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Die internationalen
Finanz- & Kapitalmarkte.

Anlegern fehlt das Getuhl furs Risiko

Privatleute verlassen sich an der Borse zu sehr auf ihre Emotionen - und tibersehen dadurch viele Gefahren, zeigen Studien.

Hans Christian Miiller
Dusseldorf

ie gefahrlich Skifahren

ist, konnen kleine Kin-

der nicht wissen. Sie

probieren es einfach
aus. Und wenn sie einmal heil hi-
nuntergekommen sind, wollen sie
sofort auf den nédchsten Hiigel - 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 tatsichlich umso hoher
sind, je steiler der Berg wird, daran
denken hochstens die Eltern.

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

Leichtsinn durch steigende Kurse

Fiir ihre Analyse haben die Auto-
ren, die Okonomen Thomas Post
und Arvid Hoffmann, rund 1000
Kleinanleger ein Jahr lang regelmi-
Rig nach ihrem subjektiven Risiko-
empfinden befragt. Dafiir legten ih-
nen die Forscher der Universitit
Maastricht eine Skala vor und baten
sie um eine Einschitzung, fiir wie
gefdhrlich sie das Investieren an der
Borse im folgenden Monat hielten.
Der Clou dabei: Das Forscherduo
hatte gleichzeitig Einblick in die Ak-
tiendepots der Befragten - diese Da-
ten hatte ein niederldndischer On-
line-Broker zur Verfiigung gestellt.
Im Durchschnitt hatten die Proban-
den rund 50000 Euro an den Bor-
sen angelegt. ,,Die meisten Teilneh-
mer waren weder Profis noch abso-
lute Laien“, sagt Autor Hoffmann.
Die Wissenschaftler untersuch-
ten, wie die personlichen Erfahrun-
gen an der Borse Mut oder Angst be-
einflussen. Sie stiefSen auf ein kla-

Biiro im Finanzdistrikt von London: Inv

res Muster: Je stiarker die Aktien ei-
nes Anlegers in der jlingeren Ver-
gangenheit im Wert gestiegen wa-
ren, desto geringer war sein Risiko-
empfinden - und desto hoher seine
Bereitschaft, gewagte Deals einzuge-
hen. Ob seine Investments im be-
trachteten Zeitraum tatsédchlich 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 mogliche Erklarung fiir die Ent-
stehung von Spekulationsblasen.
Diese entstehen schlieRlich immer
dann, wenn sich Anleger zu sehr
auf den Trend verlassen und ange-
stachelt durch zuriickliegende 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

]

estoren Uberschatzen sich oft.

eher die gefihrlichen Investments,
die viel abwerfen wiirden - schlief2-
lich miisse der Anleger mit der
Chance auf hohe Gewinne fiir sein
Risiko entschiddigt werden, mogli-
cherweise auch viel zu verlieren.
Doch woher kommt diese Fehl-
einschitzung? Verhaltensforscher
gehen davon aus: Gerade bei kom-
plexen Problemen ist der Mensch
damit tiberfordert, alle sachlichen
Informationen zu einem Kkonsisten-
ten Bild zusammenzusetzen. Un-
sere Gefiihle leiten uns dabei in die
Irre. Affektheuristik nennt sich
diese Theorie - sie geht zuriick auf
den amerikanischen Psychologen
Paul Slovic. Weil sich die Anleger
iiber hohe Gewinne freuen, empfin-
den sie das Risiko als geringer - ob-
wohl beides eigentlich andershe-
rum miteinander zusammenhangt.
Doch das Erfolgserlebnis wird dann
zum entscheidenden Impuls und
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iiberstrahlt 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 kiirz-
lich im ,,Journal of Behavioral Fi-
nance“ erschienen ist: Per Fragebo-
gen baten sie eine
Gruppe von 500 zufil-

sAnleger denken

kant. Das Gleiche galt fiir Produkte
aus der Schweiz, also aus dem eige-
nen Land. Der Zusammenhang zwi-
schen gefiihltem und tatsichlichem
Risiko war dagegen langst nicht so
Klar.

»Leider {iberschitzen Investoren
oft, was sie verstehen®, schreiben
die Autoren Mei Wang (Universitit
Zirich), Carmen Keller und Mi-
chael Siegrist (beide: ETH Ziirich).
Sie kritisieren, dass die typischer-
weise gefiihlsgetriebenen Anlage-
entscheidungen in den gingigen
Theoriemodellen der Finanzfor-
schung noch nicht vorkdmen.

Doch kénnten Banken und Bro-
ker die Anleger nicht auch einfach
besser iiber die Risiken ihrer Investi-
tionen informieren? Doch, meint
zumindest Arvid Hoffmann. Er
schlégt 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 wire doch eine
Win-win-Situation fiir Anbieter und
Kunden“, meint Hoffmann. ,,Die Ge-
fahr von Paniken und Blasen wire
dann kleiner.“

Ob Anleger aber durch diese Zu-
satzinformationen tatsédchlich dazu-
lernen wiirden, 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-

lig ausgewdhlten Klein- oft: Ist die Rendite terschiedlich riskante

anlegern, Einschitzun-
gen iiber 20 verschie-

gut, ist alles
sicher. Doch das

Anlageklassen zu ver-
teilen. Teilnehmer, die

dene Anlageklassen ab- - - . gleichzeitig noch iiber
zugeben - darunter Ist ein naives das historische Risiko
Gold, Kunstobjekte Denkmuster. der Finanzprodukte in-
und Aktien. Arvid Hoffmann formiert wurden,

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

Universitat Maastricht

wihlten zwar ein si-
chereres Portfolio als diejenigen,
die nur den zuriickliegenden Kurs-
verlauf zu sehen bekamen - grof’
waren die Unterschiede allerdings
nicht.

Wie stark bedrohen die hohen Ol- und Benzinpreise die Konjunktur?

Ein Forscherteam um Ifo-Konjunkturchef Kai Carstensen gibt in einer neuen Studie Entwarnung.

Olaf Storbeck
London

s ist ein neuer Rekord in der
E 126-jahrigen Geschichte des Au-

tomobils: Um die 1,72 Euro
miissen deutsche Autofahrer an vie-
len Tankstellen fiir 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-
nesrote ins Gesicht.

Aber wie geféhrlich ist diese Ent-
wicklung fiir die Konjunktur? Droht
woméglich gar eine neue Olkrise
wie in den 70er-Jahren?

Ein dreikopfiges Forscherteam
um Ifo-Konjunkturchef Kai Carsten-
sen gibt in einer neuen empirischen

enorm wichtige Exportindustrie pro-
fitiert sogar nicht selten von hohe-
ren Olpreisen.

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

Auf ganzer Linie geféahrlich fiir die
Wirtschaft wird es nur dann, wenn
es wie in den 70er-Jahren zu Produk-
tions- oder Lieferengpéssen auf dem
Olmarkt kommt. Dann leidet nicht

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

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

Ein zentraler Grund dafiir

aber beschert deutschen Expor-
teuren gleichzeitig gut gefiillte Auf-
tragsbiicher. Zudem indert sich bei
manchen Nachfrageschocks auch
die Struktur der globalen Giiternach-
frage - davon profitiert die deut-
sche Wirtschaft iiberproportional.
So kaufen bei extrem steigenden Ol-
preisen zum Beispiel US-Verbrau-
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cher haufiger sparsame Autos - ein
Segment, in dem deutsche Herstel-
ler die Nase vorn haben.

Ubertrigt man die Ergebnisse auf
die derzeitige Situation, kann man
die hohen Olpreise nach Ansicht der
Forscher gelassen sehen. Die akuten
Gefahren, die von der Ol- und Ben-
zinpreisentwicklung fiir Wachstum

und Beschiftigung ausge-

schocks, sondern die hohe
.~ Nachfrage treibe die Ol-
preise.

\ hen, diirften gering sein
-denn nicht Angebots-
1 L

,How much did oil markets
¢ developments contribute to
5 the 2009 recession in Ger-

'8 w;-@ many?“, von Kai Carstensen
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CORPORATE FINANCE biz

,CORPORATE FINANCE biz" zeigt praxisori-
entiert die aktuellen Trends und Methoden

aus den Bereichen Kapitalmarkt, Mergers &
Acquisitions, Bewertung, Unternehmensfinan-
zierung und Finanzmanagement auf. Corporate
Finance-Profis profitieren von fundierten Auf-
sdtzen, Analysen und aktuellen Meldungen.

CORPORATE FINANCE fachportal

Das ,CORPORATE FINANCE fachportal” be-
inhaltet die Online-Archive von ,,CORPORATE
FINANCE biz und law", ,,BewertungsPraktiker”
und ,Finanzierung im Mittelstand” sowie
,DER BETRIEB" und ,KoR" Dariiber hinaus
stehen Nachrichten, Meldungen, Urteile und
Verwaltungsanweisungen zur Verfiigung.
Handelsblatt News und die Recherche in einem
90 Tage-Archiv liefern zusatzliche Wirtschafts-
und Finanzinformationen.

» www.cf-fachportal.de

CORPORATE FINANCE law

,CORPORATE FINANCE law" schldgt eine
Briicke zwischen Recht und Okonomie.
Renommierte Experten stellen gesellschafts-
und kapitalmarktrechtliche sowie steuer-
und bilanzrechtliche Aspekte in ihrem
gkonomischen und finanzwirtschaftlichen
Kontext dar.

CORPORATE FINANCE weekly

Der PDF-Newsletter ,,CORPORATE FINANCE
weekly" liefert aktuelle Nachrichten und
Entwicklungen im Bereich Corporate Finance.
Fachredakteure selektieren die wichtigsten
Nachrichten aus Wirtschaftspresse (z.B. Han-
delsblatt, Borsen-Zeitung, FAZ, Wirtschafts-
Woche) sowie aus weiteren Quellen und stellen
diese mit entsprechenden Links zusammen.

4 Ausgaben inklusive Online-Archiv gratis testen!

[ Ja, ich mochte CORPORATE FINANCE jetzt testen und bestel-
le 4 Ausgaben inkl. Online-Archiv gratis frei Haus. Sollte mich
Ihr Angebot wider Erwarten nicht tiberzeugen, melde ich mich |
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CORPORATE
FINANCE

Das Kompetenzportfolio

Aus 6konomischer und juristischer Sicht liefert CORPORATE FINANCE praxisrelevante Fakten rund um
Unternehmensfinanzierung, Unternehmensbewertung, M&GA und Kapitalmadrkte.

CORPORATE FINANCE summit

Die Veranstaltung ,,CORPORATE FINANCE
summit” ermdglicht den persénlichen und
fachlichen Austausch. Im Rahmen einer inter-
disziplindren Fachtagung diskutieren hoch-
rangige Vertreter der Corporate Finance-Szene
aktuelle Themen und Entwicklungen. Der
Besuch der Veranstaltung ist in dem Abonne-
ment kostenfrei enthalten.
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