
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Hans Christian Müller
Düsseldorf

W ie gefährlich Skifahren
ist, können kleine Kin-
der nicht wissen. Sie
probieren es einfach

aus. Und wenn sie einmal heil hi-
nuntergekommen sind, wollen sie
sofort auf den nächsten Hügel – am
besten einen steileren. Denn wenn
es vorher gutgegangen ist, wird es
auch jetzt gutgehen.

Meist reichen schon ein paar Er-
folgserlebnisse, und schon sinkt
das Risikoempfinden. Dass die Ge-
fahren tatsächlich umso höher
sind, je steiler der Berg wird, daran
denken höchstens die Eltern.

Dabei verhalten sich Erwachsene
genau gleich – zum Beispiel bei der
Suche nach guten Anlagemöglich-
keiten für das eigene Ersparte. Eine
neue Studie aus dem Bereich der
verhaltensökonomischen Finanz-
forschung zeigt: Ob wir eine Investi-
tion für riskant oder nicht halten,
hängt von vielem ab – nur nicht
vom wahren, objektiven Risiko.

Leichtsinn durch steigende Kurse

Für ihre Analyse haben die Auto-
ren, die Ökonomen Thomas Post
und Arvid Hoffmann, rund 1 000
Kleinanleger ein Jahr lang regelmä-
ßig nach ihrem subjektiven Risiko-
empfinden befragt. Dafür legten ih-
nen die Forscher der Universität
Maastricht eine Skala vor und baten
sie um eine Einschätzung, für wie
gefährlich sie das Investieren an der
Börse im folgenden Monat hielten.

Der Clou dabei: Das Forscherduo
hatte gleichzeitig Einblick in die Ak-
tiendepots der Befragten – diese Da-
ten hatte ein niederländischer On-
line-Broker zur Verfügung gestellt.
Im Durchschnitt hatten die Proban-
den rund 50 000 Euro an den Bör-
sen angelegt. „Die meisten Teilneh-
mer waren weder Profis noch abso-
lute Laien“, sagt Autor Hoffmann.

Die Wissenschaftler untersuch-
ten, wie die persönlichen Erfahrun-
gen an der Börse Mut oder Angst be-
einflussen. Sie stießen auf ein kla-

res Muster: Je stärker die Aktien ei-
nes Anlegers in der jüngeren Ver-
gangenheit im Wert gestiegen wa-
ren, desto geringer war sein Risiko-
empfinden – und desto höher seine
Bereitschaft, gewagte Deals einzuge-
hen. Ob seine Investments im be-
trachteten Zeitraum tatsächlich ris-
kant waren – wie stark sie also im
Schnitt von Tag zu Tag schwankten
–, hatte dagegen keinen Einfluss auf
die Risikobereitschaft.

Hoffmann und Post sehen darin
eine mögliche Erklärung für die Ent-
stehung von Spekulationsblasen.
Diese entstehen schließlich immer
dann, wenn sich Anleger zu sehr
auf den Trend verlassen und ange-
stachelt durch zurückliegende Er-
folge leichtsinniger werden.

„Die Anleger denken: Ist die Ren-
dite gut, ist alles sicher“, sagt Arvid
Hoffmann. Doch das sei ein naives
Denkmuster: Denn es seien ja meist

eher die gefährlichen Investments,
die viel abwerfen würden – schließ-
lich müsse der Anleger mit der
Chance auf hohe Gewinne für sein
Risiko entschädigt werden, mögli-
cherweise auch viel zu verlieren.

Doch woher kommt diese Fehl-
einschätzung? Verhaltensforscher
gehen davon aus: Gerade bei kom-
plexen Problemen ist der Mensch
damit überfordert, alle sachlichen
Informationen zu einem konsisten-
ten Bild zusammenzusetzen. Un-
sere Gefühle leiten uns dabei in die
Irre. Affektheuristik nennt sich
diese Theorie – sie geht zurück auf
den amerikanischen Psychologen
Paul Slovic. Weil sich die Anleger
über hohe Gewinne freuen, empfin-
den sie das Risiko als geringer – ob-
wohl beides eigentlich andershe-
rum miteinander zusammenhängt.
Doch das Erfolgserlebnis wird dann
zum entscheidenden Impuls und

überstrahlt alle anderen Gedanken.
Gleichzeitig neigen gerade Laien

dazu, sich zu sehr auf ihren – meist
eher begrenzten – Erfahrungs-
schatz zu verlassen. Das zeigt etwa
eine experimentelle Studie dreier
schweizerischer Forscher, die kürz-
lich im „Journal of Behavioral Fi-
nance“ erschienen ist: Per Fragebo-
gen baten sie eine
Gruppe von 500 zufäl-
lig ausgewählten Klein-
anlegern, Einschätzun-
gen über 20 verschie-
dene Anlageklassen ab-
zugeben – darunter
Gold, Kunstobjekte
und Aktien.

Das Ergebnis bestä-
tigte die Vermutung der Forscher:
Die Finanzprodukte, mit denen
sich die Befragten nach eigener Aus-
kunft besser auskannten, hielten
sie auch für deutlich weniger ris-

kant. Das Gleiche galt für Produkte
aus der Schweiz, also aus dem eige-
nen Land. Der Zusammenhang zwi-
schen gefühltem und tatsächlichem
Risiko war dagegen längst nicht so
klar.

„Leider überschätzen Investoren
oft, was sie verstehen“, schreiben
die Autoren Mei Wang (Universität
Zürich), Carmen Keller und Mi-
chael Siegrist (beide: ETH Zürich).
Sie kritisieren, dass die typischer-
weise gefühlsgetriebenen Anlage-
entscheidungen in den gängigen
Theoriemodellen der Finanzfor-
schung noch nicht vorkämen.

Doch könnten Banken und Bro-
ker die Anleger nicht auch einfach
besser über die Risiken ihrer Investi-
tionen informieren? Doch, meint
zumindest Arvid Hoffmann. Er
schlägt vor, dass Online-Broker ne-
ben dem Verlauf der Aktienkurse
auch anzeigen sollten, wie sehr der
Wert der Anlagen in der Vergangen-
heit schwankte – und ob das Portfo-
lio damit riskanter war als der Ge-
samtmarkt. „Das wäre doch eine
Win-win-Situation für Anbieter und
Kunden“, meint Hoffmann. „Die Ge-
fahr von Paniken und Blasen wäre
dann kleiner.“

Ob Anleger aber durch diese Zu-
satzinformationen tatsächlich dazu-
lernen würden, ist unklar – das
zeigt ein Online-Experiment dreier
Forscher des amerikanischen
RAND-Think-Tanks: Sie gaben einer
Gruppe von 2000 Probanden die
Aufgabe, ein fiktives Anleiheportfo-

lio aufzustellen – und
10000 Dollar auf un-
terschiedlich riskante
Anlageklassen zu ver-
teilen. Teilnehmer, die
gleichzeitig noch über
das historische Risiko
der Finanzprodukte in-
formiert wurden,
wählten zwar ein si-

chereres Portfolio als diejenigen,
die nur den zurückliegenden Kurs-
verlauf zu sehen bekamen – groß
waren die Unterschiede allerdings
nicht.

Anlegern fehlt das Gefühl fürs Risiko
Privatleute verlassen sich an der Börse zu sehr auf ihre Emotionen – und übersehen dadurch viele Gefahren, zeigen Studien.

Olaf Storbeck
London

E s ist ein neuer Rekord in der
126-jährigen Geschichte des Au-
tomobils: Um die 1,72 Euro

müssen deutsche Autofahrer an vie-
len Tankstellen für einen Liter Su-
perbenzin bezahlen – so viel wie nie
zuvor. Allein seit Jahresbeginn sind
die Preise um zehn Prozent gestie-
gen. Den Autofahrern treibt das
„Benzinpreis-Drama“ (ADAC) Zor-
nesröte ins Gesicht.

Aber wie gefährlich ist diese Ent-
wicklung für die Konjunktur? Droht
womöglich gar eine neue Ölkrise
wie in den 70er-Jahren?

Ein dreiköpfiges Forscherteam
um Ifo-Konjunkturchef Kai Carsten-
sen gibt in einer neuen empirischen
Studie Entwarnung: Denn längst
nicht jeder Öl- und Benzinpreis-
schock hat die gleichen negativen
Folgen für die Konjunktur. Die für
die deutsche Gesamtwirtschaft

enorm wichtige Exportindustrie pro-
fitiert sogar nicht selten von höhe-
ren Ölpreisen.

Basis der Forschungsarbeit ist
eine detaillierte Analyse von Daten
über Angebot und Nachfrage auf
dem globalen Öl-Markt, der Entwick-
lung der Weltwirtschaft und der
deutschen Konjunktur zwischen
1973 und 2011. Dabei zeigt sich: Die
Konjunktur-Effekte höherer Treib-
stoffpreise stehen und fallen damit,
welche Ursachen den Sprit teurer
machen – Ölpreisschock ist längst
nicht gleich Ölpreisschock.

Auf ganzer Linie gefährlich für die
Wirtschaft wird es nur dann, wenn
es wie in den 70er-Jahren zu Produk-
tions- oder Lieferengpässen auf dem
Ölmarkt kommt. Dann leidet nicht
nur der private Konsum, auch die In-
vestitionen und die Exporte kom-
men unter die Räder. Innerhalb der
ersten eineinhalb Jahre kostet solch
ein Angebotsschock im Schnitt 1,5

Prozentpunkte Wirtschaftsleistung.
Doch die gute Nachricht ist: Solche
Ölpreisschocks hat es in den vergan-
genen zehn Jahren nicht mehr gege-
ben. Seit 2002 war es laut Studie na-
hezu ausschließlich die steigende
Weltnachfrage nach Öl, die die
Preise in die Höhe getrieben hat.

Und bei einer solchen Konstella-
tion sind die Schäden für
die Konjunktur weitaus
schwächer, stellen die For-
scher fest. Der private Kon-
sum sinkt zwar auch dann,
aber steigende Ausfuhren
und höhere Investitionen in
den Unternehmen gleichen
diese negativen Effekte
mehr als aus.

Ein zentraler Grund dafür
ist intuitiv einleuchtend:
Die globale Nachfrage nach
Öl steigt vor allem dann,
wenn die Weltwirtschaft gut
läuft – ein globaler Boom

aber beschert deutschen Expor-
teuren gleichzeitig gut gefüllte Auf-
tragsbücher. Zudem ändert sich bei
manchen Nachfrageschocks auch
die Struktur der globalen Güternach-
frage – davon profitiert die deut-
sche Wirtschaft überproportional.
So kaufen bei extrem steigenden Öl-
preisen zum Beispiel US-Verbrau-

cher häufiger sparsame Autos – ein
Segment, in dem deutsche Herstel-
ler die Nase vorn haben.

Überträgt man die Ergebnisse auf
die derzeitige Situation, kann man
die hohen Ölpreise nach Ansicht der
Forscher gelassen sehen. Die akuten
Gefahren, die von der Öl- und Ben-
zinpreisentwicklung für Wachstum

und Beschäftigung ausge-
hen, dürften gering sein
– denn nicht Angebots-
schocks, sondern die hohe
Nachfrage treibe die Öl-
preise.

„Howmuch did oil markets
developments contribute to
the 2009 recession in Ger-
many?“, von Kai Carstensen
u.a. erscheint in: Scandina-
vian Journal of Economics
Kostenloser Download der
Studie:www.handels-
blatt.com/link

Tankende Autofahrerin in Berlin: Zehn Prozent Preis-
steigerung seit Jahresbeginn.

Wissenswert:Wie stark bedrohendie hohenÖl- undBenzinpreisedieKonjunktur?
Ein Forscherteamum Ifo-Konjunkturchef Kai Carstensen gibt in einer neuenStudie Entwarnung.

Büro im Finanzdistrikt von London: Investoren überschätzen sich oft.

„Anleger denken
oft: Ist die Rendite

gut, ist alles
sicher. Doch das
ist ein naives
Denkmuster.“
Arvid Hoffmann

Universität Maastricht
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