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Fur Anleger, die
die wichtigsten
Anlageregeln be-
folgen, ist Geldan-
lage alles andere
als ein Glucks-
spiel.

Der Homo Oeconomicus —
Wie rational gehen Menschen

mit Geld um?

Vom Umgang mit Geld

Viele Anleger machen systematische Fehler bei ihren Investments

Vielfaltige Einschnitte im Rentensystem haben die

Bedeutung der privaten Altersvorsorge in den ver-

gangenen Jahren massiv erhdht. Neben Immobilien-

S tudien zeigen, dass Privatanle-
ger bei ihren Anlageentschei-
dungen systematische Investment-
fehler begehen und damit vom
Leitbild des Homo Oeconomicus
abweichen, der seinen erwarteten
Nutzen maximiert. Campbell
(2006) definiert Investmentfehler
als Diskrepanz zwischen normati-
vem Anlageverhalten (»Was Pri-
vathaushalte tun sollten«) und po-
sitivem Anlageverhalten (» Was
Privathaushalte tatsdchlich tun«).

besitz, Lebensversicherungen und staatlich geférder-
ten Programmen zur privaten Vorsorge hat sich
inzwischen auch die eigenverantwortliche Alters-
vorsorge mit Wertpapierdepots etabliert, so
dass die Anzahl privater Depots in den letz-
ten 25 Jahren von 8,0 auf 27,9 Millio-

nen gestiegen ist. Vor diesem Hinter-

grund ist die Frage von zentraler
Bedeutung, wie gut Anleger ihr

Geld investieren.

Zu den grofSten Fehlern gehoren
mangelnde Diversifikation und
iiberméfiges und damit kostenin-
tensives Handeln.

Die haufigsten Anlagefehler:

Zu geringe Streuung und

iibermiBiges Handeln

Eine wachsende Zahl von Studi-
en belegt, dass sich die verschiede-
nen Anlagefehler in ihrer Summe
signifikant negativ auf den Anla-
geerfolg von Privatanlegern aus-

wirken. Fiir die USA zeigen Barber
und Odean (2000), dass Anleger
den Marktrenditen um 3,7 Prozent
pro Jahr hinterherhinken. Fiir
Deutschland liegen die Schatzun-
gen laut Meyer et al. (2012) sogar
bei iiber 5 Prozent Renditenachteil
pro Jahr, was signifikante Auswir-
kungen auf die 6konomische
Wohlfahrt hat. Durch eine Analyse
der Wertpapiertransaktionen aller
Privathaushalte in Taiwan konnten
Barber et al. (2009) zeigen, dass
sich die jahrlichen Anlageverluste
der Privatanleger auf 2,2 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts von Tai-
wan summieren.

Vier mogliche Losungsansitze

Wahrend die Existenz von zahl-
reichen Investmentfehlern von Pri-
vatanlegern unbestritten ist, steht
die Forschung zu méglichen Lo-
sungsansatzen noch am Anfang.
Aus der Literatur lassen sich
grundsatzlich vier mogliche Lo-
sungsansatze ableiten, die teilweise
noch kontrovers diskutiert werden.

Der erste Losungsansatz lautet:
Finanzbildung. Calvet, Campbell
und Sodini (2007) dokumentieren
einen positiven Zusammenhang
zwischen finanziellem Sachver-
stand und besserem Anlageverhal-
ten, was sich beispielsweise in ei-
ner rechtzeitigen Altersvorsorge
zeigt. Jedoch fiihren Schulungen,
die grundsatzliches Finanzwissen
vermitteln, nicht zwangslaufig zu
besserem Anlageverhalten, wie
beispielsweise Benartzi und Thaler
(2007) zeigen konnten.

Der zweite Losungsansatz hangt
eng mit dem von Thaler und Sun-
stein (2009) verwendeten Konzept
des libertaren Paternalismus zu-
sammen. Ubertragen auf Finanz-
entscheidungen ist damit gemeint,
dass der einzelne Investor frei tiber
seine Finanzen entscheiden kann,
der Staat oder andere Institutionen
jedoch einen unverbindlichen
Rahmen vorgeben, um so Invest-
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mentfehler einzuschranken. Ein
konkretes Anwendungsbeispiel
sind betriebliche Altersvorsorgepla-
ne, die so gestaltet sind, dass die
Teilnahme fiir Arbeitnehmer zwar
freiwillig ist, eine Anmeldung je-
doch automatisch erfolgt, falls
nicht aktiv widersprochen wird.

Ein dritter Losungsansatz be-
steht darin, dass Anleger iiber Er-
fahrung lernen und Anlagefehler
mit der Zeit selbst abstellen. Nico-
losi, Peng und Zhu (2009) doku-
mentieren, dass Privatanleger mit
steigender Erfahrung bessere Fi-
nanzentscheidungen treffen. Je-
doch zeigen Seru, Shumway und
Stoffman (2010), dass ein substan-
zieller Teil des aggregierten Lerner-
folgs autf den Riickzug von erfolg-
losen Privatanlegern aus dem
Kapitalmarkt zurtickzufiihren ist
und daher die Lerneffekte der ein-
zelnen Investoren begrenzt sind.

Finanzberatung stellt den vier-
ten Losungsansatz dar. Auch hier
sind die empirischen Ergebnisse
gemischt. So erzielen die Kunden
von Finanzberatern im Schnitt
niedrigere Renditen bei hoheren
Risiken (Hackethal, Haliassos und
Jappelli 2010), haben aber weniger
Informationskosten und besser di-
versifizierte Portfolios. Dartiber hi-
naus kommen Bhattacharya et al.
(2012) zu dem Schluss, dass die
Anleger, die Finanzberatung am
notigsten hatten, diese nicht in An-
spruch nehmen beziehungsweise
nicht befolgen.

Auswirkungen von Lernen und

Beratung auf die Rationalitit

der Entscheidungen

Wir beschaftigen uns in jiingster
Zeit damit, wie sich Erfahrung und
Beratung auf drei spezifische und
bedeutsame Anlagefehler auswir-
ken: auf mangelnde Diversifikati-
on, iibermaRiges Handeln und aut
den Dispositionseffekt (Gewinner-
aktien werden zu friih verkauft,
Verluste werden zu lange ausgeses-
sen). Hierfiir wird ein Datensatz
verwendet, der die vollstandige
und anonymisierte Investment-
historie von mehreren Zehntausend
Privatanlegern iiber einen Zeit-
raum von zehn Jahren umfasst.

Lernen hilft (nur),

Kosten zu sparen

Um die Wirkung von Anlageer-
fahrung zu testen, untersuchen wir
ausschlieRlich solche Privatanleger
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aus der Stichprobe, die keine Anla-
geberatung in Anspruch nehmen.
Die Analysen zeigen, dass steigen-
de Investmenterfahrung im Schnitt
nicht mit besser diversifizierten
Portfolios oder einer geringeren
Neigung zum Dispositionseffekt
einhergeht. Allerdings gehen mit
steigender Anlageerfahrung das
Handelsvolumen und die damit
verbundenen Transaktionskosten
leicht zuriick. Der Effekt auf das
Anlageergebnis ist insgesamt recht
gering. Vergleicht man die Portfo-
lio-Renditen vor und nach der Be-
riicksichtigung von Transaktions-
kosten, so zeigt sich, dass die
leichte Steigerung der Renditen
fast vollstandig auf den Riickgang
von Handelsaktivitat und den da-
mit verbundenen Transaktionskos-
ten zuriickzufiihren ist. Da die ne-
gativen Folgen iiberméaRigen
Handelns in Form hoherer Kosten
leichter zu erkennen sind als die
Folgen mangelnder Diversifikation
oder die Folgen des Dispositionsef-
fekts, schlief’en wir aus den Beob-
achtungen, dass Privatanleger nur
dann ihre Investmentfehler mit Er-
fahrung abstellen, wenn der Zu-
sammenhang zwischen Einbuf3en
und Anlagefehlern leicht beobacht-
bar ist. Anbieter und vielleicht
auch Regulierer sollten sich folg-
lich Gedanken machen, wie zum
Beispiel Depotausziige genutzt
werden konnten, um auf individu-
elle Anlagefehler und deren Folgen
hinzuweisen.

Beratung hilft dem Kunden dort,

wo es auch dem Berater hilft

In dem beschriebenen Datensatz
befinden sich 663 Anleger, die sich
wahrend der Beobachtungsperiode
entschieden, erstmals das Finanz-
beratungsangebot der Bank anzu-
nehmen. Jene Privatanleger wur-

den fortan von einem fest
zugewiesenen Finanzberater be-
treut, der primdr tber Vertriebs-
und Bestandsprovisionen vergiitet
wurde. In der empirischen Analyse
werden jene 663 Investoren als
Experimentalgruppe genutzt und
alle anderen Investoren, die wei-
terhin ohne Finanzberatung han-
deln, als Kontrollgruppe. Diese
Konstellation erlaubt es, den Ein-
fluss der Finanzberatung auf die
drei genannten Anlagefehler 6ko-
nometrisch solide zu messen.

Die Ergebnisse zeigen, dass iiber
Provisionen vergiitete Finanzbera-
ter sehr wohl Anlagefehler abzu-
stellen helfen. Jedoch geschieht
dies vor allem dort, wo auch der
Berater Vorteile erzielt. Zum Bei-
spiel steigt nach der Beratung der
Anteil an Investmentfonds im De-
pot merklich an. Dies reduziert
zwar den Mangel an Diversifikati-
on in vielen Anlegerdepots, fiihrt
aber gleichzeitig iiber die Ausgabe-
aufschldge zu hoheren Ertragen fiir
den Berater. Profitieren Finanzbe-
rater indirekt vom Anlagefehler




der Kunden, wie im Falle iiber-
maligen Handelns, dann versu-
chen sie auch nicht gegenzusteu-
ern. Es gibt im Gegenteil sogar An-
zeichnen dafiir, dass Privatanleger,
die zuvor wenig gehandelt haben,
durch Finanzberater zu einem ho-
heren Handelsvolumen motiviert
werden, selbst wenn man einmali-
ge Transaktionen zur Umstruktu-
rierung der Portfolios nach Bera-
tungsbeginn ausnimmt. Wenn
Finanzberater von der Existenz ei-
nes Investmentfehlers weder profi-
tieren noch einen Nachteil erfah-
ren, wie im Falle des Dispositions-
effektes, dann zeigt sich in den
Analysen kein Beratungseffekt.
Insgesamt drangt sich somit der
Schluss auf, dass Finanzberater
zwar iiber die notigen Fahigkeiten
zur Korrektur von Anlagefehlern
verfligen, diese jedoch aufgrund
von Interessenskonflikten nur teil-
weise zum Wohle ihrer Kunden
einsetzen. Die Gegenprobe, ob Be-
ratung, die frei von Interessens-
konflikten ist, Anlagefehler signifi-
kant reduziert, kann gegenwartig
aus Mangel an entsprechenden
Daten nicht gefiihrt werden. Somit
schlussfolgern wir, dass mehr In-
formationen tiber den eigenen An-
lageerfolg und eine transparentere
Anlageberatung notwendige Vor-
aussetzungen sind, um Lerneffekte
erzielen und Beratung beurteilen
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zu konnen. Diese Empfehlung fin-
det sich auch in einem Gutachten
fiir das Bundesministerium fiir Er-
nahrung, Landwirtschaft und Ver-
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braucherschutz, an dem auch zwei
der Autoren dieses Artikels mitge-
wirkt haben (Hackethal et al.
2012).
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