
Eine finanzwirtschaftliche Planung findet nicht in dem Sinne statt, dass die Geldsumme ermittelt wird, die im
Alter monatlich zusétzlich zur Verfiigung stehen sollte. Die finanzwirtschaftliche Planung kommt auch ohne
Informationen iiber die Rendite der privaten Altersvorsorge aus. Sie stellt alleine darauf ab, dass neben der ge-
setzlichen Rente auch eine private Rentenzahlung erfolgt:
.| Die Kunden machen sich eher Gedanken], komme ich mit dem Geld [der gesetzlichen Rente] aus mit 65,
brauche ich noch was zusatzlich. Und nicht so ganz genau, wie viel zusétzlich brauche ich noch. ... Ich
meine, wir geben ihnen dann die Liste und da kann man ja ungeféhr sehen, wie viel sie kriegen. Es ist ihnen
schon wichtig, dass sie da einen Gewinn sehen oder dass sie halt eine hohe Summe sehen. Aber sie miissen
jetzt nicht so detailliert wissen, wie viel Prozent ist das jetzt oder wie viel hab’ ich da jetzt wirklich genau
Gewinn. ... Und dann sagen sie, dann sichern sie sich ab, dass sie da [bei Renteneintritt] einfach ein Geld
wieder haben. Also dass sie da zuséatzlich oder iberhaupt das Geld dann zur Verfligung haben.* (E99)

31 Alle fiinf Anlageberater erzdhlten, dass sie in den Gesprachen mit den Anlegern die steuerliche Behandlung der privaten
Altersvorsorge besprochen hatten. Von siebzehn Anlegern erzéhlten sechs, dass die steuerliche Behandlung erklért
wurde und zwei Anleger, dass die Besteuerung nicht angesprochen wurde. Drei Anleger erzéhlten, dass sie sich nicht
erinnern kdnnten, ob die Besteuerung angesprochen wurde oder nicht.



Situative Bedingungen der Beratung
Im Gegensatz zu den Anlegern nennen die Anlageberater auch Faktoren, die die situative Beratungssituation
kennzeichnen, wie die Raumlichkeiten und das Verrichten der Berechnungen fiir den Kunden durch den Anlage-
berater. Diese Faktoren wirken sich darauf aus, ob der Kunde sich wohl und ernst genommen fiihlt:
... da [am Schalter] ist es oft schwerer, etwas zu verkaufen, weil sich der Kunde gar nicht so wohl fihlt,
als wenn ich jetzt mit dem im Bdro sitzen kann, mit ihm reden kann. ... draulen muss er stehen. Also ich
glaube, dass die Raumlichkeiten schon auch ausschlaggebend sein kénnen. Ich glaube schon, dass ich da
[im Beratungszimmer] mehr verkaufen konnte als draufien [am Schalter].*“ (E91)
.....worauf es bei uns einfach darauf ankommt, ist, dass sich der Kunde wohl fiihlt und dass er sich ernst
genommen fuhlt. Ich denke, wenn ich jetzt mit einem Kunden gemeinsam das durchrechne - in fiinf, sechs
Minuten ist das unsererseits erledigt, aber dem Kunden kommt es vielleicht lang vor und schaut es vielleicht
ein bisschen kompliziert oder was aus. Er sieht, aha, der nimmt sich jetzt die Muhe und macht das flr mich,
also folglich bin ich fur ihn wichtig.* (D75)

Sozialékonomische Faktoren

Von moglichen sozialokonomischen Faktoren werden das Wissen und die Erfahrung der Anleger genannt:
... das [eine eventuelle Steuerrechtsdnderung] hat eigentlich keinen interessiert, da war tiberhaupt kein In-
teresse. ... Ich glaube, dass das dann von Interesse wére fiir die Kunden, wenn es die Kunden waren, die
das Ganze analysieren, die alles ganz genau [durchdenken] wollen. Ich glaube, dass sich die Kunden ein-
fach Ober das gar nicht solche Gedanken machen. Also dass sie nicht daran denken. Nicht dass es ihnen
egal ist, weil sie es wissen - sondern weil sie es nicht wissen ... . Vielleicht weil das nicht so prasent ist ... .
Also dass [sie] mit dem halt auch nie so konfrontiert werden, glaube ich.* (E95)

Beguemlichkeit und Einfachheit der Handhabung der Altersvorsorge

Bei der Handhabung des Altersvorsorgeproduktes geht es um den Arbeitsaufwand, die die Handhabung des

Anlageproduktes den Anleger bereitet:
,.Der eine [Kunde] sagt ... ich will mich tiberhaupt nicht um das kimmern, um das Thema. Ich mach’ das
einmal und hab’ meine Schuldigkeit getan sozusagen. Und fiir den Rest sollen dann andere dafiir gerade-
stehen. Die [iSv solche Kunden] gehen vor allem auf einfache ... Versicherungsprodukte, wo ... maximal
einmal im Jahr passiert die Indexanpassung.* (D38)

IV. Schlussbetrachtung

Das Ziel unserer qualitativen Studie war, die verschiedenen 6konomischen und nicht-6konomischen Einflussfak-
toren auf das Sparverhalten bei der privaten Altersvorsorge zu identifizieren und zu erdrtert. Es ist wichtig, die
Faktoren zu erkennen, die den Verhaltensweisen zu Grunde liegen, da diese Faktoren wichtige Informationen fiir
die Diskussion liefern, wie am besten Anreize fiir die private Altersvorsorge geschaffen werden konnen. Wenn
zum Beispiel Komplexitit eine Erkldrung fiir die Nicht-Beriicksichtigung der Steueranreize ist, so bestiinde die
richtige Reaktion darauf aus einer Vereinfachung des Steuerrechts. Wenn hingegen mangelnde Investitionsre-
chenkenntnisse, Steuer- oder Finanzanlagenkenntnisse die Nicht-Beriicksichtigung der Steueranreize bewirken,
so wire eine finanzmathematische Bildung und Schulung in Anlageentscheidungen zB in der Schule erforder-
lich.

Unsere Studie bestdtigt zum einen bisherige Erkldrungsansitze von Anlageverhalten wie Peer Effects, Popular
Choice und Anchoring, die mittels quantitativer oder experimenteller Studien gewonnen wurden, auf der Basis
einer anderen, ndmlich qualitativen Untersuchungsmethode. Zum anderen finden wir heraus, dass diese Phéno-
mene, die bisher nur bei der betrieblichen Altersvorsorge beobachtet wurden, auch die privaten Altersvorsorge
beeinflussen.

Die Entscheidung von Anlegern, eine private Altersvorsorge abzuschlieSen, wird von der Vorsorgeabsicht, den
Medien, Peer Effects und bestimmten sozialdkonomischen Faktoren wie der HaushaltsgroBe, dem Alter und den
verfligbaren Geldmitteln beeinflusst. Von den sozialokonomischen Faktoren iibt nicht nur das laufende Ein-
kommen einen Einfluss auf die Altersvorsorge aus, sondern auch dessen Verdnderung durch einen Jobwechsel
sowie einmalige Geldzufliisse durch Erbschaften. Daneben haben auch finanzwirtschaftliche Aspekte wie die
Rendite und die Steuerbegiinstigung sowie die Einstellungen der Anleger einen Einfluss.

Die konkrete Ausgestaltung der Altersvorsorge wird hauptsichlich von Sicherheit und Vertrauen beeinflusst.
Geringe Relevanz haben finanzwirtschaftliche Aspekte, die Handhabung des Produktes und bestimmte sozial-
o6konomische Faktoren wie verfligbares Einkommen und Wissen.

Im Vergleich zu den Anlegern unterschitzen die Anlageberater die Relevanz von Sicherheit und Vertrauen auf
die konkrete Ausgestaltung der Altersvorsorge. Finanzwirtschaftliche Aspekte, wie die Rendite, Gebiihren und
die Besteuerung, werden hingegen von ihnen iiberschitzt. Die Anlageberater schitzen das Entscheidungsverhal-
ten ihrer Kunden damit tendenziell als etwas ,rationaler’ ein.

Die Finanzplanung besteht bei der privaten Altersvorsorge aus einer Zuriicklegung eines Geldbetrages, der sich
am frei verfligbaren Einkommen orientiert. Priaferiert wird eine sichere Finanzanlage mit Geldkapitalgarantie.
Dabei bildet die Verzinsung auf dem Sparbuch den Vergleichsmafistab fiir den Vorteilhaftigkeitsvergleich. Die



Erzéhlungen enthalten keine Hinweise darauf, dass die Finanzplanung eine monetire Bestimmung der Vorsorge-
liicke, eine Uberpriifung moglicher Anlagealternativen auf ihre Fihigkeit zur Deckung der Vorsorgeliicke, die
Berechnung und den Vergleich von Renditen oder eine Risiko-Rendite-Abwiagung beinhaltet.32

Die Steuerbegiinstigung der privaten Altersvorsorge ist wenig bedeutsam fiir die konkrete Ausgestaltung der
Altersvorsorge oder den Abschluss einer Altersvorsorge. Diese Erkenntnis ist konsistent mit einer anderen Er-
kenntnis unserer Studie, dass ndmlich finanzwirtschaftliche Kriterien, wie die Erzielung einer moglichst hohen
Rendite, die Entscheidung der Anleger kaum beeinflussen. Die Steuerbegiinstigung der privaten Altersvorsorge
konnte jedoch iiber den Aufmerksamkeitsfaktor das Set an Wahlmdglichkeiten beeinflussen, auch wenn die
Steuerbegiinstigung selbst nicht zu den Préiferenzen gehdrt, nach denen die genaue Produktausgestaltung ent-
schieden wird.

Unsere Studie liefert Hinweise auf neue Peer Effects, die in den bisherigen Studien nicht untersucht wurden. Die
Entscheidung fiir eine private Altersvorsorge wird stark von Personen beeinflusst, die relativ fachlich nicht quali-
fiziert sind. Peer Effects iiben ndmlich auch Verwandte wie Ehegatten, Lebensgefdhrten und Geschwister aus.
Relevant ist dabei nicht nur deren Ansicht zum generellen Abschluss einer Altersvorsorge, sondern auch, ob sie
selbst eine solche abgeschlossen haben. In unserer Studie erkldren sich die mangelnden Kenntnisse der Anleger
iiber ihre private Altersvorsorge und die Uberantwortung der Entscheidung an andere Personen, vor allem an die
Anlageberater, mit Vertrauen zu diesen Personen. Haufig vertrauen die Anleger ihren Anlageberatern oder ande-
ren Personen in ihrem privaten Umfeld jedoch nicht immer primdr aufgrund ihrer ,Expertise’, sondern auch
aufgrund leichter einzuschétzenden Faktoren wie zZB Sympathie und Freundlichkeit. Da das Vertrauen mehr mit
Sympathie und Vertrautheit als mit Fachkenntnissen in Verbindung gebracht wird, scheint es sich nicht um eine
rationale Entscheidung zur Einschaltung von Informationsintermedidren zur Senkung von Transaktionskosten zu
handeln.

Es wire interessant in weiteren Studien zu untersuchen, welchen Einfluss Sympathie und Vertrautheit im Ver-
gleich zur Fachkenntnis relevanter anderer Personen haben. Es wire zudem interessant zu erfahren, wie die bei-
den beobachteten Effekte sozialer Interaktion, ndmlich die Empfehlungen der Verwandten und die der Anlagebe-
rater, interagieren. In unserer Studie konnten solche Interaktionen nicht analysiert werden, da wir keine Anleger
befragt haben, bei denen kein Abschluss zu Stande kam und auch keine Anleger, bei denen der Anlageberater
von einem Abschluss der Altersvorsorge abgeraten hitte. Wéhrend wir verschiedene 6konomische und nicht
6konomische Einflussfaktoren auf das Sparverhalten bei der privaten Altersvorsorge identifizieren und erdrtern,
ist es zusitzlich erforderlich, dass zukiinftige Studien die Gewichtung der verschiedenen Faktoren auf das Spar-
verhalten bei der privaten Altersvorsorge untersuchen.

32 Auch eine andere jiingere qualitative Studie konnte dies nicht beobachtet. Vgl. Jefferson, Australian Journal of Labour
Economics, 2007/137 f.
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