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Die Abbildung auf dem Titel und im Hintergrund zeigt zuféllig ausgewahlte
Antworten von Nicht-Aktienbesitzenden auf die Frage , Warum nehmen Sie
derzeit nicht am Aktienmarkt teil?”.
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Zum Ratsel der Aktienmarktteilnahme in Deutschland

Machen Sie doch mit

Vergleichen Sie Ihre Einschétzungen und Wahrnehmungen zum Aktien-
markt mit denen von Teilnehmenden einer deutschlandweiten Umfrage.
Hierzu finden Sie vorab Auszlige aus dem Fragebogen, der die Basis

fir die Erkenntnisse dieser Studie bildet. Wir mdchten Sie herzlich einladen,
diese Fragen vorab einmal fir sich selbst zu beantworten und etwas
darlber nachzudenken.

Frage 1: Nennen Sie bitte spontan drei Geflihle, die Sie mit dem Begriff
JAktie” verbinden.

Frage 2: Inwieweit treffen die folgenden Aussagen rund um das Thema
+Aktienmarktteilnahme” auf einer Skala von 1 bis 5 auf Sie zu? 1 entspricht
dabei , trifft gar nicht zu"”, 5, trifft voll zu”.

1. Ich habe Angst, dass ich bei einer 6konomischen Katastrophe (z.B. einer
Finanzkrise) einen GroBteil meines eingesetzten Vermogens verliere.

2. Ich hatte immer vor, in Aktien zu investieren, habe es aber bisher
nicht geschafft.

3. Es ist mir unangenehm, die Fragen, die ich zum Thema , Investieren
in Aktien” hatte, zu stellen.

4. Mir fehlt das Wissen, wie man am Aktienmarkt investiert.

Frage 3: Was glauben Sie: Was sind die drei wichtigsten Dinge, die man
wissen sollte oder iiber die man sich informieren musste, wenn man
in Aktien investieren will?

Frage 4: Wenn Sie heute 100 Euro in den Deutschen Aktienmarkt anlegen
wiirden, was glauben Sie in wie vielen von 100 Féllen hatte Ihr Portfolio

in einem Jahr einen Wert von unter 100 Euro? Wie wiirde hre Antwort
flr finf bzw. zehn Jahre lauten?

Frage 5: Haben Sie den Begriff ,Exchange Traded Fund (ETF)” im Kontext
von Finanzen schon einmal gehort bzw. wissen Sie, was er bedeutet?

2 www.frankfurt-school.de



VORWORTE

Vorwort der Autoren

Obschon eine der reichsten Volkswirtschaften, sparen die Deutschen nur

in sehr geringem Ausmal in Aktien. Sie verschenken damit, zumindest mittel-
und langfristig, Rendite. Die Griinde fir die Zurlickhaltung der Deutschen
sind bislang nur wenig erforscht: Es staunt der Fachmann, und der Laie
wundert sich. Diese Studie mdchte dem ein wenig abhelfen. Wir versuchen,
die Griinde fiir die geringe Teilhabe der Bevélkerung in Deutschland am
Aktienmarkt zu beleuchten. Dazu haben wir die wissenschaftliche, inter-
nationale Literatur zum Thema herangezogen und verschiedene Erklarungs-
ansatze mithilfe einer deutschlandweit durchgefiihrten Umfrage untersucht.
Eine einfache, allumfassende Antwort finden wir nicht. Daflr aber einige
wichtige Ansdtze zum Verstandnis der geringen Teilhabe am Aktienmarkt,
darunter beispielsweise:

= Der hdufigste Weg zur ersten Aktie fiihrt Gber Familie und Freunde —
somit bestimmt das soziale Milieu mit dartber, wer Aktien halt und
wer nicht.

Wir zeigen, dass in Deutschland viele Menschen meinen, dass ihr Finanz-
wissen fiir die Teilnahme am Aktienmarkt nicht ausreicht — auch solche
mit guten Finanzkenntnissen. Fir eine kostenglinstige, breitgestreute und
langfristige Anlage Uber (bdrsengehandelte) Fonds, wie sie auch von zahl-
reichen Wissenschaftlern empfohlen wird, sind solche Kenntnisse allerdings
nur in geringem Umfang notwendig: Viele wissen nicht, dass man vieles
nicht wissen muss.

Frauen zeigen generell mehr Unsicherheiten in Bezug auf Aktien und folge-
richtig auch eine geringere Teilnahmequote am Aktienmarkt.

Letztlich ist die Bevolkerung in Deutschland auBerordentlich risikoscheu.
Zudem scheinen insbesondere Risiken einer langfristigen Aktienanlage
von einem GroBteil der Teilnehmenden Uberschétzt zu werden.

Aufklarung tut also not. Mit einem Grundverstandnis des Risiko-Rendite
Zusammenhangs am Aktienmarkt l&sst sich dann informierter entscheiden,
ob eine Aktienanlage in Frage kommt — oder eben nicht. Wir hoffen,
dass wir mit dieser Studie in Zusammenarbeit mit der Deutschen Borse AG
dazu beitragen kdnnen.

Sebastian Ebert, Michael Grote, Christine Laudenbach

2 www.frankfurt-school.de
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Zum Ratsel der Aktienmarktteilnahme in Deutschland

EINLEITUNG

Eine Aktie ist ein Wertpapier, das einen Anteil am Wert eines Unternehmens
zusichert. Unternehmen kdnnen durch die Ausgabe von Aktien groBe Projekte
finanzieren. Privatpersonen kénnen Teile ihres Ersparten in Aktien anlegen
und so an der Wirtschaftskraft einzelner oder vieler Unternehmen weltweit
teilhaben. In Deutschland machen dies jedoch nur wenige Personen. Laut
dem Deutschen Aktieninstitut (2019a) lag die Aktienmarktteilnahmequote
im Jahr 2018 in Deutschland bei 16 Prozent und ist damit auch im Vergleich
zu anderen Landern wie den USA mit 54 Prozent (Gallup Fragebogen in 2018;
siehe Saad 2019) gering. Wer einen ersten Eindruck von méglichen Griinden
fur diese vergleichsweise gering ausfallende Teilnahme am Aktienmarkt
bekommen méchte, kann sich auf dem Titelblatt dieser Studie ein paar
der Antworten ansehen, die Personen auf die Frage gegeben haben, warum
sie derzeit nicht am Aktienmarkt teilnehmen. Es fallen Begriffe wie Risiko,
Angst, kein Geld, Unwissen oder auch Desinteresse. In dieser Studie unter-
suchen wir genauer, welche Griinde es fiir die geringe Aktienmarktteilnahme
in Deutschland geben kénnte.

Warum lohnt es sich, mdgliche Griinde fiir die Entscheidung gegen Investi-
tionen am Aktienmarkt genauer zu betrachten? Eine Aktienanlage ist vor
allem dann interessant, wenn man langfristige Sparziele wie die Altersvor-
sorge verfolgt. Rein rational betrachtet — so argumentieren viele wissen-
schaftliche Studien — sollten die meisten Sparer(innen) zumindest einen
(wenn auch abhéngig von der persénlichen Situation manchmal nur kleinen)
Teil ihres investierbaren Vermdgens in Aktien anlegen. Aus wissenschaftlicher
Sicht wird die geringe Aktienmarktteilnahme daher als Ratsel bezeichnet —
das sogenannte , (Aktienmarkt-)Teilnahmeratsel”, englisch: , (stock market)
participation puzzle” (nach Haliassos und Bertraut 1995).

Der vermutlich wichtigste Grund, der fiir eine Aktienanlage spricht, ist die
sogenannte Risikopramie auf Aktien — also das ,Mehr" an Rendite, das man
bei Aktien im Vergleich zu etwa einem Sparbuch erwarten kann. Was bedeutet
das konkret? Allen Krisen zum Trotz war beispielsweise die durchschnittliche
jahrliche Wertsteigerung des Leitindexes fir Aktien in Deutschland, DAX®,
in der Vergangenheit betrachtlich: Laut dem DAX-Renditedreieck des Deutschen
Aktieninstituts (2019b) waren es seit 1969 bis zum Jahresende 2018 durch-
schnittlich 7 Prozent pro Jahr.

Uber einen langeren Zeitraum hinweg kommt die Risikoprdmie auf Aktien
noch starker zum Tragen, wie folgende Beispielrechnung zeigt: Spart man
monatlich 10 Euro in ein Sparschwein, so hat man nach 30 Jahren 3.600
Euro angesammelt. Spart man die 10 Euro auf einem Sparbuch mit 2 Prozent

Zinsen, waren es im selben Zeitraum 4.913 Euro. Bei einer unterstellten
Rendite von 7 Prozent, also der oben genannten historischen durchschnitt-
lichen Aktienmarktrendite, hatte man nach 30 Jahren 11.697 Euro gespart.
Der groBe Unterschied bei den Ertragen ist die Folge des Zinseszinseffekts
(der gleichermaBen fir Aktienmarktrenditen gilt): Im zweiten Jahr einer
Anlage erhalt man nicht nur eine Rendite auf den Anfangsbetrag, sondern
auch auf das im ersten Jahr hinzugewonnene Geld. Das Rechenbeispiel zeigt:
Bei der Entscheidung dariber, wie sich langfristige Sparziele erreichen lassen
(insbesondere die Sicherstellung des Lebensstandards im Alter), kann

die Aktienrendite eine entscheidende Rolle spielen.

Doch was ist mit dem Risiko bei einer Aktienanlage? Nicht umsonst wird
die héhere Rendite von Aktien als ,Risikopramie” bezeichnet. In der Tat
sind Risiko und Rendite untrennbar miteinander verkn(pft, und wer in Aktien
investiert, muss bereit sein, Schwankungen im Vermdgensaufbau auszuhalten.
Berechnet man das Risiko einer Aktienanlage basierend auf historischen Daten,
ist es allerdings schwer erklarbar, warum viele Menschen in Deutschland
dieses Risiko komplett scheuen. Folgt man den Daten des Deutschen Aktien-
instituts (2019b), so ist es seit 1969 kein einziges Mal vorgekommen,
dass eine Anlage in den DAX® mit einem Anlagehorizont von mindestens
13 Jahren vor Kosten einen Verlust erzielt hat. Natrlich kdnnen sich Aktien-
kurse in der Zukunft anders entwickeln, als sie dies in den vergangenen
Jahrzehnten taten. Allein mit genereller Risikoscheu ldsst sich jedoch schwer
erklaren, warum in Deutschland so viele Menschen iiberhaupt nicht am
Aktienmarkt teilnehmen. Und auch wenn es in vielen Fallen gute Griinde
dafir gibt, so bleibt die geringe Teilnahme in der Breite dennoch ratselhaft.

In der internationalen Forschung finden sich viele Erkldrungsversuche fir
die bisweilen gering ausfallende Teilnahme am Aktienmarkt. Die vorliegende
Studie geht ebenfalls diesem Rétsel nach — basierend auf einer im Mai 2019
in Deutschland durchgefiihrten Umfrage. Bei der Entwicklung des Frage-
bogens fir diese Umfrage wurden wissenschaftliche Artikel zum Thema sowie
vorhandene Umfragen von Unternehmen oder Organisationen berlicksichtigt
und weiterentwickelt.

2 www.frankfurt-school.de
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STUDIENAUFBAU UND ZUSAMMENFASSUNG

In dieser Studie diskutieren wir einige Forschungserkenntnisse zum Thema
Aktienmarktteilnahme und werten Ergebnisse einer in Deutschland durch-
geflihrten Umfrage zum Thema aus. Aus dieser Umfrage geht deutlich hervor,
dass es nicht eine einzige Erklarung, sondern eine Vielzahl verschiedener
und individueller Griinde dafir gibt, warum viele Personen in Deutschland
nicht am Aktienmarkt teilnehmen.

In Kapitel 1 diskutieren wir die Zustimmung unserer Studienteilnehmenden
zu 37 vorgegebenen Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme
(z.B. , Mir fehlt das Wissen, wie man am Aktienmarkt investiert.”). 14 dieser
Aussagen, die jeweils verschiedene Bedenken gegen eine Aktienanlage
ausdriicken, finden unter mindestens 50 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden
Zustimmung (d. h. sie bewerten die Aussage fiir sich personlich als ,eher
zutreffend” oder ,voll zutreffend”). Angst vor einer 6konomischen Katastrophe
und generelle Verlustangst, ein zu kleines Vermégen, ein zu geringes Finanz-
wissen sowie fehlendes Vertrauen in den Aktienmarkt und Angst vor Betrug
stellen demnach unter Nicht-Aktienbesitzenden die meistverbreiteten Bedenken
dar. Frauen &uBern generell hdufiger Bedenken gegentber einer Aktien-
marktteilnahme. Ein zu geringes Finanzwissen geben Frauen deutlich haufiger
als Hindernis fiir die Aktienmarktteilnahme an als Ménner. Ansonsten erhalten
die eben aufgefiihrten Bedenken sowohl bei Frauen als auch bei Mannern
und auch iber verschiedene Einkommensschichten hinweg breite Zustimmung.
Insgesamt schwankt der Anteil der Nicht-Aktienbesitzenden, der die vorge-
legten 37 Aussagen als zutreffend bewertet, zwischen 12 und 67 Prozent.
Viele Aussagen finden mindestens 35 Prozent Zustimmung — beispielsweise
zu nicht vorhandenem Interesse an Aktien, zu einer komplexen Produktaus-
wahl, zu den hohen Gebihren einer Aktienanlage, zu dem mit dieser einher-
gehenden hohen Zeitaufwand, zur Ungeduld im Umgang mit Aktien oder
zu einem unsicheren Arbeitseinkommen. So kommen — aus Sicht der Nicht-
Aktienbesitzenden — eine Vielzahl mdglicher Griinde fiir die Nichtteilnahme
am Aktienmarkt zusammen, was das Teilnahmeratsel in Deutschland zumindest
weniger ratselhaft erscheinen lasst.

In Kapitel 2 der Studie betrachten wir die Erfahrungen und Emotionen
der Befragten hinsichtlich einer Aktienanlage. Nur 23 Prozent der Nicht-
Aktienbesitzenden verbinden ein gutes Gefihl mit der Vorstellung, selbst
Aktiondr zu sein — bei den Aktienbesitzenden sind dies dagegen 61 Prozent.
Letztere verbinden mit einem Aktienbesitz auch vermehrt positive Begriffe
wie Gewinn und Chance, Stolz oder Freude, wahrend die Gedanken von Nicht-
Aktienbesitzenden sich eher um Verluste und Risiken drehen. Risiko und
Verlustangst spielen bei den Aktienbesitzenden auch eine Rolle, allerdings
eine weniger dominante. Im Hinblick auf Erfahrungen blicken wir in unserer
Stichprobe verstarkt auf die Aktienbesitzenden, da die meisten Nicht-Aktien-
besitzenden auch in der Vergangenheit schlichtweg keine Erfahrungen
mit Aktien gemacht haben. Hier zeigt sich, dass — zumindest in den Anfangen
des Aktionarsdaseins — das persénliche Umfeld einen starken Einfluss

auf die Aktienbesitzenden hatte: 28 Prozent der Aktienbesitzenden sind direkt
iiber Familie, Freunde, Erbschaften oder Schenkungen zu ihrer ersten Aktie
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gekommen, 10 Prozent (iber den Arbeitgeber. AbschlieBend gehen wir in diesem
Kapitel noch auf den méglichen Einfluss des kulturellen Umfeldes, hier am
Beispiel von Ost- und Westdeutschland, ein. Ehemalige Biirger der DDR haben
haufiger ein geringes Vertrauen in den Aktienmarkt und empfinden eine
Aktienanlage héaufiger als unmoralisch.

In Kapitel 3 der Studie untersuchen wir die Bedeutung von Finanzwissen
fir die Aktienmarktteilnahme genauer. Dabei unterscheiden wir zwischen
objektivem (Anzahl richtiger Antworten auf Testfragen) und subjektiven
(selbst eingeschatzten) Finanzwissen. Selbst Nicht-Aktienbesitzende mit
gutem objektiven Finanzwissen schatzen ihr Finanzwissen mehrheitlich

als zu gering fiir ein Investment im Aktienbereich ein. Ein Grund hierfiir scheint
zu sein, dass die Mehrheit der Menschen in Deutschland eine falsche
Vorstellung davon hat, welches Wissen fiir eine Teilnahme am Aktienmarkt
zwingend erforderlich ist. Dieses notwendige Wissen scheint massiv iiber-
schatzt zu werden. Die Mehrheit der Nicht-Aktienbesitzenden glaubt, iber
einzelne Aktien und die ihnen zugrundeliegenden Unternehmen in Breite
und Tiefe informiert sein zu missen (inklusive der Unternehmensbilanzen).
Fiir die meisten Sparer(innen) ist allerdings eine breit, iiber viele hunderte
Aktien gestreute Anlage besser als eine Anlage in wenige Einzelaktien,
da man mit einer breiten Streuung das Risiko deutlich reduzieren kann.
Das elementare Wissen um Risikostreuung (und wie man sie sich zunutze
machen kann) scheint vielen Nicht-Aktienbesitzenden jedoch zu fehlen.
So ist der Begriff ,Exchange Traded Fund” (ETF), der eine Anlageprodukt-
klasse flir genau diese breit gestreuten Aktieninvestitionen bezeichnet
und auch fiir kleine Anlagebetrage kostenglinstig moglich macht, 72 Prozent
der Nicht-Aktienbesitzenden unbekannt, und nur 8 Prozent wissen, was

er bedeutet. Ein weltweit anlegender ETF investiert oft in mehr als 1.500
verschiedene Aktien — daran wird auch deutlich, dass man die Bilanz jedes
einzelnen Unternehmens ohnehin schwer auswerten kann.

Kapitel 4 beschaftigt sich mit Risikopraferenzen und -einschatzungen,

die im wissenschaftlichen Diskurs als ,nicht vollstandig rational” oder

als ,beschrankt rational” beschrieben werden. Die Verhaltensékonomie
bezieht diese in ihre Analysen mit ein und geht so von einem realistischeren
Menschenbild als dem des roboterartigen, vollstandig rationalen ,homo
Okonomicus” aus. Zum einen finden sich einige Hinweise darauf, dass ver-
haltensékonomische Konzepte wie Verlustaversion, die Ubergewichtung
von kleinen Wahrscheinlichkeiten und antizipierte Reue eine wichtige Rolle
bei der Entscheidung dartiber spielen, am Aktienmarkt teilzunehmen oder
nicht. Zum anderen scheinen viele Nicht-Aktienbesitzende Schwierigkeiten
damit zu haben, das Risiko einer Aktienanlage selbst korrekt einzuschatzen.
Ihnen scheint beispielsweise nicht bewusst zu sein, dass sich die Verlust-
wahrscheinlichkeit einer Aktieninvestition durch einen sehr langen Anlage-
horizont (zum Beispiel ein Jahr versus zehn Jahre) typischerweise deutlich
verringert. Selbst ein GroBteil der Aktienbesitzenden scheint diesen, fiir eine
Aktienanlage sprechenden Aspekt nicht zu kennen oder zu unterschatzen.
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METHODIK UND TEILNEHMENDE DER STUDIE

Die Ergebnisse der Studie beruhen auf einer fiir Deutschland nach Alter,
Geschlecht und Bundesland représentativen’ Online-Umfrage der YouGov
Deutschland GmbH?, die zwischen dem 02.05. und 10.05.2019 durch-
gefihrt wurde. Die Auswertung der Umfrage basiert auf 2.761 Studienteil-
nehmenden.3 Davon sind 667 Personen (24 Prozent) Aktienbesitzende
und 2.094 (76 Prozent) Nicht-Aktienbesitzende. Aktienbesitz umfasst dabei
sowohl die Direktanlage in Aktien als auch die Investition in Aktienfonds.*
Die Tabelle A.1 enthalt demographische Informationen zu den Studienteil-
nehmenden.

Unter den Teilnehmenden der Studie sind 52 Prozent weiblich und das Durch-
schnittsalter betragt 49 Jahre, 59 Prozent der Teilnehmenden haben ein Netto-
haushaltseinkommen zwischen 1.000 und 4.000 Euro, 48 Prozent besitzen
eine Immobilie und 15 Prozent haben einen Migrationshintergrund.®
Diese Daten entsprechen in etwa dem bundesdeutschen Durchschnitt.
Der Aktionarsanteil ist in der vorliegenden Studie relativ hoch (siehe FuB-
note 4). Im Hinblick auf den Bildungsstand liegen die Teilnehmenden

iber den deutschlandweiten Vergleichswerten — 45 Prozent haben Abitur,
29 Prozent einen Hochschulabschluss; der bundesdeutsche Durchschnitt
liegt hier bei 32 Prozent bzw. 18 Prozent. Die Aktienmarktteilnahme kann
durch die Hausbank gepragt sein — die Tabelle zeigt allerdings, dass es

zu keiner ,Verklumpung’ im Rahmen der Befragung gekommen ist. Es wurden
Personen befragt, die Kunde bei unterschiedlichen Formen/Typen von Banken
sind. Tabelle A.1 zeigt weiter, dass Aktienbesitzende im Durchschnitt eher
mannlich, gebildet und wohlhabend sind.

Im Fokus der Studie stehen mdgliche Griinde fiir die geringe Aktienmarkt-
teilnahme in Deutschland. Was Aktienbesitzende dazu bewegen kénnte,
mehr oder weniger Aktien zu halten, untersuchen wir in dieser Studie nicht
im Detail. Beispielsweise wurde der Anteil des Vermdgens, den Aktienbe-
sitzende am Markt investiert haben, an keiner Stelle abgefragt. Allerdings

' Die Zielwerte fiir diese Merkmale orientieren sich an den Ergebnissen des Zensus
2014. Alle Studienteilnehmenden waren mindestens 18 Jahre alt.

2 Im Jahr 2000 in London gegriindet, ist YouGov mittlerweile mit 35 Standorten
in Europa, den USA, im Nahen Osten, Afrika und Asien vertreten. YouGov gehort
nach Angaben der American Marketing Association zu den Top 20 Marktforschungs-
unternehmen der Welt.

3 Insgesamt haben 3.015 Personen an der Studie teilgenommen. Davon lieBen 118
Personen (4 Prozent) die fiir diese Studie essentielle Frage nach ihrem Aktienbesitz
unbeantwortet. Weitere 96 Teilnehmende (3 Prozent) machten zu keiner der Aus-
sagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme eine Angabe und weitere 40 Teil-
nehmende (1 Prozent) gaben immer dieselbe Antwort (z.B. , trifft eher nicht zu”).
Diese Teilnehmenden sind in den folgenden Auswertungen nicht beriicksichtigt.
Zur Vereinfachung bezeichnen wir die 2.761 verbleibenden Personen im Folgenden
als , die” Studienteilnehmenden.

4 Laut dem Deutschen Aktieninstitut (2019a) besaBen 2018 in Deutschland 16 Prozent
der Biirger(innen) Aktien oder Aktienfonds. Die ausgewiesenen Aktionarsanteile
einzelner Studien sind haufig nicht direkt vergleichbar, da sie Aktienmarkteilnahme
unterschiedlich definieren und abfragen. Das Deutsche Aktieninstitut (2019a) fragte,
wie auch in unserer Studie, ob die Teilnehmenden Aktien oder Aktienfonds halten.

ldsst die Zustimmung der Aktienbesitzenden zu verschiedenen Aussagen rund
um das Thema Aktienmarktteilnahme einige Riickschliisse auf deren Wahr-
nehmung des Aktienmarkts und insbesondere auf Unterschiede zu den Nicht-
Aktienbesitzenden zu.

Der dieser Studie zu Grunde liegende Fragebogen wurde auf Basis einer
Analyse der wissenschaftlichen Literatur und verschiedener Umfragen

von Meinungsforschungsinstituten entwickelt. Zu Beginn der Umfrage wurden
offene Fragen zur Wahrnehmung des Aktienmarkts gestellt, um einen unge-
filterten Eindruck der ersten Assoziationen der Teilnehmenden zu diesem
Thema zu bekommen. Danach wurde die Zustimmung zu 37 vorgegebenen
Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme erfragt.® Die Auswahl
der 37 Aussagen wird in Kapitel 1.1 genauer beschrieben. Zusatzlich wurden
weitere offene und feststehende Fragen, unter anderem zu Finanzent-
scheidungen und zum personlichen Hintergrund, gestellt. Bei der Darstellung
der Ergebnisse in den einzelnen Kapiteln werden die entsprechenden Fragen
jeweils aufgefihrt.

GemaB der Natur einer qualitativen empirischen Studie handelt es sich
bei den Ergebnissen um subjektive Einschdtzungen der Teilnehmenden.
Antwortoptionen waren, bis auf die erwahnten Assoziationsfragen zu Beginn
der Studie, in den meisten Fallen vorgegeben (z.B. ja/nein, Grad der Zustim-
mung oder auch Multiple Choice). Die Teilnehmenden hatten bei den meisten
Fragen die Mdglichkeit, keine Angabe zu machen. Bei der Angabe von Pro-
zentzahlen wurde die Antwortoption , keine Angabe” in der Regel nicht
herausgerechnet. Prozentzahlen sind auf ganze Zahlen gerundet, wodurch
es in der Gesamtsumme zu Abweichungen von 100 Prozent fiihren kann.
Alle im Folgenden angegebenen Durchschnittswerte (inklusive der Prozent-
zahlen) beriicksichtigen die vom Umfrageinstitut erstellten Inklusionswahr-
scheinlichkeiten (, Gewichte”), sofern es nicht explizit anders angegeben ist.

In der Haushaltsumfrage der Deutschen Bundesbank (2019) werden Aktien und Aktien-
fonds separat abgefragt — die Anteile kann man zum Vergleich aber nicht einfach
addieren, da Haushalte auch beides halten kénnten. Bei den Aktionérszahlen des
Deutschen Aktieninstituts (2019a) lag die Aktionarsquote im Jahr 2018 mit 16 Prozent
unter unseren 24 Prozent. Allerdings wurden dort Personen ab 14 Jahren befragt,
wahrend in unserer Studie das Mindestalter 18 Jahre betrug. In der Studie ,Aktien-
kultur in Deutschland” der Aktion pro Aktie (2019) lag die Aktienmarktteilnahme
in 2019 bei 29 Prozent. Dort wurden Aktien, Aktienfonds und explizit auch soge-
nannte Exchange Traded Funds (ETFs) sowie Wertpapiersparplane miteinbezogen
und direkt erwahnt. So erinnern sich die Befragten mdglicherweise an diese Produkte
oder daran, dass sie Aktien enthalten, was sie bei einer allgemeineren Frage nicht
getan hatten.

5 Alle Teilnehmenden der Studie haben ihren Wohnsitz in Deutschland. Die Nationalitat
der Teilnehmenden wurde nicht erfragt.

6 Vier Aussagen wurden Aktienbesitzenden nicht zur Bewertung vorgelegt, da sie
logisch nicht zutreffen kdnnen (z.B. ,Ich hatte immer vor in Aktien zu investieren,
habe es aber bisher nicht geschafft”) und drei dieser vier Aussagen wurden
auch Nicht-Aktienbesitzenden, die schon einmal Aktien bessessen haben, nicht
vorgelegt. In der Analyse nehmen wir an, dass die letzteren drei Aussagen keine
Zustimmung erfahren hatten (d.h. nicht als , eher” oder ,voll” zutreffend beant-
wortet worden waren).
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Tabelle A.1: Uberblick iiber die Studienteilnehmenden

Charakteristikum Auspragung

Zum Rétsel der Aktienmarktteilnahme in Deutschland

Anteil Deutschland
Aktien-

besitzende

Anteil
Nicht-Aktienbe-
sitzende

Anteil
ALLE

insgesamt

Anteil Aktienbesitzende

Geschlecht Frauen
Madnner

Durchschnittliches Alter

Haushaltsnettoeinkommen < 1.000 Euro

1.000 bis < 4.000 Euro

> 4.000 Euro
Anteil Immobilienbesitzende
Verheiratet / eingetragene
Partnerschaft
Bankkunde Sparkasse

Volks-/ Raiffeisenbank
Privatbank
Direktbank

Schulabschluss Ohne Schulabschluss

Haupt- bzw. Volksschulabschluss

Realschul- oder gleichwertiger Abschluss

Abitur, Fachhochschulreife
Hochschulabschluss

Migrationshintergrund

Legende: Die Tabelle zeigt demographische Informationen zu allen Studienteilnehmenden sowie
— separat — fiir Nicht-Aktienbesitzende (Spalte 4) und Aktienbesitzende (Spalte 5). Den jeweiligen
Charakteristika werden Durchschnittswerte der Bundesbevélkerung (Spalte 6), basierend auf Daten
des Statistischen Bundesamtes (siehe Statistische Bundesamt 2013, 2016, 2017, 2018a-d, 2019),
gegeniibergestellt. Die Angaben in der Tabelle sind nicht mit Inklusionswahrscheinlichkeiten ge-
wichtet. Abweichungen von 100 Prozent erkléren sich durch fehlende Beantwortungen (als Grund-

Die Beantwortung der Fragen durch die Teilnehmenden nahm im Median

18 Minuten in Anspruch. Nicht alle in der Umfrage gestellten Fragen werden
in dieser Studie diskutiert. In der Datenanalyse folgen wir weitgehend Choi
und Robertson (2019) und diskutieren die Zustimmung der Teilnehmenden
zu unterschiedlichen Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme.
Wie bei Choi und Robertson (2019) und zahlreichen deutschsprachigen
Studien zum Thema, werden gelegentlich einfache Gruppenvergleiche diskutiert.
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24% 0% 100% siehe FuBnote 4
52% 57% 37% 51%
48% 43% 63% 49%
49 49 49 44
10% 12% 3% 10%
59% 60% 56% 64%
14% 10% 28% 26%
48% 44% 63% 48%
45% 42% 53% 43%
39% 40% 37%

17% 17% 19%

25% 30% 75%

25% 32% 95%

1% 1% 0% 4%
16% 18% 7% 30%
36% 39% 28% 30%
45% 39% 63% 32%
29% 23% 45% 18%
15% 15% 13% 12%

gesamtheit wurden alle 2.761 Studienteilnehmenden bzw.— in Spalte 4 — alle 2.094 Nicht-Aktien-
besitzenden und in Spalte 5 alle 667 Aktienbesitzenden herangezogen; Personen, die einzelne
Fragen nicht beantwortet haben, werden also mit einbezogen), mogliche Mehrfachnennungen
(Bankkunde) und das Offenlassen méglicher Auspragungen (Familienstand und Schulabschluss).
Zu Privatbanken zéhlen Commerzbank, Deutsche Bank und Postbank. Zu Direktbanken zahlen
Comdirect, Cortal Consors, DKB und ING (vormals DiBa).



Zum Ratsel der Aktienmarktteilnahme in Deutschland

2.761

Studienteilnehmende

umfasst die finale Stichprobe.

52%

Studienteilnehmende
sind weiblich,
48% sind mannlich.

24%

Studienteilnehmende
sind Aktienbesitzende.

49

Jahre
betragt das Durchschnittalter

aller teilnehmenden Personen.

15%

Studienteilnehmende
haben einen Migrations-
hintergrund.

45%

Studienteilnehmende
haben Abitur oder Fachhoch-
schulreife.

45%

Studienteilnehmende

sind verheiratet bzw. in einge-

tragener Lebenspartnerschaft.

95%

Aktienbesitzende
sind gleichzeitig auch
Direktbankkunden.
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1. Mogliche Grunde
fiir die Nichtteilnahme
im Uberblick

Personen im-Umfeld.mitrpositiven Erfahrungen wichtig

Kein Interesse an Aktien ANGELHOEEEIND

Eigeneriebensstandard im Vergleich zu anderen
Fehlendes Wissen
Zu hohe G

Emotionen durch eigene Anlageerfahrung, wichtig

. _ cin Vermégen zucklein
Kein Vertrauen innAktienmarkte

Angst vor hohem:Verlust'durch-okohomische Katastrophe

Aktienanlage unmoralisch Professionelle Beratung wichtig
Angst vor selbst unwahrscheinlichem.Aktiencrash _ _
_ _ Bereuen der Nichtanlage i
Aktien zu abstrakt Nervositat bei selbst kleinen Verlusten

Aktien nur fir Reiche
Angst vor falscher Aktienauswahl Unangenehm Fragen

Aktienbesitz gibt gutes Gefiihl Kein gutes GefithdiiriRisikoiund Ren

Bereuen der Anlage im Verlustfall _
Fehlende Informationsquellen Bis jetzt keine
Ungerniber eigene Finanzen nachdenken
Gesprachspartnerim;persénlichen Umfeld wichtig
Produktauswahl zu-komplex
Unterschiede.:zum gewohntennLebensstandardhwichtig

Zu hoher Zeitaufwand Depoteréffnung schwierig

Hintergrundrisiken{GehaltseinbuBen-Arbeitslosigkeit)

. Zeitibis;zum Renteneintri
RegelmaBige Uberpriifung-der Anlage notwendig

Aktienbesitzende im eigenen Umfeld

_ Zu ungeduldig fiir Aktien
Personen im Umfeld mit negativen Erfahrungen wicl

Eltern besitzen Aktien
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Zum Ratsel der Aktienmarktteilnahme in Deutschland — 1. Mégliche Griinde fiir die Nichtteilnahme im Uberblick

1.1 WARUM 37 AUSSAGEN ZUR AKTIENMARKTTEILNAHME?

In unserer Umfrage lassen wir die Teilnehmenden insgesamt 37 Aussagen
rund um das Thema Aktienmarktteilnahme bewerten. Um die Auswahl
dieser Aussagen zu motivieren, diskutieren wir zundchst einige bekannte
Faktoren, die nach aktuellem Forschungsstand fir die Teilnahme am Aktien-
markt eine Rolle spielen kénnen. Diese unterteilen wir in vier Haupt-
kategorien: neoklassische Faktoren, soziale und personliche Faktoren sowie
verhaltensékonomische Faktoren und Partizipationskosten.’

Neoklassische Faktoren, die die Teilnahme am Aktienmarkt beeinflussen,
basieren auf Modellen und Theorien, die vollkommene Rationalitat aller
Marktteilnehmer annehmen. Diese in der neoklassischen Finanzwirtschafts-
literatur beschriebenen Modelle vermitteln eine abstrakte Idee davon, wie
man sich am Aktienmarkt verhalten sollte. Risikoaversion oder Risikoscheue
ist in dieser Literatur ein wichtiger Faktor, der die Lust auf Aktien verringert,
aber nicht vollstandig eliminiert (Merton 1969). Der Zusammenhang von
Risiko und Rendite ist ebenfalls entscheidend. In dieser Hinsicht stellt die hohe
Risikopramie auf Aktien (Mehra und Prescott 1985), also die erwartete
hohere Rendite bei Aktien im Vergleich etwa zum Sparbuch, aus normativer
Sicht den vermutlich wichtigsten Grund daftir dar, warum viele Personen
zumindest einen kleinen Teil ihres Vermdgens in den Aktienmarkt investieren
sollten. Dies vor Augen, wiirde nur eine extrem hohe Risikoaversion eines
potenziellen Anlegers zu einer Nichtteilnahme am Aktienmarkt fihren
(Mankiw und Zeldes 1991). Intertemporale Konsumpraferenzen beschreiben,
wie eine Person Uber die Zeit hinweg konsumieren mochte. Hangt der eigene
Konsum sehr stark von den Aktienrenditen ab, spricht dies einer Aktienan-
lage entgegen, da Schwankungen im Konsum den meisten Menschen unlieb
sind (Friedman 1957). Die intertemporalen Konsumpraferenzen bestimmen
auBerdem den Anlagehorizont. Wer in sein Erspartes in Kiirze fiir einen Haus-
kauf oder eine andere Ausgabe bendtigt, sollte es eher nicht in Aktien anlegen.
Hintergrundrisiken sind (im Kontext der Aktienanlage) alle anderen Risiken,
denen Personen ausgesetzt sind. Wesentliche Hintergrundrisiken sind das
eigene Gesundheitsrisiko, Arbeitsplatzunsicherheit oder zum Beispiel der Ver-
lust des Eigenheims durch eine Naturkatastrophe. Auch wenn eine Person
die Aktienmarktteilnahme ,an sich” (soll heiBen: prinzipiell und isoliert
betrachtet) attraktiv findet, kdnnen die unbeeinflussbaren Hintergrundrisiken
die Risikofreude beziiglich Aktien verringern (Pratt und Zeckhauser 1987).

Zur Gruppe der sozialen und personlichen Faktoren zahlen Dinge wie Ge-
schlecht, Vermdgen und Bildungsgrad sowie das soziale Umfeld, in welchem
man sich bewegt und bewegt hat. So steigt die Aktienmarktteilnahme

in einer Region beispielsweise stark an, in der Investoren kiirzlich Gewinne

7 In der wissenschaftlichen Literatur bestehen gute und ausfiihrliche Ubersichts-
artikel zum Thema, teils mit besonderem Fokus auf eine oder mehrere der von uns
betrachteten Kategorien (z.B. Guiso und Sodini 2013). Mehr oder weniger &hnliche
Kategorisierungen wurden auch von anderen Autoren vorgenommen und in Bezug-
nahme auf die akademische Originalliteratur detaillierter diskutiert (siehe z.B.
Tufano 2009 sowie Choi und Robertson 2019).

am Aktienmarkt erzielt haben (Kaustia und Kniipfer 2012). Die menschliche
Personlichkeit, Uberzeugungen und Einstellungen formen sich auch durch
das Beobachten anderer und den Erfahrungsaustausch mit Dritten (Malmendier
und Nagel 2011). Aus diesem Grund stellen sich an dieser Stelle auch
Fragen dazu, welchen Einfluss die Erfahrungen mit und Emotionen beziglich
des Aktienmarktes auf einen potenziellen Anleger haben.

Psychologie spielt bei vielen wichtigen und alltaglichen Entscheidungen
eine Rolle — warum sollte dies bei Finanzentscheidungen anders sein?

Die Verhaltensdkonomie beschreibt 8konomische Phanomene psychologisch
realistischer (Barberis und Thaler 2003), weil sie bericksichtigt, dass Menschen
nicht immer vollstandig rational handeln. Sie betrachtet unter anderem
sogenannte Verhaltensverzerrungen oder Verhaltensfehler (englisch , behavioral
biases”), mit denen sich menschliche Entscheidungen besser nachvollziehen
lassen. Im Kontext der Aktienmarktteilnahme spielen hier zum Beispiel
Praferenzfehler wie Verlustaversion oder Einschitzungsfehler, wie die Uber-
schatzung des zugrundeliegenden Verlustrisikos, eine Rolle.

Unter Partizipationskosten versteht man die Kosten, die mit einer Teilnahme
(Partizipation) am Aktienmarkt verbunden sind. Sie umfassen zum einen
die monetdren Partizipationskosten, also Eurobetrdge, die mit einer Anlage
in Aktien einhergehen (zum Beispiel Depot- und Handelsgebiihren).

Zum anderen umfassen sie nicht-monetare Kosten wie den Zeitaufwand,
den man erbringen muss, um eine Aktienanlage praktisch umzusetzen.
Dieser Zeitaufwand umfasst insbesondere den der Informationsbeschaffung
zu allen Themen der Aktienanlage. Nach dem Kosten-Nutzen-Prinzip nehmen
Privatinvestoren nur dann am Aktienmarkt teil, wenn der Nutzen aus

der Teilnahme die — monetaren und nicht-monetdren — Kosten Ubersteigt
(Vissing-Jergensen 2003).

Die Abbildung 1.1 fasst die Kategorisierung noch einmal anschaulich
zusammen. Die Farbe der dargestellten Faktoren gibt dabei einen Hinweis
darauf, ob eine hohere Auspragung des Faktors (z.B. Bildung oder Vermdgen)
die Teilnahmewahrscheinlichkeit tendenziell eher erhéht (griine Farbe)
oder senkt (rote Farbe). WeiB dargestellte Faktoren beschreiben komplexere
Konstrukte oder tibergeordnete Sammelbegriffe verschiedener Aspekte,

so dass diese sich nicht vereinfacht als erhéhende oder senkende Faktoren
darstellen lassen.
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Zum Rétsel der Aktienmarktteilnahme in Deutschland — 1. Mégliche Griinde fiir die Nichtteilnahme im Uberblick

Abbildung 1.1: Faktoren, die fiir die Aktienmarktteilnahme eine Rolle spielen kdnnen

Aktienmarktteilnahme

Risikoaversion Geschlecht (weiblich)

Hintergrundrisiken Vermdgen

Risiko-Rendite-Einschatzung Soziales Umfeld

Intertemporale

Konsumpraferenzen et

Finanzwissen

Erfahrungen und Emotionen

Diese Grafik veranschaulicht verschiedene Faktoren, welche fiir die Entscheidung, am Aktienmarkt
(nicht) teilzunehmen, eine Rolle spielen kdnnen. Die Farbe der dargestellten Faktoren gibt dabei
einen Hinweis darauf, ob eine hohere Auspragung dieses Faktors (z.B. Bildung oder Vermogen)

Nicht in jedem Fall lasst sich ein moglicher Grund fiir die Nichtteil-
nahme am Aktienmarkt eindeutig einem der Faktoren in Abbildung 1.1
zuordnen; dazu misste man die einzelnen Begriffe noch genauer defi-
nieren und voneinander abgrenzen (was hier den Rahmen sprengen wiirde).
Dennoch mag die Abbildung hilfreich sein, zeigt sie doch den Facetten-
reichtum des Untersuchungsgegenstands: Es ist nicht méglich, den Griinden
fur eine Nichtteilnahme am Aktienmarkt in Deutschland mit einigen
wenigen Fragen nachzugehen.

In unserer Umfrage lassen wir die Teilnehmenden insgesamt 37 Aussagen
rund um das Thema Aktienmarktteilnahme bewerten, die teilweise aus
den Erkenntnissen verschiedener Studien zusammengetragen oder auch
von uns weiter- oder neu entwickelt wurden. Die Zustimmung von Nicht-
Aktienbesitzenden zu einer Aussage stellt in den meisten Fallen ein Bedenken
gegeniiber Aktien dar und I&sst sich so als moglichen Grund fiir deren
Nichtteilnahme am Aktienmarkt interpretieren. Im Detail wurden die Teil-
nehmenden gebeten, zu bewerten, inwieweit verschiedene Aussagen rund
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Direkte monetdre Kosten

Risikopraferenzfehler (inklusive Finanzberatung)

Nichtmonetare Kosten

Einschatzungsfehler

. senkt die Teilnahmewahrscheinlichkeit
. erhoht die Teilnahmewahrscheinlichkeit

keine einfache Aussage mdglich

die Teilnahmewahrscheinlichkeit nach bisherigen wissenschaftlichen Erkenntnissen tendenziell eher
erhoht (griin) oder senkt (rot). In grau dargestellte Faktoren sind zu vielschichtig, um eine einfache
Aussage diesbeziiglich vorzunehmen.

um das Thema Aktienmarktteilnahme (z.B. , Mir fehlt das Wissen, wie man
am Aktienmarkt investiert.”) auf sie zutreffen. Diese Vorgehensweise &hnelt
der einer neuen Studie von Choi und Robertson (2019) fir die USA,

von welcher wir auch zahlreiche Aussagen in unseren Fragebogen iibernommen
haben. Nicht Gbernommen haben wir unter anderem einige komplexe
und detaillierte Aussagen zur Risiko-Rendite-Einschdtzung und zu intertem-
poralen Konsumpréferenzen (Aussagen, die genauer beschreiben, wie Aktien-
kurse sich bewegen und wie diese Bewegungen typischerweise mit dem
allgemeinen Lebensstandard im Land zusammenhdangen). Zudem haben wir
einige Aussagen zu verhaltensékonomischen Aspekten und Erfahrungen
hinzugefiigt. In den folgenden Kapiteln werden die 37 Aussagen einzeln
aufgefiihrt. Wir diskutieren die Zustimmung der Studienteilnehmenden

zu diesen Aussagen und setzen sie in manchen Fallen zu weiteren Fragen
aus unserer Studie in Bezug.
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1.2 DIE ZUSTIMMUNG ZU 37 AUSSAGEN RUND UM DAS THEMA

AKTIENMARKTTEILNAHME

Abbildung 1.2 stellt die Zustimmung der befragten Aktienbesitzenden und

Nicht-Aktienbesitzenden fir die 37 Aussagen aus der Befragung gegeniiber.

Die Frage lautete dabei: , Inwieweit treffen die folgenden Aussagen rund
um das Thema ,Aktienmarktteilnahme’ auf Sie zu?" — Die Prozentzahl gibt
an, welcher Anteil der Teilnehmenden in der jeweiligen Gruppe die Aussage
als (,eher” oder ,voll") zutreffend beschreibt. Im Folgenden sprechen wir
in diesen Fallen auch von der ,Zustimmung” zu einer Aussage. Die vollen
Antworttexte sowie zusatzliche zusammenfassende Statistiken finden sich
in Tabelle 1.5 im Appendix zu Kapitel 1. In den meisten Féllen stellen

die vollstandigen Antworttexte einen direkten Bezug zum Aktienmarkt her
(z.B. ,Vermdgen zu klein” steht fiir die Aussage ,Mein Vermégen ist zu klein,
um am Aktienmarkt zu investieren.”). In Abbildung 1.2 sind die Aussagen
danach sortiert, welcher Anteil an Nicht-Aktienbesitzenden die jeweilige
Aussage als zutreffend bewertet. Die Aussage mit der meisten Zustimmung
steht dabei an erster Stelle.

Zunéachst fallt auf, dass es unter den Nicht-Aktienbesitzenden keinen domi-
nierenden Hauptgrund fiir die Nichtteilnahme am Aktienmarkt gibt. Vielmehr
erhalten 14 von 37 Aussagen, die jeweils verschiedene Bedenken gegen-
iiber einer Aktienanlage ausdriicken, mindestens 50 Prozent Zustimmung.
Weiter schwankt die Zustimmung zu allen 37 Aussagen zwischen 12 Prozent
und 67 Prozent — also erheblich, was auch darauf hindeutet, dass unsere
Studienteilnehmenden in der Bewertung verschiedener Aussagen durchaus
aufmerksam differenziert haben.

Die am weitesten verbreitete Hiirde flir eine Teilnahme am Aktienmarkt
ist die Angst, bei einer 6konomischen Katastrophe viel Geld zu verlieren
(zutreffend fiir 67 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden), dicht gefolgt von
der Aussage, dass das eigene Vermdgen zu klein ist, um in den Aktienmarkt
zu investieren (66 Prozent). Generell 1asst sich sagen, dass unter Nicht-
Aktienbesitzenden Aussagen zum Thema Risiko, zu den finanziellen Méglich-
keiten, zum Finanzwissen sowie zu emotionalen Aspekten wie fehlendem

Vertrauen in den Aktienmarkt und Angst vor Betrug die meiste Zustimmung
finden. Viele weitere Aussagen finden mindestens 35 Prozent Zustimmung —
beispielsweise zu nicht vorhandenem Interesse an Aktien, zu einer komplexen
Produktauswahl, zu den hohen Gebiihren einer Aktienanlage, zu dem

mit dieser einhergehenden hohen Zeitaufwand, zur Ungeduld im Umgang
mit Aktien oder zu einem unsicheren Arbeitseinkommen. So kommen —
aus Sicht der Nicht-Aktienbesitzenden — eine Vielzahl méglicher Griinde
fur die Nichtteilnahme am Aktienmarkt zusammen, was das Teilnahme-
ratsel in Deutschland zumindest weniger ratselhaft erscheinen lasst.

Aus Abbildung 1.2 ist auch ersichtlich, dass Bedenken bezlglich einer Aktien-
marktteilnahme bei Aktienbesitzenden deutlich seltener Zustimmung finden
als bei Nicht-Aktienbesitzenden. Es ist kein Widerspruch, dass auch Aktien-
besitzende Bedenken beziiglich des Risikos einer Aktienanlage oder Angst
vor groBen Verlusten haben. Im Unterschied zu den Nicht-Aktienbesitzenden
fihren diese Bedenken aber nicht dazu, auf eine Aktienanlage zu verzichten,
mdglicherweise aber dazu, einen kleineren Teil ihres Vermdgens zu investieren.
Dieser Frage wird in dieser Studie nicht weiter nachgegangen.

Das ndchste Kapitel der Studie, das Erfahrungen mit einem Investment
in Aktien behandelt, wird sich jedoch noch einmal etwas ausfiihrlicher
mit den Aktienbesitzenden in unserer Studie beschéaftigen.

Zuvor wird noch eine kurze Analyse durchgefiihrt, ob und — gegebenenfalls —
wie sich die Zustimmung zu verschiedenen Aussagen zur Aktienmarkt-
teilnahme flir Manner und Frauen sowie flir Menschen mit héherem oder
geringerem Einkommen unterscheiden.
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Abbildung 1.2: Mdgliche Griinde fiir die geringe Aktienmarktteilnahme in Deutschland

Zustimmung zu 37 Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme.

Angst vor hohem Verlust durch 6konomische Katastrophe
Vermdgen zu klein

Fehlendes Wissen

Kein Vertrauen in Aktienmarkte

Nervositat bei selbst kleinen Verlusten

Angst vor Betrug

Angst vor selbst unwahrscheinlichem Aktiencrash

Kein gutes Gefthl fir Risiko und Rendite

Kein Interesse an Aktien

Angst vor falscher Aktienauswahl

Bereuen der Anlage im Verlustfall

Produktauswahl zu komplex

RegelméBige Uberpriifung der Anlage notwendig
Aktien nur fir Reiche

Fehlende Informationsquellen

Zu hohe Geblihren

Professionelle Beratung wichtig

Aktien zu abstrakt

Zu ungeduldig fiir Aktien

Hintergrundrisiken (GehaltseinbuBen, Arbeitslosigkeit)
Zu hoher Zeitaufwand

Emotionen durch eigene Anlageerfahrung wichtig
Depoteréffnung schwierig

Ungern iiber eigene Finanzen nachdenken
Gesprachspartner im personlichen Umfeld wichtig
Unterschiede zum gewohnten Lebensstandard wichtig
Aktienbesitzende im eigenen Umfeld

Personen im Umfeld mit negativen Erfahrungen wichtig
Aktienbesitz gibt gutes Gefiihl

Zeit bis zum Renteneintritt wichtig

Eigener Lebensstandard im Vergleich zu anderen wichtig
Aktienanlage unmoralisch

Bereuen der Nichtanlage im Gewinnfall

Unangenehm Fragen zu stellen

Personen im Umfeld mit positiven Erfahrungen wichtig
Eltern besitzen Aktien

Bis jetzt keine Zeit

mmm Nicht-Aktienbesitzende
mm Aktienbesitzende

Legende: Diese Abbildung fasst die Antworten von 2.761 Studienteilnehmenden, getrennt fiir Nicht-
Aktienbesitzende (2.094) und Aktienbesitzende (667), auf die Frage zusammen: , Inwieweit treffen
die folgenden Aussagen rund um das Thema ,Aktienmarktteilnahme’ auf Sie zu?". Die Studienteil-
nehmenden konnten dabei jeweils unter den Antwortmaglichkeiten 1 (,,trifft gar nicht zu”) bis 5
(,trifft voll zu") wahlen oder keine Angabe machen. In der Grafik wird angegeben, wieviel Prozent
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67% 38%
66% n.a.
65% 25%
64% 27%
63% 25%
62% 33%
61% 38%
59% 26%
57% 11%
56% 33%
53% 39%
53% 27%
50% 54%
50% 14%
47% n.a.
44% 31%
42% 36%
42% 14%
41% 15%
38% 16%
37% 23%
34% 55%
31% n.a.
30% 16%
30% 42%
29% 32%
28% 56%
27% 21%
23% 61%
23% 44%
20% 18%
19% 10%
19% 40%
18% 13%
16% 34%
12% 28%
12% n.a.

der Studienteilnehmenden der jeweiligen Aussage zustimmten (d.h. mit , trifft eher zu" oder , trifft
voll zu" antworteten). Keine Angabe wurde dabei als Nichtzustimmung behandelt. ,n.a.” bezieht
sich auf vier Aussagen, die Aktienbesitzenden nicht vorgelegt wurden. Alle Prozentzahlen sind zum
Zweck der Reprasentativitdt gewichtet. Die vollen Antworttexte sowie zusétzliche zusammenfassende
Statistiken finden sich in Tabelle 1.5 im Appendix zu Kapitel 1.
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1.3 UNTERSCHIEDE IN DER ZUSTIMMUNG ZU AUSSAGEN BEI FRAUEN

UND MANNERN

Jianakoplos und Bernasek haben schon 1998 bei der Analyse von Daten
zu US-Haushalten festgestellt, dass Frauen und Manner nicht in gleicher
Weise am Aktienmarkt teilnehmen. Klemm (2018) schrieb dazu in einem
Artikel fiir die Frankfurter Allgemeine Zeitung:

Die Frau erscheint der Finanzwelt als ein ratselhaftes Wesen.
Seit vielen Jahren zerbrechen sich Banker und Vermégensver-
walter den Kopf, warum Frauen so zuriickhaltend Geld anlegen,
warum sie mehr als Manner davor zuriickschrecken, in Wert-
papiere zu investieren, und warum sie ihr Finanzwissen so gering-
schatzen. Liegt es daran, dass Frauen von Natur aus risikoscheuer
sind? Oder daran, dass sich durch Erziehung und Schule ein weib-
liches Selbstbild geformt hat, in dem finanzielle Bildung und
eigenverantwortliches Anlageverhalten kaum eine Rolle spielen?
Studien dariiber, warum Frauen anders mit Geld umgehen

als Manner, gibt es so viele wie geschlechtsspezifische Klischees. "

Es ist richtig, dass es viele Studien zum Thema ,Frauen und Geldanlage’
gibt. Die Ergebnisse dieser Studien weisen aber so gut wie alle in dieselbe
Richtung: Im Vergleich zu Mannern nehmen Frauen seltener am Aktien-
markt teil und legen — sofern sie investieren — einen geringeren Teil ihres
Vermdgens in Aktien an. Studien, die sich den Unterschied im Anlage-

verhalten widmen, zeigen, dass Frauen zum einen ein geringeres Finanz-
wissen besitzen und eine hohere Risikoaversion aufzeigen und zum
anderen insbesondere weniger {iberzeugt von ihrer Entscheidungsféhigkeit
im Finanzbereich sind.®

Auch in unserer Studie geben 83 Prozent der Frauen, aber ,nur’

68 Prozent der Manner an, nicht am Aktienmarkt zu investieren —
der Frauenanteil unter den Nicht-Aktienbesitzenden ist also deutlich
hoher. Unterscheiden sie sich auch in ihrer Zustimmung zu Aussagen
rund um die Aktienmarktteilnahme?

Abbildung 1.3 zeigt, dass Frauen und Ménner, die nicht am Aktienmarkt
teilnehmen, ahnlichen Aussagen zur Aktienmarktteilnahme die meiste
Zustimmung geben. Diese beziehen sich auf nicht vorhandene finanzielle Mittel,
Angst vor Verlusten und fehlendes Vertrauen. Generell finden alle diese gegen
eine Aktienanlage sprechenden Aussagen mehr Zustimmung unter den Nicht-
Aktienbesitzerinnen. Deutliche Unterschiede zwischen Mdnnern und Frauen
dieser Gruppe (der Nicht-Aktienbesitzenden) finden sich in der Bedeutung
des Finanzwissens. Wie angesichts bisheriger Forschungen zu erwarten,
schatzen Frauen ihr Wissen im Vergleich zu Mannern hdufiger als zu gering
flr eine Aktienmarktteilnahme ein (71 Prozent der weiblichen versus 57 Prozent
der mannlichen Teilnehmenden). Auch die deutlich gréBere Nervositat

bei bereits kleinen Verlusten deutet auf eine generell gréBere Unsicherheit
im Umgang mit Finanzen auf Seite der Frauen hin (70 Prozent der weiblichen
versus 54 Prozent der mannlichen Teilnehmenden).

Abbildung 1.3: Mogliche Griinde fiir die geringe Aktienmarktteilnahme in Deutschland: Top 5 fiir Frauen und Manner

Angst vor hohem Verlust durch 6konomische Katastrophe
Fehlendes Wissen

Nervositat bei selbst kleinen Verlusten

Vermégen zu klein

Kein Vertrauen in Aktienmarkte

Angst vor Betrug

Angst vor selbst unwahrscheinlichem Aktiencrash

mm Frauen

Manner

Legende: Die Grafik veranschaulicht die Zustimmung zu den fiinf Aussagen rund um das Thema
Aktienmarktteilnahme, welche jeweils von weiblichen (N=1.188) und mannlichen (N = 906) Nicht-
Aktienbesitzenden die meiste Zustimmung erhielten. In der Grafik sind die Aussagen nach Ihrer
Relevanz fiir die weiblichen Teilnehmenden sortiert. 2.094 Nicht-Aktienbesitzende antworteten auf
die Frage , Inwieweit treffen die folgenden Aussagen rund um das Thema ,Aktienmarktteilnahme”
auf Sie zu?". Die Befragten konnten dabei jeweils unter den Antwortméglichkeiten 1 (,trifft gar nicht

8 Studien zum Thema Frauen und Aktienmarktteilnahme wurden unter anderem
von Agnew, Balduzzi, und Sundén (2003), sowie Jianakoplos und Bernasek (1998)
verdffentlicht. Das Thema Frauen und Finanzwissen und Frauen und Risikoaversion

16

1%
7%
70%
67%
66%
64%
63%

zu’) bis 5 (,trifft voll zu') wahlen oder keine Angabe machen. In der Grafik wird angegeben, wieviel
Prozent der Teilnehmenden der jeweiligen Aussage zustimmten (d. h. mit , trifft eher zu" oder , trifft
voll zu" antworteten). Keine Angabe wurde dabei als Nichtzustimmung behandelt. Alle Prozent-
zahlen sind zum Zweck der Représentativitat gewichtet. Die vollen Antworttexte und die Prozentzahlen
zu allen 37 Aussagen finden sich in Tabelle 1.5 im Appendix zu Kapitel 1.

behandeln zum Beispiel Bucher-Koenen, Lusardi, Alessie und van Rooij (2017),
Dohmen, Falk, Huffmann, Sunde, Schupp und Wagner (2011) oder Eckel und
Grossmann (2008).
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1.4 UNTERSCHIEDE IN DER ZUSTIMMUNG ZU AUSSAGEN

NACH EINKOMMEN

Abbildung 1.4: Mégliche Griinde fiir die geringe Aktienmarktteilnahme in Deutschland: Top 5 nach Einkommen

Vermdgen zu klein

Mangelndes Vertrauen in Aktienmarkte

Fehlendes Wissen

Kein Interesse an Aktien

Angst vor Betrug

Angst vor hohem Verlust durch 6konomische Katastrophe
Angst vor selbst unwahrscheinlichem Aktiencrash

Bereuen der Anlage im Verlustfall

Angst vor falscher Aktienauswahl

mmm Geringes Einkommen
Mittleres Einkommen
mmm Hohes Einkommen

Legende: Die Grafik veranschaulicht die Zustimmung von Nicht-Aktienbesitzenden zu den fiinf
Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme, welche in Abhéngigkeit des monatlichen
Haushaltsnettoeinkommens die meiste Zustimmung erhielten. Einkommen unter 1.000 Euro
werden als gering und Einkommen zwischen 1.000 und 4.000 Euro werden als mittel klassifiziert.
Einkommen von Gber 4.000 Euro sind als hoch eingeordnet. Nicht-Aktienbesitzende (N =251 mit
geringem, N=1.250 mit mittlerem und N =206 mit hohem Einkommen) antworteten auf die Frage
JInwieweit treffen die folgenden Aussagen rund um das Thema ,Aktienmarktteilnahme’ auf Sie zu?".

Dass die Verfiigbarkeit von finanziellen Mitteln (hdheres Vermégen beziehungs-
weise hoheres Einkommen) die Wahrscheinlichkeit einer Teilnahme am Aktien-
markt erhoht, ist naheliegend. Allerdings zeigt sich, dass es selbst in den
hdchsten Einkommenskategorien Personen gibt, die nicht in Aktien investieren
(mochten). Eine Umfrage der Federal Reserve Bank (2016) in den USA zeigt
beispielweise, dass weniger als 50 Prozent der befragten Familien in hohen
Einkommenskategorien am Aktienmarkt teilnehmen. In der mittleren
Einkommenskategorie liegt die Teilnahme am Aktienmarkt dort bei knapp
30 Prozent. Dies legt nahe, dass das Vermdgen zwar nicht der alleinige,
aber doch ein wesentlicher Faktor fiir die Erklarung von Unterschieden
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75% 55%
62% 64%
61% 62%
61% 48%
58% 62%
56% 67%
53% 67%
45% 63%
43% 63%

Die Befragten konnten dabei jeweils unter den Antwortméglichkeiten 1 (, trifft gar nicht zu")

bis 5 (,, trifft voll zu") wahlen oder keine Angabe machen. In der Grafik wird angegeben, wieviel
Prozent der jeweiligen Aussage zustimmten (d. h. mit , trifft eher zu” oder , trifft voll zu" antworteten).
Keine Angabe wurde dabei als Nichtzustimmung behandelt. In der Abbildung sind die Aussagen
nach Ihrer Bedeutung fiir Teilnehmende mit geringem Einkommen sortiert. Alle Prozentzahlen
sind zum Zweck der Reprasentativitat gewichtet. Die vollen Antworttexte und die Prozentzahlen
zu allen 37 Aussagen finden sich in Tabelle 1.5 im Appendix zu Kapitel 1.

in der Aktienmarktteilnahme darstellt. Auch im Rahmen unserer Studie
konnten wir feststellen, dass Aktienbesitzende im Durchschnitt einer héheren
Einkommensklasse angehdren (siehe Tabelle A.1).

In allen Einkommensgruppen finden fehlendes Vertrauen in den Aktienmarkt,
ein zu geringes Finanzwissen und die Angst vor groBen Verlusten breite
Zustimmung unter den 37 Aussagen zur Aktienmarktteilnahme. Die Gruppen
unterscheiden sich deutlich in der Rolle, die die finanziellen Mittel als Be-
griindung fiir die Nichtteilnahme spielen — was zu erwarten war. Viele Teil-
nehmende mit héherem Einkommen beschaftigt auch die Sorge, im Falle
einer Teilnahme falsche Entscheidungen bei der Auswahl der Aktien zu treffen.
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1.5 FAZIT

Insgesamt 14 von 37 Aussagen, die alle verschiedene Bedenken gegentiber
einer Aktienanlage ausdriicken, finden mindestens 50 Prozent Zustimmung
unter Nicht-Aktienbesitzenden. Angst vor einer 6konomischen Katastrophe
und generelle Verlustangst, ein zu kleines Vermdgen, ein zu geringes Finanz-
wissen sowie fehlendes Vertrauen in den Aktienmarkt und Angst vor Betrug
stellen demnach unter Nicht-Aktienbesitzenden die meistverbreiteten Be-
denken beziiglich einer Aktienmarktteilnahme dar. Generell duBern weibliche
Teilnehmende mehr Zustimmung zu Bedenken beziiglich einer Aktienanlage
und zeigen insbesondere gréBere Unsicherheit dariiber, ob ihr Finanzwissen
flr eine Investition ausreicht. Einkommensstarkere und einkommens-
schwachere Studienteilnehmende geben — abgesehen von den finanziellen
Mitteln (vermehrt bei Einkommensschwacheren) und der Angst vor falschen

Entscheidungen im Falle einer Teilnahme (vermehrt bei Einkommens-
starkeren) — ahnlichen Griinde fur ihre Nichtteilnahme am Aktienmarkt
die meiste Zustimmung. Insgesamt schwankt die Zustimmung der Nicht-
Aktienbesitzenden zu den vorgelegten 37 Aussagen zwischen 12 und
67 Prozent. Viele Aussagen finden mindestens 35 Prozent Zustimmung —
beispielsweise zu nicht vorhandenem Interesse an Aktien, zu einer komplexen
Produktauswahl, zu den hohen Geblihren einer Aktienanlage, zu dem mit
dieser einhergehenden hohen Zeitaufwand, zur Ungeduld im Umgang
mit Aktien oder zu einem unsicheren Arbeitseinkommen. So kommen —
aus Sicht der Nicht-Aktienbesitzenden — eine Vielzahl mdglicher Griinde
fiir die Nichtteilnahme am Aktienmarkt zusammen, was das Teilnahme-
ratsel in Deutschland zumindest weniger ratselhaft erscheinen lasst.
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APPENDIX ZU KAPITEL 1

Tabelle 1.5: Mégliche Griinde fiir die geringe Aktienmarktteilnahme in Deutschland -
Zustimmung zu 37 Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme.

Volltext

10

1

12

13

14
15

16
17

18
19

20

21

22

Ich habe Angst, dass ich bei einer 6konomischen Katastrophe (z.B. einer
Finanzkrise) einen GroBteil meines eingesetzten Vermagens verliere.

Mein Vermdgen ist zu klein, um am Aktienmarkt zu investieren.

Mir fehlt das Wissen, wie man am Aktienmarkt investiert.

Ich vertraue den Aktienmarkten nicht.

Die Mdglichkeit von selbst kleinen Verlusten macht mich nervos.

Ich habe Bedenken, dass Unternehmen, Manager, Finanzvermittler
oder andere Marktteilnehmer mir das Geld aus der Tasche ziehen.

Das Risiko eines Aktiencrashes, selbst wenn es gering ist, hat fiir mich
groBes Gewicht bei Anlageentscheidungen.

Ich habe kein gutes Geftihl fiir das Risiko-Rendite-Verhaltnis
bei Aktienanlagen.

Aktien interessieren mich nicht.

Ich befiirchte Aktien auszuwahlen, die schlechter abschneiden als andere.

Der Gedanke, dass Aktien in den nachsten 5 Jahren im Wert fallen konnten,
und ich hétte investiert, ist fiir meine Anlageentscheidung wichtig.

Die Komplexitat, eines der vielen méglichen Produkte zur Anlage
auszuwahlen, schreckt mich ab.

Den Wert meines Aktieninvestments miisste ich mindestens einmal
pro Monat iberpriifen.

Meiner Meinung nach sind Aktien nur etwas fiir reiche Personen.

Mir fehlt das Wissen, wo man diberhaupt beginnen soll, sich iiber Aktien
zu informieren.

Die Gebiihren fiir eine Aktienanlage sind mir zu hoch.

Beratung durch einen professionellen Finanzberater ist / wére wichtig
fir meine Aktienanlageentscheidungen.

Aktien sind mir zu abstrakt — man kann sie nicht anfassen.

Fur Aktien bin ich zu ungeduldig.

Dass ich (oder mein Partner/meine Partnerin) arbeitslos werden konnte,
dass ich starke GehaltseinbuBen verkraften miisste, oder dass ich einen

erwarteten Gehaltsanstieg nicht bekomme konnte, schreckt mich von

einer (weiteren) Aktienanlage ab.

Die Zeit, die notwendig ist um eine (weitere) Aktienanlage umzusetzen,
ist zu hoch.

Emotionen, Einstellungen und Erwartungen zum Aktienmarkt,
die ich aufgrund meiner eigenen Anlageerfahrung habe, sind fir
meine Anlageentscheidung wichtig.

2 www.frankfurt-school.de

Angst vor hohem Verlust durch
6konomische Katastrophe

Vermdgen zu klein

Fehlendes Wissen

Kein Vertrauen in Aktienmarkte

Nervositat bei selbst kleinen Verlusten
Angst vor Betrug

Angst vor selbst unwahrscheinlichem
Aktiencrash

Kein gutes Gefiihl fir Risiko
und Rendite

Kein Interesse an Aktien

Angst vor falscher Aktienauswahl
Bereuen der Anlage im Verlustfall
Produktauswahl zu komplex
RegelmaBige Uberpriifung

der Anlage notwendig

Aktien nur fir Reiche

Fehlende Informationsquellen

Zu hohe Gebiihren

Professionelle Beratung wichtig

Aktien zu abstrakt

Zu ungeduldig fir Aktien

Hintergrundrisiken (GehaltseinbuBen,
Arbeitslosigkeit)

Zu hoher Zeitaufwand

Emotionen durch eigene Anlage-
erfahrung wichtig

Aktienbes.*

67%

66%
65%

64%

63%
62%

61%

59%

57%
56%

53%

53%

50%

50%
47%

44%
42%

42%
41%

38%

37%

34%

27%

25%
33%

38%

26%

1%
33%

39%

27%

54%

14%

31%
36%

14%
15%

16%

23%

55%

Geschl.**

w m

71%  62%
67% 65%
1%  57%
66% 61%
70%  54%
64% 59%
63% 58%
63% 54%
62% 51%
60% 50%
55% 51%
56% 49%
51% 49%
54%  46%
53% 39%
45%  42%
2% 41%
46% 36%
44%  38%
41% 34%
38% 36%
34% 34%

Einkommen ***

56%

75%
61%

62%

55%
58%

53%

53%

61%
43%

45%

45%

43%

54%
47%

43%
35%

40%
36%

37%

33%

29%

70%

70%
67%

64%

64%
64%

63%

61%

58%
57%

55%

54%

50%

53%
48%

44%
43%

41%
41%

41%

38%

35%

67%

55%
62%

64%

60%
62%

67%

58%

48%
63%

63%

55%

62%

42%
45%

47%
47%

41%
47%

36%

43%

45%
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Volltext Kurztext Aktienbes.* Einkommen ***

23 Ein Anlagekonto fiir Aktien zu er6ffnen erscheint mir als groBe Hiirde. Depoterdffnung schwierig 31% n.a. 36% 25% 30% 32% 30%

24 ch investiere nicht oder wenig am Aktienmarkt, da ich nicht gern Giber Ungern iber eigene Finanzen 30% 16% 31% 30% 32% 32% 25%
meine Finanzen nachdenke. nachdenken

25 Freunde/Bekannte zu haben, mit denen man Uber Anlagemdglichkeiten /
-ideen reden kann, ist /ware wichtig flr mich.

26 Der Unterschied zwischen meinem derzeitigen und meinem gewdhnlichen
Lebensstandard ist wichtig fiir meine Aktienanlageentscheidung.

27 In meinem Freundes- und Bekanntenkreis habe ich einige Personen,

28 Personen im eigenen Umfeld, die negative Erfahrungen mit Aktien
gemacht haben, beeinflussen meine Anlageentscheidung.

29 Das Gefiihl, Aktien zu besitzen, finde bzw. fande ich gut.

30 Die Jahre, die mir (und meinem Partner / meiner Partnerin, falls zu-
treffend) noch bis zum Renteneintritt bleiben, sind wichtig fiir meine
Aktienanlageentscheidung.

31 Wichtig fiir meine Anlageentscheidung ist der Unterschied zwischen
meinem derzeitigen Lebensstandard und dem derzeitigen Lebens-
standard der Menschen um mich herum.

Gesprachspartner im personlichen 30% 42% 30% 30% 25% 30% 37%
Umfeld wichtig

Unterschiede zum gewohnten 29% 32% 28% 30% 27% 31% 25%
Lebensstandard wichtig

Aktienbesitzende im eigenen 28% 56% 27% 30% 18% 30% 35%
die in Aktien investieren. Umfeld

Personen im Umfeld mit negativen ~ 27% 21% 28% 26% 22% 27% 33%
Erfahrungen wichtig

Aktienbesitz gibt gutes Geflhl 23% 61% 20% 28% 26% 24% 27%
Zeit bis zum Renteneintritt wichtig  23%  44% 22% 24% 19% 25% 26%

Eigener Lebensstandard im Vergleich ~ 20%  18%  19% 21% 18% 22% 16%
zu anderen wichtig

32 Am Aktienmarkt zu investieren halte ich fiir unmoralisch. Aktienanlage unmoralisch 19% 10% 17% 22% 25% 19% 17%
33 Der Gedanke, dass Aktien in den nachsten 5 Jahren im Wert steigen Bereuen der Nichtanlage 19% 40% 17% 21% 18% 19% 22%
kénnten, und ich hatte nicht investiert, ist fir meine Anlageent- im Gewinnfall
scheidung wichtig.
34 Esist mir unangenehm die Fragen, die ich zum Thema Investieren Unangenehm Fragen zu stellen 18% 13% 18% 18% 17% 19% 18%

in Aktien hatte, zu stellen.

35 Personen im eigenen Umfeld, die positive Erfahrungen mit Aktien
gemacht haben, beeinflussen meine Anlageentscheidung.

36 Meine Eltern investieren oder haben in Aktien investiert.

37 Ich hatte immer vor, in Aktien zu investieren, habe es aber bisher
nicht geschafft.

Legende: Diese Tabelle beschreibt die Antworten von bis zu 2.761 Studienteilnehmenden auf

die Frage , Inwieweit treffen die folgenden Aussagen rund um das Thema ,Aktienmarktteilnahme’
auf Sie zu?". Spalte 2 zeigt den Originaltext zu jeder Aussage aus dem Fragebogen. Spalte 3
zeigt die verkiirzten Fassungen, die in den Grafiken der vorliegenden Studie verwendet werden.
Die Studienteilnehmenden konnten unter den Antwortméglichkeiten 1 (,, trifft gar nicht zu")

bis 5 (,trifft voll zu") wahlen oder keine Angabe machen. In der Grafik wird angegeben, wieviel
Prozent der Teilnehmenden der jeweiligen Aussage zustimmten (d.h. mit , trifft eher zu” oder
Ltrifft voll zu” antworteten). Keine Angabe wurde dabei als Nichtzustimmung behandelt. ,n.a.”
bezieht sich auf vier Aussagen, die Aktienbesitzenden nicht vorgelegt wurden. Alle Prozentzahlen
sind zum Zweck der Représentativitat gewichtet. In den letzten drei Spalten findet sich die jeweilige
Zustimmung zu jeder Aussage fiir verschiedene Untergruppen. Die Sortierung folgt der von allen
Nicht-Aktienbesitzenden geduBerten Zustimmung.

20

Personen im Umfeld mit positiven 16% 34% 15% 17% 14% 16% 19%
Erfahrungen wichtig

Eltern besitzen Aktien 12% 28% 1% 14% 1% 13% 19%

Bis jetzt keine Zeit 12% n.a. 11% 13% 13% 12% 13%

* Aktienbesitz: Die erste Zahl gibt die Zustimmung von 2.094 Nicht-Aktienbesitzenden an,
die zweite die von N =667 Aktienbesitzenden.
** Geschlecht: Die Zahlen beziehen sich auf Nicht-Aktienbesitzende. Die erste Zahl gibt
die Zustimmung von N =1.188 Frauen an, die zweite die von N=906 Ménnern.
*** Einkommen: Die Zahlen beziehen sich auf Nicht-Aktienbesitzende. Einkommen wird
als Haushaltsnettoeinkommen pro Monat gemessen. Die erste Zahl gibt die Zustimmung
von N =251 Studienteilnehmenden mit geringem Einkommen (weniger als 1.000 Euro) an,
die zweite die von N =1.250 Studienteilnehmenden mit mittlerem Einkommen (zwischen
1.000 und 4.000 Euro) und die dritte die von N = 206 Studienteilnehmenden mit hohem
Einkommen (tiber 4.000 Euro).
.N.a." bezieht sich auf Aussagen, die Aktienbesitzenden nicht vorgelegt wurden.
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Abbildung 2.0: Spontane Assoziationen mit dem Begriff ,Aktienbesitz"

Antworten von Nicht-Aktienbesitzenden

Re i C h Hoffnung
av/erlust
Risiko
Angst Freude

Gewinn
Unsicherheit

Legende: Diese Grafik zeigt die 20 haufigsten Antworten auf die Bitte ,Nennen Sie bitte spontan drei
Worter, die Sie damit verbinden, selbst Aktien zu besitzen (oder, wenn Sie selbst keine Aktien besitzen,
die Sie damit verbinden wiirden)." Die linke Abbildung basiert auf 2.656 Antworten von 2.094
Nicht-Aktienbesitzenden (entspricht 73 Prozent von ingesamt 3.625 Antworten), die rechte auf

Antworten von Aktienbesitzenden

Rendite

RisikKo™
Gewinn

Stolz Reich

Angst
Verlust
Hotnung Freude

den 922 Antworten von 667 Aktienbesitzenden (etwa 74 Prozent von insgesamt 1.240 Antworten).
Ahnliche Antworten wurden zusammengefasst und haufiger genannte Antworten sind gréBer
dargestellt. Eher positive Begriffe sind griin und eher negative sind rot dargestellt. Das Haufig-
keitsdiagramm, auf welchem die Wortwolke basiert, findet sich in Abbildung 2.1.

2.1 WARUM EMOTIONEN UND ERFAHRUNGEN?

Viele Banken haben durch die Art ihrer Werbung und Kundenansprache
versucht, Bankprodukte emotional ansprechender oder greifbarer zu machen.
Damit méchten sie der Tatsache entgegenwirken, dass manche Menschen
lieber iber ihren Tod als Uber ihre Finanzanlage sprechen mdchten, Finanzen
also eine Art Tabuthema darstellen (Ergebnisse einer Umfrage der Investment
Bank Merill Lynch 2018). Emotionen scheinen folglich auch im Bereich
von Finanzentscheidungen eine wichtige Rolle zu spielen. Auch die Wissen-
schaft hat sich inzwischen in vielen Bereichen von der Annahme eines ,homo
oeconomicus”, also eines nutzenmaximierenden, verniinftigen Entscheiders,
verabschiedet. Dieser wiirde sich ganz nlichtern — frei von Emotionen und
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Erfahrungen — immer fir die Alternative entscheiden, die den gréften Nutzen
erwarten lasst. Die Erkenntnis, dass diese Annahme oftmals weit von der
Realitat entfernt ist, liefert die Verhaltens6konomie. Die Behavioral Finance-
Forschung — ein Teilgebiet der Verhaltensdkonomie — dokumentiert das tat-
sdchliche Verhalten von Akteuren an den Finanzmarkten. Welche Emotionen
verbinden demnach insbesondere Nicht-Aktienbesitzende mit dem Aktien-
markt im Allgemeinen, aber auch mit der Vorstellung selbst Aktiondr zu sein?
Sind Chancen und positive Geflihle oder Risiken und negative Gefiihle

im Vordergrund? Diesen Fragen soll in diesem Kapitel nachgegangen werden,
wobei das Thema ,Risiko" im Lichte der Verhaltensdkonomie in Kapitel 4
noch einmal genauer betrachtet werden wird.
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2.2 DAS GEFUHL, AKTIEN ZU BESITZEN

In unserem Fragebogen stimmen nur 23 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden
der folgenden Aussage zu: ,Das Gefiihl, Aktienbesitzer(in) zu sein, finde
bzw. fande ich gut.” (61 Prozent bei den Aktienbesitzenden, siehe Abbildung
1.2 in Kapitel 1). Abbildung 2.0 zeigt Begriffe, die Nicht-Aktienbesitzenden
(links) und Aktienbesitzenden (rechts) in den Sinn kommen, wenn sie sich
vorstellen, selbst Aktienbesitzer(in) zu sein. Abbildung 2.1 zeigt die zugrunde-
liegenden Prozentzahlen.

Abbildung 2.1 zeigt deutlich, dass Aktienbesitzende im Gegensatz zu Nicht-
Aktienbesitzenden vermehrt positive Aspekte, wie die Mdglichkeit Gewinne
zu erzielen und reich zu werden, mit Aktienbesitz verbinden. Unabhéngig
von den Gefiihlen, die mit finanziellen Ergebnissen (Gewinne und Verluste)
einhergehen, sprechen Aktienbesitzende auch eher von , Spannung”, , Freude”
oder ,Stolz". Klar ersichtlich ist ebenfalls, dass Nicht-Aktienbesitzende
deutlich hdufiger negative Aspekte wie ,Risiko” und , Verlustangst” mit
der Vorstellung, Aktienbesitzer(in) zu sein, assoziieren.

Negative Emotionen von Nicht-Aktienbesitzenden spiegeln sich auch
in weiteren Ergebnissen unserer Studie wider. So stimmen beispielsweise
63 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden, aber nur 25 Prozent der Aktien-
besitzenden der Aussage zu, selbst kleine Verluste machten sie nervds
(siehe Abbildung 1.2 in Kapitel 1).

Ein anderes Gefihl, das Nicht-Aktienbesitzende mehr als doppelt so héufig
mit der Aktienanlage verbinden, ist Unsicherheit (siehe Abbildung 2.1).
Dieses Gefiihl kann sich auf das Aktienrisiko an sich beziehen, kann aber —
im Gegensatz zum Risiko — auch das ungute Gef(ihl beschreiben, welches
auf (einem fir sich selbst angenommenen) Unwissen beruht. So geben

65 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden an, dass ihr Wissen zu gering sei,
um am Aktienmarkt zu investieren (siehe Abbildung 1.2 in Kapitel 1).
Dieser Aussage gehen wir in Kapitel 3 noch genauer nach.

Abbildung 2.1: Spontane Assoziationen mit dem Begriff ,, Aktienbesitz"

Antworten von Nicht-Aktienbesitzenden

Risiko 11%

Geld 10%
Verlust 8%
Gewinn 8%
Reich 6%
Unsicherheit 5%
Angst 4%
Spekulation 3%
Freude 2%
Anlage 2%
Borse 2%
Spannung 2%,
Dividende 2%
Rendite 1%
Risikobereitschaft 1%
Sicherheit 1%
Hoffnung 1%
Kurs 1%
Bank 1%
Langfristig 1%

Legende: Diese Grafik zeigt die 20 haufigsten Antworten auf die Bitte , Nennen Sie bitte spontan
drei Worter, die Sie damit verbinden, selbst Aktien zu besitzen (oder, wenn Sie selbst keine
Aktien besitzen, die Sie damit verbinden wiirden)." Die linke Abbildung basiert auf 2.656 Antworten
von 2.094 Nicht-Aktienbesitzenden (entspricht 73 Prozent von insgesamt 3.625 Antworten),
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Antworten von Aktienbesitzenden

Gewinn 10%
Risiko 9%
Geld 6%
Dividende 6%
Verlust 5%
Rendite 5%
Freude 4%
Reich 4%
Sicherheit 4%
Spannung 3%
Hoffnung 2%
Stolz 2%
Unsicherheit 2%
Anlage 2%
Langfristig 2%
Angst 2%
Borse 2%
Spekulation 2%
Risikobereitschaft 1%
Depot 1%

die rechte auf den 922 Antworten von 667 Aktienbesitzenden (etwa 74 Prozent von insgesamt
1.240 Antworten). Ahnliche Begriffe wurden zusammengefasst. Die Grundgesamtheit bilden
alle gegebenen Antworten, die ausgewiesenen Anteile in der Abbildung sind aus diesem Grund
nicht gewichtet.
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2.3 WIE ERFAHRUNGEN DIE ENTSCHEIDUNG BEEINFLUSSEN,

AM AKTIENMARKT TEILZUNEHMEN

Ein relativ junges Forschungsgebiet in der Volkswirtschaftslehre und speziell
auch in der Finanzwissenschaft beschaftigt sich mit dem Einfluss von Erfah-
rungen auf persénliche Praferenzen und letztendlich Entscheidungen. Nach
einem Sprichwort wird man , aus Erfahrung klug” und auch in Studien
zeigt sich immer wieder, wie stark Entscheidungen durch Erfahrungen
gepragt werden. Nach Andersen, Hanspal und Nielsen (im Erscheinen) lassen
sich Erfahrungen dabei in individualspezifische Erfahrungen (Erfahrungen

1. Ordnung), Erfahrungen nahestehender Personen (Erfahrungen 2. Ordnung)
sowie Erfahrungen im weiteren Umfeld oder auch der gesamten Gesellschaft
(Erfahrungen 3. Ordnung) unterteilen. Im Hinblick auf persénliche Aktien-
markterfahrungen zeigen beispielsweise Strahilevitz, Odean und Barber (2011),
dass Aktienbesitzende eher Aktien nicht noch einmal kaufen, die sie zuvor
mit einem Verlust verkauft haben bzw. die seit dem Verkauf in ihrem Wert
gestiegen sind. Die Autoren begriinden dieses Verhalten damit, dass Inves-
toren Enttduschungen und Reue vermeiden wollen und eher wiederholen,
was mit positiven Emotionen verbunden war.

Unter den Nicht-Aktienbesitzenden geben nur 34 Prozent an, dass Erfah-
rungen und Emationen bei lhrer Entscheidung, nicht in den Aktienmarkt
zu investieren, eine wichtige Rolle spielen (siehe Abbildung 1.2 in Kapitel 1).
Die wortwortliche Aussage lautete: ,Emotionen, Einstellungen und Erwar-
tungen zum Aktienmarkt, die ich aufgrund meiner eigenen Anlageerfahrung
habe, sind fiir meine Anlageentscheidung wichtig.” Wie erklart sich dieser
relative niedrige Wert? Viele Nicht-Aktienbesitzende haben nun einmal
keine Erfahrungen mit Aktien gemacht. Wenn wir in der Gruppe der Nicht-
Aktienbesitzenden diejenigen betrachten, die in der Vergangenheit einmal
Aktien besessen haben (das sind 23 Prozent dieser Gruppe), liegt der Anteil
derjenigen, fir die Emotionen und Erfahrungen eine relevante Rolle spielen,
bei 60 Prozent.

Abbildung 2.2: Der Weg zur ersten Aktie

Familie, Freunde, Schenkung 28%
Interesse durch Nachrichten 22%
Finanzberatung 21%

Sonstiges 12%

Mitarbeiteraktie 10%

Legende: Die Grafik veranschaulicht die Antworten der 667 befragten Aktienbesitzenden auf die Bitte
,Beschreiben Sie uns kurz, wie Sie zu Ihrer ersten Teilnahme am Aktienmarkt kamen.” Es wird jeweils
der Anteil derer, die den Antwortmdglichkeiten zustimmten, angegeben. Die Grundgesamtheit bilden
alle Teilnehmenden der Studie, die Aktien besitzen — Teilnehmende, die die Frage nicht beantwortet
haben, sind an dieser Stelle mit einbezogen. Aus diesem Grund addieren sich die Angaben nicht
zu 100 Prozent. Alle Antworten sind zum Zweck der Reprasentativitat gewichtet.
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Wir haben bereits angedeutet, dass auch indirekte Erfahrungen (d.h. Erfah-
rungen Uber nahestehende Personen oder auch Erfahrungen einer ganzen
Gesellschaft) Entscheidungen beeinflussen kénnen. Welche Rolle spielt zu-
nachst das persénliche Umfeld bei der Entscheidung, in Aktien zu investieren?

Abbildung 2.2 zeigt, dass 28 Prozent der Aktienbesitzenden in unserer Studie
direkt Uber das personliche Umfeld — tiber Familie, Freunde, oder Schenkungen
(hier sind auch Erbschaften enthalten) — zu ihrer ersten Aktie gekommen sind.
In einer anderen Frage des Fragebogens geben zudem 56 Prozent der Aktien-
besitzenden an, dass sie in ihrem Umfeld einige Menschen haben, die in Aktien
investieren (siehe Abbildung 1.2 in Kapitel 1). Bei Nicht-Aktienbesitzenden
sind das nur 28 Prozent. 10 Prozent der Aktienbesitzenden kamen tber Mit-
arbeiteraktien zur ersten Aktie (siehe Abbildung 2.2), was zeigt, dass auch
das berufliche Umfeld eine bedeutende Rolle fir die Aktienmarktteilnahme
spielen kann.

Doch nicht nur das engere personliche Umfeld, sondern auch Erfahrungen
und Werte einer ganzen Gesellschaft kdnnen einen starken Einfluss auf

das Anlageverhalten haben. Laudenbach, Niessen-Ruenzi und Malmendier
(2019) zeigen dies am Beispiel der friiheren Teilung der Bundesrepublik

in den kommunistisch gepragten Osten und den kapitalistisch geprégten
Westen. Noch heute, knapp 30 Jahre nach der Wiedervereinigung, haben
die damalige politische Pragung und die Propaganda des sozialistischen
Regimes gegen den Aktienmarkt (als Inbegriff des Kapitalismus) Auswirkungen
auf die heutige Einstellung ehemaliger DDR-Biirger zum Thema Aktien.
Nach Ergebnissen der genannten Studie ist nicht nur der Anteil der Aktien-
besitzenden in Ostdeutschland geringer. In einer Umfrage der Autorinnen
stimmen im Osten 26 Prozent der Befragten der Aussage zu, dass eine Investi-
tion in den Aktienmarkt unmoralisch sei — im Westen sind dies nur 19 Prozent.
Zudem erklaren im Osten 55 Prozent der Befragten, dass sie Aktien generell
einfach nicht mdgen — im Westen sind dies nur 43 Prozent. Darlber hinaus
zeigt die Studie, dass Aktienbesitzende im Osten, insofern sie investieren,
mit einer héheren Wahrscheinlichkeit auf Aktien eher , kapitalistischer” Firmen
(z.B. auf Aktien aus der Finanzindustrie oder auf Aktien amerikanischer
Unternehmen) verzichten und eher in Wertpapiere von staatseigenen Unter-
nehmen oder Unternehmen kommunistischer Lander wie Russland oder
China investieren. Diese Ergebnisse zeigen, dass die politische Pragung
einer Gesellschaft einen sehr lang anhaltenden Einfluss auf die Aktienkultur
haben kann.
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Abbildung 2.3: Mdgliche Griinde fiir die geringe Aktienmarktteilnahme in Deutschland:

Unterschiede nach Ost- und West-Hintergrund

Kein Vertrauen in Aktienmarkte

Angst vor Betrug

Vermdgen zu klein

Nervositat bei selbst kleinen Verlusten
Aktien nur fiir Reiche

Fehlende Informationsquellen

Aktienanlage unmoralisch

mmm Ost
West

Legende: Die Grafik veranschaulicht die Zustimmung zu ausgewahliten Aussagen rund um das Thema
Aktienmarktteilnahme von N=2.094 Nicht-Aktienbesitzenden aus dem Osten (N =450) und

dem Westen (N = 1.644). Als aus dem Osten werden diejenigen klassifiziert, die auf die Frage
,Haben Sie vor der Wiedervereinigung eine Zeit Ihres Lebens in der DDR gelebt” mit ja antworteten.
In der Abbildung sind die Aussagen nach Ihrer Bedeutung fiir Teilnehmende aus dem Osten sortiert.
2.094 Nicht-Aktienbesitzende antworteten auf die Frage , Inwieweit treffen die folgenden Aussagen

In unserer Umfrage ist der Anteil an Aktienbesitzenden im Osten von Deutsch-
land allerdings nur etwas geringer als im Westen (22 Prozent versus 25
Prozent). Nicht-Aktienbesitzende aus Ost und West stimmen in den Aussagen
zur Aktienmarktteilnahme mit generell breiter Zustimmung weitgehend
liberein: sie empfinden ihr Vermdgen oder ihr Finanzwissen als zu gering
oder sind bei selbst kleinen Verlusten nervos. Bei anderen Aussagen finden

2.4 FAZIT

Fir (ehemals) Aktienbesitzende spielen direkte und indirekte Erfahrungen
mit Aktien eine wichtige Rolle fir ihre Entscheidung, (nicht mehr) ein Aktien-
investment zu tatigen. Ware es fiir Personen, die noch nie Aktien besessen
haben, méglich, die Erfahrung mit Aktien zunéchst einmal zu simulieren,
d.h. im Spiel zu erfahren? Wir beenden das Kapitel mit dem Verweis auf
ein Online-Angebot, welches das Zusammenspiel von Risiko und Rendite
bei einer Aktienanlage greifbarer macht. In der Praxis wird das mit einer
Aktienanlage verbundene Risiko oft sehr trocken und fiir viele Menschen
schwer verstandlich kommuniziert. Hierzu werden in der Regel komplexe
Kennzahlen wie die Sharpe Ratio (ein MaB fiir das Rendite-Risiko-Verhaltnis)
oder die Volatilitat (ein MaB fir das reine Risiko) verwendet.

Kaufmann, Weber und Haisely (2013) haben in einer Studie gezeigt, dass

Personen, die im Rahmen eines Experiments anhand von Computersimula-
tionen Kursentwicklungen am Aktienmarkt gezeigt bekamen, die Risiken
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rund um das Thema ,Aktienmarktteilnahme’ auf Sie zu?". Die Befragten konnten dabei jeweils
unter den Antwortmaglichkeiten 1 (,trifft gar nicht zu”) bis 5 (, trifft voll zu") wahlen oder keine
Angabe machen. In der Abbildung wird angegeben, wieviel Prozent der jeweiligen Aussage
zustimmten (d. h. mit , trifft eher zu" oder ,trifft voll zu” antworteten). Keine Angabe wurde
dabei als Nichtzustimmung behandelt. Alle Prozentzahlen sind zum Zweck der Reprasentativitat
gewichtet. Die vollen Antworttexte finden sich in Tabelle 1.5 im Appendix zu Kapitel 1.

wir aber auch Unterschiede und somit ahnliche Ergebnisse wie die Studie
von Laudenbach, Malmendier und Niessen-Ruenzi (2019): Unter den ost-
deutschen Nicht-Aktienbesitzenden empfinden 23 Prozent eine Investition
in den Aktienmarkt als unmoralisch, im Westen ist dies bei 18 Prozent der Fall.
Auch ein geringes Marktvertrauen spielt bei den Nicht-Aktienbesitzenden
im Osten eine bedeutendere Rolle.

einer solchen Anlage praziser als bei einer reinen Beschreibung einschétzen
konnten. Zudem verringerten diese Teilnehmenden auch das Risiko ihrer
Anlage nicht sofort, wenn sie einmal einen Verlust erlitten, sondern hielten
ihr Risikolevel relativ konstant. Insgesamt waren sie eher bereit, das mit
einer Aktienanlage einhergehende Risiko in Kauf zu nehmen. Durch diese
sogenannte Risikosimulation kann man den Einfluss von verschiedenen
Risiko- , Starken” anschaulich machen, ohne dass man diese direkt mit eigenem
Geld eingehen muss. Der Simulator ist kostenfrei und online zuganglich unter
der URL: http://simulator.behavioral-finance.de. Damit l&sst sich ein realis-
tisches Bild des mit den am Aktienmarkt verbundenen Risiko-Rendite Trade
Offs aufzeigen. Zudem hilft er dabei, die eigene Risikobereitschaft zu ermitteln.
Letztendlich bietet ein solcher Simulator die Méglichkeit zu testen, ob die
eigenen Emotionen wie Verlustangst oder Unlust im Umgang mit der wahr-
genommenen Komplexitat bestehen bleiben oder ob diese in Teilen auch
aufgrund von Fehleinschatzungen bestanden.
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Abbildung 3.0: Was man wissen miisste, um in Aktien zu investieren

Dividende des Unternehmens
Finanzen des Unternehmens

Sicherheit der Anlage
Aktienkurse allgemein
Gewinnpotenzial

WiErts!h';!cs%gee I a k-Exi"e rl?é!:!ni/esrs-tgmon isr i e
GebuUhren

Anlagezeitr\‘/?a:fursr‘:R_i S i kOggeeInce! Finanzen )
Unternehmenshintergrund allgemein

Anlagewissen
Art der Anlage/konkrete Titel

Kauf-/Verkaufszeitpunkt
Ablauf des Kaufes/Verkaufes

Legende: Die Grafik zeigt die 20 héufigsten Antworten (in Stichworten) auf die Frage , Was glauben 2.094 Nicht-Aktienbesitzenden (entspricht 76 Prozent von insgesamt 4.081 Antworten). Ahnliche

Sie, was sind die drei wichtigsten Dinge, die man wissen oder iiber die man sich informieren miisste,

wenn man in Aktien investieren mochte?". Die Abbildung basiert auf 3.101 Antworten von Das Haufigkeitsdiagramm, auf welchem die Wortwolke basiert, findet sich in Abbildung 3.3.
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Antworten wurden zusammengefasst und haufiger genannte Antworten sind groBer dargestellt.
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3.1 WARUM FINANZWISSEN?

Wie steht es 2019 um das Finanzwissen in Deutschland und wie schatzen
seine Biirger(innen) ihr Finanzwissen selbst ein? Fiir eine Aktieninvestition

halten 65 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden ihr Wissen fir zu gering

Abbildung 3.1: Selbsttest Finanzwissen

Machen Sie selbst den Wissenstest
(Auflésung am Ende des Kapitels)

1. Angenommen, Sie haben 100 € Guthaben auf lhrem Sparkonto.
Dieses Guthaben wird mit 2% pro Jahr verzinst, und Sie lassen
es 5 Jahre auf diesem Konto. Was meinen Sie, wie viel Guthaben
weist Ihr Sparkonto nach 5 Jahren auf?

a. Mehr als 102 Euro

b. Genau 102 Euro

c. Weniger als 102 Euro

2. Angenommen, die Verzinsung lhres Sparkontos betrdgt 1% pro
Jahr und die Inflationsrate betrdgt 2% pro Jahr. Was glauben Sie,
werden Sie nach einem Jahr mit dem Guthaben des Sparkontos
genauso viel, mehr oder weniger als heute kaufen kénnen?

a. Mehr

b. Genauso viel

c. Weniger

Legende: Bei den oben stehenden Fragen handelt es sich um die sogenannten ,GroBen 5"
der Finanzwissensfragen, die unter anderem auf der Arbeit von Lusardi und Mitchell (2008)
basieren (siehe auch https://gflec.org/education/questions-that-indicate-financial-literacy).
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(siehe Abbildung 1.2 in Kapitel 1). Was meint man in Deutschland,
welches Wissen eine Aktienanlage erfordert? Und wie zutreffend sind
diese Einschatzungen?

3. Was glauben Sie, ist die folgende Aussage richtig oder falsch:
.Die Anlage in Aktien eines einzelnen Unternehmens ist weniger
riskant als die Anlage in einem Aktienfonds.”

a. Richtig

b. Falsch

4. Was glauben Sie, ist die folgende Aussage richtig oder falsch:
,Bei einer Hypothek Uber 15 Jahre sind im Allgemeinen héhere monat-
liche Zahlungen als bei einer Hypothek tiber 30 Jahre erforderlich,
doch die gesamten Zinsen, die wahrend der Laufzeit des Darlehens
gezahlt werden, sind niedriger.”

a. Richtig

b. Falsch

5. Was glauben Sie, wenn die Zinsen steigen, was geschieht dann
typischerweise mit den Kursen von Anleihen?

. Sie steigen

. Sie bleiben gleich

. Sie fallen

. Es gibt keinen Zusammenhang zwischen den Kursen
von Anleihen und Zinsen.

o N T 9

Neben den gezeigten Antwortmdglichkeiten konnten die Teilnehmenden unserer Studie auch
mit ,,Ich weiB es nicht” und ,Keine Angabe” antworten.
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3.2 TATSACHLICHES UND GEFUHLTES FINANZWISSEN

Das tatsdchliche Finanzwissen in der Bevélkerung wurde in den letzten Jahren
haufig mithilfe von finf Standardfragen gemessen (siehe Abbildung 3.1).
Obgleich diese Fragen nicht direkt auf Wissen rund um die Aktienanlage
zielen, wurde das so ermittelte Finanzwissen in vielen Studien als entschei-
dender Faktor fiir die Wahrscheinlichkeit einer Teilnahme am Aktienmarkt
bewertet (z.B. van Rooij, Lusardi und Alessie 2011). Die Wissenschaftlerinnen
Lusardi und Mitchell (2014) schreiben, dass das Verstandnis von ékonomi-
schen Zusammenhangen, insbesondere im Finanzkontext (englisch , Financial
Literacy” und auf Deutsch etwa ,Finanzkenntnisse” oder ,Finanzwissen”),
es den Menschen ermdglicht, 6konomische Informationen zu verarbeiten und
sinnvolle Entscheidungen bezlglich der eigenen Finanzplanung, des Ver-
mogensaufbaus, der Schuldenaufnahme oder der Altersvorsorge zu treffen.
Die linke der beiden Grafiken in Abbildung 3.2 zeigt die Verteilung der Anzahl
an richtigen Antworten im Finanzwissenstest aus Abbildung 3.1, getrennt
flr die Nicht-Aktienbesitzenden und Aktienbesitzenden in unserer Studie.®

Offensichtlich verfiigen Aktienbesitzende im Durchschnitt tiber ein héheres
Finanzwissen. Im Median haben Aktienbesitzende 4 der 5 Fragen richtig
beantwortet, Nicht-Aktienbesitzende dagegen nur 2 Fragen.

Abbildung 3.2: Tatsachliches und gefiihltes Finanzwissen

Anzahl richtiger Antworten aus den 5 Wissensfragen

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Nicht-Aktienbesitzende Aktienbesitzende

Legende: Die linke Grafik zeigt, getrennt fiir Nicht-Aktienbesitzende (N=2.094) und Aktien-
besitzende (N=667), die Anzahl der korrekt beantworteten Fragen zum Finanzwissen (Lusardi
und Mitchell 2008, van Rooij, Lusardi und Alessie 2011). Ein Wert von 2 bedeutet, dass zwei
der fiinf Fragen korrekt beantwortet wurden. Die Antworten , weif nicht” oder , keine Angabe”
gingen dabei als nicht korrekte Antwort ein. Der rechte Graph zeigt, fiir N =2.094 Nicht-Aktien-

° Lusardi und Mitchell (2014) geben auch einen Uberblick zum Finanzwissen
in verschiedenen Landern inklusive Deutschland.
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Die rechte der beiden Grafiken in Abbildung 3.2 zeigt die Selbsteinschétzung
von Nicht-Aktienbesitzenden und Aktienbesitzenden bezlglich Ihres Finanz-
wissens. Hiernach schatzen Aktienbesitzende ihr Finanzwissen im Durchschnitt
auch héher ein. Die Verteilungen von tatséchlichem und gefihltem Finanz-
wissen sind in beiden Gruppen relativ dhnlich. Auch auf individueller Ebene
lassen sich positive Zusammenhange zwischen tatsachlichem und gefiihitem
Finanzwissen sowie der Aktienmarktteilnahme nachweisen. Der beobachtete
Zusammenhang zwischen Nichtaktienbesitz und geringem gefihltem Finanz-
wissen ist konsistent mit der zuvor erwahnten breiten Zustimmung (65 Prozent)
der Nicht-Aktienbesitzenden zur Aussage , Mir fehlt das Wissen, wie man
am Aktienmarkt investiert” (siehe Abbildung 1.2 in Kapitel 1). Selbst wenn
man unter den Nicht-Aktienbesitzenden nur die Personen betrachtet, die vier
oder gar alle fiinf Fragen des Finanzwissenstests richtig beantwortet haben,
glaubt die Mehrheit (58 Prozent) noch, dass ihr Wissen fiir eine Aktienmarkt-
teilnahme nicht ausreicht.

Zustimmung zur Aussage ,Mein Finanzwissen ist gut”
(1=trifft gar nicht zu, 7=trifft voll zu)

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5
Nicht-Aktienbesitzende Aktienbesitzende

6 7

besitzende und N =667 Aktienbesitzende die Verteilung des Zustimmungsgrades zur Aussage
,Mein Finanzwissen ist gut.” Nicht veranschaulicht sind die Antworten von =54 Nicht-
Aktienbesitzenden (3 Prozent) und N =1 Aktienbesitzer (0 Prozent), die keine Angabe machten.
Alle Antworten sind zum Zweck der Reprasentativitat gewichtet.
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3.3 WAS NICHT-AKTIENBESITZENDE GLAUBEN, WAS MAN WISSEN MUSS

Abbildung 3.3: Was Nicht-Aktienbesitzende meinen, was man als Aktionar wissen muss

Gebihren

Risiko

Einzelaktienhistorie
Unternehmenshintergrund allgemein
Gewinnpotenzial

Aktienkurse allgemein
Anlagewissen

Sicherheit der Anlage

Art der Anlage / konkrete Titel
Geld

Anlagezeitraum

Kauf-/ Verkaufszeitpunkt
Borsenverstandnis

Finanzen des Unternehmens
Dividende des Unternehmens
Ablauf des Kaufes/ Verkaufes
Verlust

Eigene Finanzen
Wirtschaftslage

DAX

Legende: Die Grafik zeigt die 20 haufigsten Antworten auf die Frage ,Was glauben Sie, was sind
die drei wichtigsten Dinge, die man wissen oder iiber die man sich informieren muisste, wenn man
in Aktien investieren mochte?". Die Auswertung basiert auf 3.101 Antworten von 2.094 Nicht-

Im Folgenden wird dem fir eine Aktienanlage als zu gering empfundenen
Wissen genauer nachgegangen. Wie kommen selbst Menschen mit gutem
allgemeinen Finanzwissen zu der Einschatzung, ihr Finanzwissen sei fir
eine Aktienanlage zu gering? In dieser Hinsicht ist es wichtig zu verstehen,
was Nicht-Aktienbesitzende als fir ein Aktieninvestment notwendiges
Finanzwissen ansehen.

Abbildung 3.3 zeigt die 20 meistgenannten Aspekte, die man wissen oder
iber die man sich nach Meinung der Nicht-Aktienbesitzenden informieren
miisste, wenn man in Aktien investieren méchte. Die Liste wird angefiihrt
vom Thema Gebhren, gefolgt von Risiko. Darliber hinaus drehen sich eine
Vielzahl der genannten Begriffe um die Eigenschaften einzelner Aktien oder
der zugehdrigen Unternehmen. Es scheint die Meinung vorzuherrschen,
dass eine Anlage in Aktien vor allem die Fahigkeit erfordert, gute Einzeltitel
auszuwahlen. Weniger Begriffe (aber dennoch einige) sind der allgemeinen
Wirtschaftslage oder dem gesamten Markt zuzuordnen.

10 Zu den zehn Aspekten machten jeweils 18 bis 21 Prozent der Nicht-Aktien-
besitzenden keine Angabe.
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Aktienbesitzenden (entspricht 76 Prozent von insgesamt 4.081 Antworten). Ahnliche Begriffe wurden
zusammengefasst. Die Grundgesamtheit bilden alle gegebenen Antworten, die ausgewiesenen
Anteile in der Abbildung sind aus diesem Grund nicht gewichtet.

Nachdem die Studienteilnehmenden unvoreingenommen und frei schreiben
konnten, iiber welche Aspekte man ihrer Meinung nach informiert sein miisse,
wurden sie zu zehn vorgegebenen Aspekten direkt befragt. Abbildung 3.4
zeigt fur diese zehn Aspekte, welcher Anteil der Nicht-Aktienbesitzenden und
Aktienbesitzenden angibt, dass man Uber diesen ,sehr” informiert sein sollte
(im Gegensatz zu ,etwas”, ,kaum"”, ,gar nicht” informiert sowie zu ,keine
Angabe”). Generell liegt dieser Prozentanteil bei den Nicht-Aktienbesitzenden
nur bei zwei Aspekten unter 50 Prozent.'® Unter anderem ist die Mehrheit
der Nicht-Aktienbesitzenden der Meinung, man miisse ,sehr” iber die Kurs-
entwicklungen einzelner Aktien, (iber Branchen, die Weltwirtschaftslage und
die allgemeine Marktentwicklung informiert sein — weiter sogar tber optimale
Handelszeitpunkte und die Bilanzen der Unternehmen. Ware dies in der Tat
der Fall, so ware eine Teilnahme am Aktienmarkt wohl nur mit dem zeitlichen
Aufwand eines zusatzlichen Berufes moglich. Ein breites und tiefgehendes
Wissen zu Einzelaktien und den zugrundeliegenden Unternehmen schadet
sicher nicht — notwendig ist es je nach Art der Aktienanlage aber auch nicht.
Es scheint Unklarheit dariiber zu bestehen, welches Wissen eine erfolgreiche
Aktienanlage tatsachlich erfordert. Generell scheint der fiir eine Aktienanlage
notwendige Informationsbedarf massiv Giberschatzt zu werden.

2 www.frankfurt-school.de
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Abbildung 3.4: Woriiber man bei einer Aktienmarktteilnahme sehr informiert sein sollte

Wissen um den optimalen Kauf-/Verkaufszeitpunkt
Wirtschaftslage

Entwicklung der Kurse einzelner Aktien

Fahigkeit Branchen zu wahlen, in die man investieren mochte
Bilanzen der Unternehmen, in die man investieren méchte
Uberblick iiber die Entwicklung des gesamten Marktes
Besteuerung von Aktien

Dividenden einzelner Unternehmen

Kostenunterschiede bei verschiedenen Produkten

Fahigkeit einen guten Finanzberater auszuwahlen

Legende: Die Grafik veranschaulicht die Antworten von N = 2.094 Nicht-Aktienbesitzenden auf
die Frage ,Was glauben Sie, wie sehr, wenn (berhaupt, sollte man persénlich tber die folgenden
Aspekte informiert sein, wenn man in Aktien investieren mochte?”. Die Grafik zeigt fiir jeden

3.4 FAZIT

Die Mehrheit der Nicht-Aktienbesitzenden scheint falsche Vorstellungen davon
zu haben, welches Wissen fir eine Teilnahme am Aktienmarkt zwingend
erforderlich ist. Wahrend breite und tiefgehende ékonomische Kenntnisse
zu Einzelaktien sicher nicht schaden, so sind sie fiir eine kostengiinstige,
breitgestreute und langfristige Aktieninvestition (wie sie auch von vielen
Wissenschaftlern empfohlen wird) nicht erforderlich. Der zeitliche Aufwand
um Detailwissen Uber Einzelaktien und die zugehdrigen Unternehmen

zu erwerben und , up to date” zu halten ist hoch und stellt daher eine Hiirde
fir eine Teilnahme am Aktienmarkt dar.

Gleichzeitig fehlt es in Deutschland auch an einem fiir eine Aktienanlage
relevanten Wissen. Weniger als 50 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden
beantworten die Frage im Finanzwissenstest zum Grundprinzip der Risiko-
streuung korrekt (siehe hierzu auch Kapitel 4 der Studie). Wie wir in einer
weiteren Frage des Fragebogens herausgefunden haben, ist der Begriff
.Exchange Traded Fund (ETF)", der die wesentliche Anlageproduktklasse

2 www.frankfurt-school.de
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der aufgefiihrten Aspekte den Anteil der Teilnehmenden, welcher der Ansicht war, dass man , sehr”
dartiber informiert sein misste. Die anderen Antwortmdglichkeiten waren ,gar nicht”, ,kaum®,
Letwas” und , keine Angabe”. Alle Antworten sind zum Zweck der Reprdsentativitat gewichtet.

zur Durchfiihrung einer breit gestreuten und kostengiinstigen Aktien-
investition beschreibt, 72 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden unbekannt —
nur 8 Prozent wissen, was er bedeutet. Auf die Freitextfragen nach dem
fir eine Aktienanlage erforderlichem Wissen (Abbildung 3.3) werden beson-
ders relevante Aspekte fiir eine Aktienmarktteilnahme wie ein langfristiger
Anlageharizont oder die eigene Finanzsituation relativ selten genannt.

Studienteilnehmende mit einem allgemein guten Finanzwissen nehmen eher
am Aktienmarkt teil. Ein gutes Finanzwissen ist jedoch keine Garantie dafur,
sich fir eine Aktienanlage ausreichend informiert zu fiihlen — wie die Befra-
gung gezeigt hat, fuhlt sich selbst ein GrofBteil der Nicht-Aktienbesitzenden
mit gutem Finanzwissen nicht gewappnet. Es scheint, als weise das Finanz-
wissen der Nicht-Aktienbesitzenden eine gewisse Schieflage bezlglich Aktien-
anlagen auf. Sie meinen, Dinge wissen zu mssen, die man nicht unbedingt
wissen muss, und wissen Dinge nicht, die sie wissen sollten.

Zum Abschluss des Kapitels an dieser Stelle noch die richtigen

Antworten zum ,Selbsttest Finanzwissen” aus Abbildung 3.1.
In chronologischer Reihenfolge lauten diese: a, ¢, b, a und c.
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Abbildung 4.0: Spontane Assoziationen mit dem Begriff ,Aktie”

Unsicherhel
Risiko

Verlust

Legende: Die Grafik zeigt die 20 haufigsten Antworten auf die Bitte ,Nennen Sie bitte spontan drei Antworten wurden zusammengefasst und haufiger genannte Antworten sind groBer dargestellt.
Gefiihle, die Sie mit dem Begriff , Aktie” verbinden”. Die Darstellung basiert auf 3.308 Antworten Das Haufigkeitsdiagramm, auf welchem die Wortwolke basiert, findet sich in Abbildung 4.7
von 2.094 Nicht-Aktienbesitzenden (entspricht 78 Prozent von insgesamt 4.245 Antworten). Ahnliche

4.1 WARUM RISIKOPRAFERENZEN UND -EINSCHATZUNGEN?

Eine naheliegende Erklarung fir die Nichtteilnahme am Aktienmarkt ist

eine Risikoscheu (auch Risikoaversion genannt). Da jede Form des Sparens Abbildung 4.1: Selbsteinschatzung der personlichen

in Aktien mit Risiken verbunden ist, macht Risikoaversion eine Aktien- Risikobereitschaft auf einer Skala von 1 bis 7

anlage unattraktiver. Auch in unserer Studie schatzen sich Nicht-Aktien-

besitzende im Durchschnitt weniger risikobereit ein als Aktienbesitzende

(siehe Abbildung 4.1). Nicht-Aktienbesitzende 2,49
Aktienbesitzende ; 4,16

Mit Risikoaversion im Allgemeinen ist allerdings schwer zu erklaren,

warum viele Menschen nicht zumindest einen kleinen Teil ihres investier-

baren Vermdgens in Aktien anlegen (Mankiw und Zeldes 1991). Eine von Legende: Die Grafik zeigt, getrennt fiir Nicht-Aktienbesitzende (N = 2.037) und Aktienbesitzende
der verhaltensokonomischen Forschung vorgebrachte Erklarung beruht auf (N=665), den Durchschnitt der Antworten auf die Frage ,Wenn Sie Spar- oder Anlageentschei-
; . ) - . . » dungen treffen: Wie wiirden Sie Ihre persdnliche Risikoeinstellung beschreiben (von 1: "gar nicht
sogenannten nicht vollstandig rationalen Risikopréferenzen.™" Diese Risiko- risikobereit” bis 7: "sehr risikobereit")?". N = 57 Nicht-Aktienbesitzende (3 Prozent) und N=2
préferenzen beschreiben realistischer, wie sich Menschen — im Gegensatz Aktienbesitzende (0 Prozent) machten keine Angabe. Alle Antworten sind zum Zweck der Repra-

. . . . . sentativitat gewichtet.
zum roboterartigen und geftihllosen ,homo 6konomicus” — gegeniiber

(mdglichen) Risiken verhalten.

" Der Begriff ,Irrationalitdt” wird in diesem Zusammenhang von vielen Wissenschaft- gelten die des sogenannten Erwartungsnutzenmodells (Bernoulli 1738; von Neumann
lern als zu stark empfunden. Der Punkt der Verhaltens6konomie ist vielmehr, dass und Morgenstern 1944). In der Realitat sind die beobachteten Risikopraferenzen
schon ,kleine” Rationalitatsverletzungen das Verhalten von Menschen entscheidend in vielen Fllen nicht konsistent mit dem Erwartungsnutzenmodell; d. h., sie sind nicht
beeinflussen konnen. Daher der sperrige Begriff ,nicht vollstandig rational”; manch- vollstandig rational.

mal spricht man auch von ,beschrankt rational”. Als ,rationale” Risikopréaferenzen
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In diesem Kapitel wird die Bedeutung von drei haufigen sogenannten Risiko-
préferenzfehlern (manchmal auch Risikopréferenzverzerrungen, englisch
JTisk preference biases”) fiir das Aktieninvestment diskutiert: Verlustaversion,
Wahrscheinlichkeitstibergewichtung und antizipierte Reue.

Ein weiterer von der Verhaltensékonomie vorgebrachter Erkldrungsversuch
fur die geringe Aktienmarktteilnahme sind Fehleinschatzungen (englisch

,belief biases”) des Aktienrisikos selbst. In diesem Zusammenhang diskutieren

wir die Bedeutung von zwei Mdglichkeiten, das Risiko bei der Geldanlage
in Aktien zu reduzieren: Risikostreuung durch eine Anlage in viele statt nur
wenige Unternehmensaktien (, Titeldiversifikation”) und Risikoreduktion durch
die Wahl eines langen Anlagehorizonts (, intertemporale Diversifikation”).

4.2 BEDEUTUNG VON RISIKOPRAFERENZFEHLERN

FUR DIE AKTIENANLAGE

Abbildung 4.2 gibt einen genaueren Uberblick iiber das Risikoempfinden
der Aktienbesitzenden und Nicht-Aktienbesitzenden in unserer Studie.
Sie zeigt fiir beide Gruppen von Befragten den Anteil derjenigen Personen,
die den jeweiligen Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme
zustimmten. Die erste Aussage Iasst sich zu dem von Nobelpreistrdger Daniel
Kahneman und Amos Tversky beobachteten Phdnomen der Verlustaversion
in Bezug setzen (Kahneman und Tversky 1979); die zweite und dritte Aus-
sage beschreiben das Geflhl der antizipierten Reue (Bell 1982, Loomes
und Sugden 1982); die letzten beiden Aussagen behandeln die speziellen
Risikopraferenzen bezlglich Katastrophenrisiken (ebenfalls Kahneman
und Tversky folgend).

Die Abbildung zeigt bereits, dass die Angst vor Verlusten (Aussagen 1 und 2) —
auch hohen Verlusten (Aussagen 4 und 5) — eine groBere Rolle bei der Abkehr
von einer Anlage in Aktien spielt als die Angst, eine Gewinnchance verpasst
zu haben (Aussage 3).

4.2.1 Verlustaversion
Dass man Verluste scheut, ist zunachst einmal offensichtlich. Mit dem Fach-

ausdruck Verlustaversion wird allerdings der Beobachtung Rechnung getragen,
dass viele Menschen Verluste als etwa doppelt so schmerzhaft empfinden,

Abbildung 4.2: Zustimmung zu Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme,

die die eigenen Risikopraferenzen betreffen

Nervositét bei selbst kleinen Verlusten

Bereuen der Anlage im Verlustfall

Bereuen der Nichtanlage im Gewinnfall

Angst vor hohem Verlust durch 8konomische Katastrophe
Angst vor selbst unwahrscheinlichem Aktiencrash

mmm Nicht-Aktienbesitzende
Aktienbesitzende

Legende: Die Grafik beschreibt, getrennt fiir Nicht-Aktienbesitzende (N =2.094) und Aktien-
besitzende (N =667), die Zustimmung zu Aussagen rund um das Thema Aktienmarktteilnahme,
die die eigenen Risikopraferenzen betreffen. 2.094 Nicht-Aktienbesitzende antworteten auf
die Frage , Inwieweit treffen die folgenden Aussagen rund um das Thema ,Aktienmarktteilnahme’
auf Sie zu?". Die Befragten konnten dabei jeweils unter den Antwortméglichkeiten 1 (, trifft
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gar nicht zu") bis 5 (,trifft voll zu") wahlen oder keine Angabe machen. In der Darstellung wird
angegeben, wieviel Prozent der jeweiligen Aussage zustimmten (d.h. mit , trifft eher zu” oder
Ltrifft voll zu” antworteten). Keine Angabe wurde dabei als Nichtzustimmung behandelt.

Alle Prozentzahlen sind zum Zweck der Reprdsentativitdt gewichtet. Die vollen Antworttexte
finden sich in Tabelle 1.5 im Appendix zu Kapitel 1.
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wie Gewinne gleicher Hohe sie erfreuen. Verlustaversion impliziert daher,
dass schon einmal besessenes Geld mehr wert ist als neu hinzugewonnenes
Geld, obwohl man sich mit beidem dasselbe kaufen kann. Dass dies absurd
sein kann, ldsst sich dadurch vor Augen flhren, dass das, was als , Verlust”
und was als , Gewinn” definiert wird, subjektiv und manipulierbar ist.
Wenn ein Aktienbesitzender selbst 3 Prozent Rendite erzielt, seine Freunde
(angeblich) aber 5 Prozent, fiihlt er sich womdglich bereits als Verlierer.
Alternativ kann ein einprozentiger Vermdgenszuwachs als Verlust oder Gewinn
wahrgenommen werden, je nachdem ob man die Inflation von 2 Prozent
beriicksichtigt. Hat man eine Aktie fiir 100 Euro erworben, die nach einem
Jahr 120 Euro wert ist, so kann man dennoch enttduscht sein, wenn der Preis
2 Monate zuvor bei 150 Euro lag. Aus rationaler Sicht ist der Wert von Ver-
mdgen absolut und durch das bestimmt, was man damit zusétzlich kaufen
kann — und nicht dadurch, ob man durch irgendeinen Vergleich besser oder
schlechter dasteht.

Verlustaversion impliziert auBerdem, dass selbst kleine Verluste — die eigentlich
kaum Einfluss auf den Konsum und Lebensstandard eines Menschen haben —
sehr unangenehm sind (Segal und Spivak 1990). Da die Wahrscheinlichkeit,
dass Aktien an einem beliebigen Tag fallen oder steigen bei etwa 50 Prozent
liegt, 1asst Verlustaversion Aktien besonders dann unattraktiv erscheinen,
wenn man die Entwicklung der Geldanlage standig verfolgt. Nach Nobel-
preistréger Richard Thaler machen so die héufigen kleinen Verluste deutlich
nervoser als die regelmaBigen kleinen Gewinne erfreuen (Benartzi und Thaler
1995). In unserer Studie stimmen 63 Prozent der Nicht-Aktienbesitzenden
der Aussage ,Die Mdglichkeit von selbst kleinen Verlusten macht mich
nervds” zu. Auch in den Antworten auf die Einstiegsfrage (siehe Abbildung 4.0)
findet sich das Wort , Verlust” deutlich héufiger als das Wort ,Gewinn”,
was dahingehend interpretiert werden kann, dass mogliche Verluste bewusster
sind als mdgliche Gewinne.

4.2.2 Asymmetrie in antizipierter Reue: Der Gedanke,
Gewinne zu verpassen, ist weniger schlimm als der,
Verluste hinnehmen zu miissen.

In einer Umfrage der Targobank (2016) stimmten 61 Prozent der Befragten
der folgenden Aussage voll zu: ,Bevor ich bei der Geldanlage etwas falsch
mache, lasse ich lieber erst einmal alles so wie es ist und warte ab.” Die Frage
zielt indirekt auf die sogenannte antizipierte Reue ab (Bell 1982, Loomes
und Sugden 1982), die in der psychologischen und verhaltensdkonomischen
Forschung zu Risikopréferenzen seit Jahrzehnten eine wichtige Rolle spielt.
Antizipierte (vorweggenommene) Reue bezeichnet hier ein Gefiihl beim
Aktienkauf im Sinne von: ,Wenn sich die Anlage spéter als Minusgeschaft
herausstellt, werde ich es bereuen. Um dieses schlechte zukiinftige Gefuhl
zu verhindern, kaufe ich heute besser nicht.” Abbildung 1.4 in Kapitel 1
hat gezeigt, dass besonders Personen mit hohem Einkommen befiirchten,
eine Investition im Verlustfall zu bereuen.
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Die zweite und dritte Aussage in Abbildung 4.2 beziehen sich direkt auf solche
antizipierten Reuegefiihle. Und zwar einmal wie oben beschrieben und
einmal, in symmetrischer Weise, auf die antizipierte Reue einer verpassten
Chance (, Wenn ich nicht kaufe, und die Aktien steigen, werde ich bereuen;
deswegen kaufe ich.”). Wahrend sich bei Aktienbesitzenden antizipierte
Reuegefiihle beziiglich verpasster Chance und ausgelassenem Minusgeschéft
die Waage halten, antizipieren Nicht-Aktienbesitzende Reue durch ein
eingegangenes Minusgeschaft fast dreimal haufiger als Reue durch eine
verpasste Chance. Diese Beobachtung ,passt’ zur Verlustaversion: Antizi-
pierte mdgliche Verluste wiegen starker als mégliche Gewinne; um die , Tat"
einer Aktienanlage nicht bereuen zu mssen, lasst man das Investment
lieber sein.

4.2.3 Verzerrung von kleinen Wahrscheinlichkeiten

Tatséchlich hat die Aussage ,Ich habe Angst, dass ich bei einer 6konomischen
Katastrophe (z.B. einer Finanzkrise) einen GroBteil meines eingesetzten
Vermogens verliere” unter den Nicht-Aktienbesitzenden dieser Studie die meiste
Zustimmung von allen 37 angebotenen Aussagen rund um das Thema Aktien-
marktteilnahme erhalten (siehe Abbildung 1.2 in Kapitel 1). Die Schulden-
und Finanzkrise von 2007/2008 ist nun mehr als zehn Jahre her, die nachst-
jiingste Krise des Neuen Marktes mehr als 15 Jahre. Krisen dieses AusmafBes
lassen sich insofern als ,seltene” Ereignisse bezeichnen.

Ereignisse, die mit geringer Wahrscheinlichkeit groBe negative Wirkung
entfachen (,Katastrophen”), haben in der Verhaltensékonomie schon lange
besondere Aufmerksamkeit erfahren. Nach der mit dem Nobelpreis gewirdigten
.Prospekttheorie” von Kahneman und Tversky haben sie besonders starken
Einfluss auf die Entscheidungsfindung. So verhélt sich eine Person — gemaR
der Prospekttheorie — gegeniiber einer Katastrophe, die mit 1 Prozent Wahr-
scheinlichkeit eintritt, als ob sie mit etwa 5 Prozent eintrate. Die Katastrophen-
wahrscheinlichkeit wiirde also ibergewichtet oder ,verzerrt” —und das
selbst dann, wenn man sicher wiisste, dass die richtige Wahrscheinlichkeit
bei 1 Prozent lge.

Auch die Aussage ,,Das Risiko eines Aktiencrashs, selbst wenn es gering ist,
hat fir mich groBes Gewicht bei Anlageentscheidungen” findet breite Zu-
stimmung unter Nicht-Aktienbesitzenden (61 Prozent). Damit liegt sie bei
den Nicht-Aktienbesitzenden auf Platz 7 von 37 zu bewertenden Aussagen
zur Aktienmarktteilnahme (siehe Abbildung 1.2 in Kapitel 1). Selbst wenn
manche Nicht-Aktienbesitzende demnach meinen wiirden, dass ein Aktien-
crash objektiv unwahrscheinlich ist, kénnten sie besonderes Augenmerk auf
ihn richten. Um kein Missverstandnis aufkommen zu lassen: Angst vor einem
Aktiencrash oder einer 6konomischen Katastrophe ist in keinster Weise als
beschrankt rational zu bezeichnen. Die Verzerrung kleiner Wahrscheinlichkeiten
kénnte solchen Ereignissen aber noch gréBere Bedeutung fiir die Anlage-
entscheidung verleihen als sie ohnehin schon haben.
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4.3 EINSCHATZUNGSFEHLER BEZUGLICH AKTIENRISIKEN

Die beiden wesentlichen Instrumente zur Risikoreduktion bei Aktienanlagen
sind Titeldiversifikation (Investition in viele Einzelaktien, d.h. viele , Titel”)
und intertemporale Diversifikation (Investition tiber viele Jahre hinweg,
d.h. langfristige Anlage). Man kénnte auch von einer Risikostreuung tber Raum
und Zeit sprechen (den Raum der Aktien und die Zeit der Anlagejahre).

In diesem Sinne reduziert sich das Risiko einer Aktienanlage typischerweise
iber Raum und Zeit. Wie sehen dies die Teilnehmenden unserer Studie?

4.3.1 (Un)verstandnis von Titeldiversifikation

Abbildung 4.3 gibt die Antworten zu Frage 3 aus dem Finanzwissenstest
wieder (siehe Abbildung 3.1 in Kapitel 3). Wéhrend der GroBteil der Aktien-
besitzenden versteht (oder zumindest weiB), dass die Investition in einen
Aktienfonds weniger riskant ist als die Anlage in eine Einzelaktie, ist dies
fur Nicht-Aktienbesitzende mehrheitlich nicht der Fall. Man mag dies als

. Wissensllicke” deuten (insbesondere dann, wenn die Antwort , weif nicht”
darin begriindet liegt, dass die oder der Befragte nicht weiB, was ein , Fonds”
ist). Das Resultat kann allerdings auch auf eine systematische Fehlein-
schatzung von Risiko hindeuten, denn die Idee von Risikoreduktion durch
Streuung gilt nicht nur fiir Aktienanlagen, sondern fiir alle Lebensbereiche.

Nicht einmal die Halfte der Nicht-Aktienbesitzenden beantwortet
die einfache und wichtige Frage aus Abbildung 4.3 zum Grundprinzip
der Risikostreuung korrekt.

4.3.2 (Un)verstandnis von Verlustwahrscheinlichkeiten
(»Intertemporale Diversifikation®)

Das zweite wesentliche Instrument zur Risikoreduktion im Rahmen der Aktien-
investition ist ein langer Anlagehorizont. Der Zusammenhang zur (zeitun-
abhangigen) Titeldiversifikation ist dieser: Hat man nicht eine einzige Aktie
im personlichen Portfolio, sondern 10, so kann — selbst wenn eine einzelne
Aktie (sehr) schlecht lauft — das Gesamtergebnis positiv ausfallen; analog
dazu: Wenn man nicht (iber ein Jahr hinweg investiert, sondern iber eine
Dauer von 10 Jahren, so kann — selbst wenn ein einzelnes Borsenjahr (sehr)
schlecht Iduft — das Gesamtergebnis positiv sein. Setzt man die genannten
RisikoreduktionsmaBnahmen beispielsweise mit der Entwicklung des deutschen
Aktienmarktes seit 1969 in Verbindung, so zeigt sich, dass dieses Gesamt-
ergebnis in der Tat meist positiv war. Selbst wenn schwere Finanzkrise (n)

in den Anlagezeitraum fielen, so war die Rendite einer Investition in den DAX®
nach 13 Jahren vor Kosten sogar immer positiv (siehe auch Deutsches

Abbildung 4.3: (Un)verstandnis von Risikoreduktion durch Diversifikation
.Die Anlage in Aktien eines einzelnen Unternehmens ist weniger riskant als die Anlage in einen Aktienfonds.”

Nicht-Aktienbesitzende

Aktienbesitzende
3%

Bl stimmen falschlicherweise zu
I antworten mit , weiB nicht”
Bl stimmen richtigerweise nicht zu
[ machen keine Angabe

Legende: Die Diagramme stellen die Antworten von 2.094 Nicht-Aktienbesitzenden (linkes
Diagramm) und 667 Aktienbesitzenden (rechtes Diagramm) auf die Aussage , Die Anlage in Aktien
eines einzelnen Unternehmens ist weniger riskant als die Anlage in einen Aktienfonds.” dar.
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Bl stimmen falschlicherweise zu
I8 antworten mit , weiB nicht”
B stimmen richtigerweise nicht zu
[ machen keine Angabe

Die Befragten konnten der Aussage zustimmen, ihr widersprechen, ihr Unwissen angeben oder
keine Angabe machen. Alle Antworten sind zum Zweck der Reprdsentativitat gewichtet.
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Abbildung 4.4: Geschatzte und historische Verlustwahrscheinlichkeiten

einer Aktienanlage fiir 1, 5 und 10 Jahre

35% 35%
30% 30%
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre
Nicht-Aktienbesitzende Aktienbesitzende Historisch

Legende: Der erste Balken des linken und mittleren Balkendiagramms zeigt, jeweils fir N=2.094
Nicht-Aktienbesitzende und N = 667 Aktienbesitzende, den Durchschnittswert der Antworten auf
die Frage ,Wenn Sie heute 100 Euro in den Deutschen Aktienmarkt anlegen wiirden, was glauben
Sie in wie vielen von 100 Fallen hétte Ihr Portfolio in einem Jahr einen Wert von unter 100 Euro?”.
Der zweite und dritte Balken zeigt analog den Durchschnittswert fiir 5 bzw. 10 Jahre. Das rechte

Aktieninstitut 2019c¢). Die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes nach einer
funfjdhrigen Investition betrdgt — historisch betrachtet — 20 Prozent und nach
einer zehnjahrigen Investition nur noch 5 Prozent.

Das linke und mittlere Balkendiagramm in Abbildung 4.4 zeigen die durch-
schnittlich geschatzten Verlustwahrscheinlichkeiten fiir die kommenden Jahre,
jeweils fur die Nicht-Aktienbesitzenden und Aktienbesitzenden in unserer
Studie. Zunachst fallt auf, dass die durchschnittliche Einschatzung der Studien-
teilnehmenden zur Einjahresverlustwahrscheinlichkeit relativ nah am his-
torischen Durchschnitt liegt. UbermaBiger Pessimismus scheint in der Breite
also nicht vorzuliegen. Zweitens féllt auf, dass fir die Nicht-Aktienbesitzenden
die durchschnittlich geschétzte Verlustwahrscheinlichkeit einer DAX®-Inves-
tition Uber die Jahre kaum sinkt. Bei Aktienbesitzenden sinkt dieser Durch-
schnitt —wenn auch nicht so stark wie die historischen Vergleichswerte (rechtes
Balkendiagramm). Diese Beobachtungen legen nahe, dass die Wirkung
intertemporaler Diversifikation vielen Nicht-Aktienbesitzenden nicht bekannt
ist und selbst von vielen Aktienbesitzenden unterschatzt wird.'

12 Bei dieser und den folgenden Interpretationen ist zu beachten, dass wir nach
zukiinftigen Verlustwahrscheinlichkeiten gefragt haben. Theoretisch kénnte
es auch so sein, dass manche Studienteilnehmenden sich der historischen Verlust-
wabhrscheinlichkeiten bewusst sind, fiir die Zukunft jedoch anderes erwarten.
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Balkendiagramm zeigt historische Werte, welche auf Jahresrenditen des DAX® seit 1969 beruhen
(Quelle: Deutsches Aktieninstitut 2019b). Bei dieser Frage war es nicht méglich, keine Angabe

zu machen. Entfernt man 251 Teilnehmende (9 Prozent), die alle drei Verlustwahrscheinlichkeiten
mit 0" angegeben haben, so erhdhen sich die Werte um einige Prozentpunkte; das Muster bleibt
jedoch gleich. Alle Antworten sind zum Zweck der Reprasentativitat gewichtet.

Abbildung 4.5 zeigt, getrennt fiir Nicht-Aktienbesitzende und Aktienbesitzende,
den Anteil der Personen, die meinen, dass die Verlustwahrscheinlichkeit
einer einjahrigen Aktieninvestition groBer, gleich oder kleiner der einer zehn-
jahrigen Investition ist. Nur etwas mehr als ein Drittel der Nicht-Aktien-
besitzenden gibt an, dass die Verlustwahrscheinlichkeit mit der Zeit sinken
sollte. Bei den Aktienbesitzenden gehen immerhin zwei Drittel von einer
fallenden Verlustwahrscheinlichkeit aus, was Wissen von intertemporaler
Diversifikation bei einer gréBeren Gruppe nahelegt.

Abbildung 4.6 bezieht den Wert zur Fiinf-Jahresverlustwahrscheinlichkeit

in die Analyse mit ein. Bei den Nicht-Aktienbesitzenden zeigen sich nun vier
annahernd gleich groBe Gruppen, die auf steigende, fallende, konstante
oder ein anderes (weder steigendes noch fallendes) Muster der Verlustwahr-
scheinlichkeiten tippen. Selbst bei den Aktienbesitzenden weist weniger

als die Halfte der Schatzwerte darauf hin, dass die Verlustwahrscheinlichkeiten
mit der Zeit fallen. Dass eine langfristige Aktienanlage die Wahrscheinlichkeit
eines Verlustes typischerweise reduziert, scheinen vor allem viele Nicht-
Aktienbesitzende nicht zu wissen. Da Risikoscheue — und gegebenenfalls
Verlustaversion (wie im vorhergehenden Abschnitt besprochen) — fiir die Aktien-
marktteilnahme eine bedeutende Rolle spielt, dirfte die systematische
Uberschatzung von Verlustwahrscheinlichkeiten bei langen Anlagehorizonten
ein groBes Hindernis fiir die Aktienmarktteilnahme darstellen.
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Abbildung 4.5: (Geringes) Wissen darum, dass Verlustwahrscheinlichkeiten mit der Zeit fallen (I)
Bei einer Investition in den Deutschen Aktienmarkt ist die angegebene Einjahresverlustwahrscheinlichkeit im Vergleich zur Zehnjahresverlustwahrscheinlichkeit...

Nicht-Aktienbesitzende

Aktienbesitzende

Il kleiner
0 gleich
Bl groBer

Legende: Die Diagramme veranschaulichen die Einschatzungen von 2.094 Nicht-Aktienbesitzenden

(linkes Diagramm) und N =667 Aktienbesitzenden (rechtes Diagramm) dazu, wie sich die Verlust-

wahrscheinlichkeit einer Aktieninvestition in den Deutschen Aktienmarkt iiber die Zeit entwickelt

Il kleiner
I gleich
B groBer

(vgl. Abb. 4.4). Es wird jeweils der Anteil derer gezeigt, welche Giber die Zeit steigende, fallende
und gleichbleibende Verlustwahrscheinlichkeiten angeben. Alle Antworten sind zum Zweck
der Reprasentativitdt gewichtet.

Abbildung 4.6: (Geringes) Wissen darum, dass Verlustwahrscheinlichkeiten mit der Zeit fallen (11)
Anteil der Teilnehmenden, deren angegebene Verlustwahrscheinlichkeiten fiir eine Investition in den Deutschen Aktienmarkt tiber ein, fiinf, und zehn Jahre...

Nicht-Aktienbesitzende

Bl steigen
B konstant sind

Bl fallen
[0 keinem dieser Muster folgen

Legende: Die Diagramme werten — ahnlich wie Abbildung 4.5 — die Einschatzungen von 2.094
Nicht- Aktienbesitzenden (linkes Diagramm) und N = 667 Aktienbesitzenden (rechtes Diagramm)
zur Verlustwahrscheinlichkeit bei Aktienmarktteilnahme Uber verschiedene Zeithorizonte aus,
betrachten aber drei statt zwei Zeithorizonte. Es wird jeweils der Anteil der Teilnehmenden gezeigt,
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Aktienbesitzende

46%

Bl steigen

I konstant sind

Bl fallen

I8 keinem dieser Muster folgen

die tber die Zeit steigende, fallende und gleichbleibende Verlustwahrscheinlichkeiten angeben —
und der Anteil der Teilnehmenden, deren Angaben keinem dieser Muster folgt. Alle Antworten
sind zum Zweck der Reprasentativitat gewichtet.
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4.4 FAZIT

Bereits in den Antworten auf die erste Bitte unseres Fragebogens (,Nennen
Sie bitte spontan drei Gefiihle, die Sie mit dem Wort ,Aktie’ verbinden”)
nehmen Begriffe wie ,Risiko”, ,Unsicherheit” und , Verlust” die vorderen
Platze ein; siehe hierzu auch Abbildung 4.7. Allgemein steht das Risiko
einer Aktienanlage sehr im Fokus von Nicht-Aktienbesitzenden, wenn man
sie rund um das Thema Aktienmarktteilnahme befragt. Daher haben wir
uns mit dem Risiko einer Aktienanlage und der Beurteilung desselben durch
Nicht-Aktienbesitzende in diesem Kapitel genauer befasst.

Zwei Beobachtungen wurden herausgestellt.

Zum einen finden wir einige Hinweise darauf, dass von der Verhaltens-
6konomie als nicht vollstandig rational identifizierte Risikopraferenz-
eigenschaften wie Verlustaversion, Wahrscheinlichkeitstibergewichtung,
und antizipierte Reue eine bedeutende Rolle fiir die Nichtteilnahme
am Aktienmarkt spielen.

Zum anderen stellt sich die Frage, wie gut die mit einer Aktieninvestition
einhergehenden Risiken selbst verstanden sind. Die Nicht-Aktienbesitzenden
in dieser Studie scheinen mehrheitlich die risikoreduzierende Auswirkung
einer Titeldiversifikation nicht zu kennen. Intertemporale Diversifikation,
also der Umstand, dass eine langfristige Anlage das Verlustrisiko typischer-
weise reduziert, scheint ebenfalls vielen nicht bekannt zu sein. Selbst
ein GroBteil der Aktienbesitzenden scheint diesen fiir eine langfristige Aktien-
anlage sprechenden Aspekt nicht zu kennen oder zu unterschatzen.

Abbildung 4.7: Spontane Assoziationen mit dem Begriff , Aktie”
Top 20 Antworten auf die Bitte ,Nennen Sie bitte spontan drei Gefiihle, die Sie mit dem Begriff , Aktie” verbinden.”

Antworten von Nicht-Aktienbesitzenden

Risiko

Geld
Unsicherheit
Verlust
Gewinn
Borse

Angst
Freude
Spekulation
Spannung
Uninteressant
Anlage
Reich
Rendite
DAX

Teuer
Kompliziert
Dividende
Bank

Kurs

Legende: Das Diagramm zeigt die 20 haufigsten Antworten auf die Bitte "Nennen Sie bitte spontan
drei Gefhle, die Sie mit dem Begriff , Aktie” verbinden." Die Abbildung basiert auf 3.308
Antworten von 2.094 Nicht-Aktienbesitzenden (entspricht 78 Prozent aller 4.245 Antworten).
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13%
11%
8%
8%
7%
5%
4%
4%
3%
2%
2%
2%
2%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%

Ahnliche Begriffe wurden zusammengefasst. Die Grundgesamtheit bilden alle gegebenen
Antworten, die ausgewiesenen Anteile in der Abbildung sind aus diesem Grund nicht gewichtet.
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5. SCHLUSSWORT

Fiir das Aktienmarktteilnahmeratsel in Deutschland — das Ratsel, warum viele
Menschen in Deutschland nicht am Aktienmarkt teilnehmen — gibt es keine
einfache Erklarung. Vielmehr scheint es eine Vielzahl an Griinden dafir
zu geben. In der Umfrage, die dieser Studie zu Grunde liegt, fanden unter
den befragten Nicht-Aktienbesitzenden viele Bedenken beztiglich einer Aktien-
marktteilnahme breite Zustimmung, was das Teilnahmerétsel in Deutschland
zumindest weniger ratselhaft erscheinen l3sst.

Die Ergebnisse der Studie wurden bereits zu Beginn zusammengefasst.
Wir schlieBen mit einigen Gedanken zu diesen Ergebnissen, die méglicher-
weise einer weiterfihrenden Untersuchung wiirdig sind. Die mit einer
Aktienanlage verbundenen Risiken stellen fiir viele Nicht-Aktienbesitzende
eine groBe Hiirde fiir die Aktienmarktteilnahme dar. Gleichzeitig scheinen
Nicht-Aktienbesitzende elementare Aspekte der Risikoverringerung nicht
zu kennen. Wenn Risiken als groBer eingeschatzt werden, als sie es tatsachlich
sind, kommt Risikoaversion nattirlich besonders zum Tragen und spricht
besonders stark gegen eine Aktienanlage. Es kdnnte also gerade die Kombi-
nation von Risikoaversion und (iberschatztem Risiko sein, die von der
Aktienanlage abhalt. Ahnlich verhalt es sich mit der Uberschatzung von
Verlustwahrscheinlichkeiten und Verlustaversion. Die Mehrheit der Nicht-
Aktienbesitzenden scheint nicht zu wissen, dass sich die Verlustwahrschein-
lichkeit bei einem langfristigen Aktieninvestment typischerweise verringert.
So kommt der Verlustaversion mehr Bedeutung zu als ihr chnehin schon
zugesprochen wird.

Ein GroBteil der Nicht-Aktienbesitzenden in unserer Studie gibt an, dass sie
ihr Wissen fiir eine Aktienanlage als zu gering erachten. Diese Aussage
mag in vielen Fallen gerade darauf beruhen, dass die Befragten nicht wissen,
was man fiir eine Aktienanlage wirklich wissen muss. Auf der anderen Seite
bestehen tatsachlich Wissensliicken, wie etwa der geringe Bekanntheits-
grad des Begriffs , Exchange Traded Fund (ETF)" gezeigt hat. Dies mag auch
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daran liegen, dass der wortlich Ubersetzte deutsche Begriff (,bérsen-
gehandelter Fonds") zum einen nicht gebrduchlich ist und zum anderen
nicht die wesentliche(n) Eigenschaft(en) des Produktes beschreibt: Borsen-
gehandelt sind auch viele andere Fonds und Aktien selbst. Generell scheinen
einige fir eine Aktienanlage wichtige englische Fachausdriicke keine gangige
Ubersetzung zu haben (z.B. das ,equity premium”), was ihrer Bekanntheit
im Weg stehen kénnte. Wie eingangs besprochen, stellt die ,Risikoprdmie
auf Aktien” das vermutlich wichtigste Argument fir eine Aktienanlage dar.
Es wére interessant zu wissen, wie viele Menschen in Deutschland den Begriff
iiberhaupt kennen.

Niemand sollte ein Risiko eingehen, das er oder sie nicht eingehen méchte,
das ein ungutes Geftihl verursacht oder gar fir schlaflose Nachte sorgt.
Doch vielleicht lohnt es sich darlber nachzudenken, ob das Risiko, das mit
dem Aktienmarkt verbunden wird, ein (iberschatztes Risiko ist. Mdglichkeiten,
Risiken besser zu verstehen und sich ein fundiertes, relevantes Anlagewissen
anzueignen, gibt es inzwischen viele: Klassische Ratgeber in Zeitschriften
oder Blichern, Internetseiten, aber auch alternative Informationsquellen
wie Podcasts bieten die Gelegenheit, sich anschaulich (iber die wesentlichen
Zusammenhange der Geldanlage zu informieren. Verschiedene Foren im
Internet ermdglichen den Erfahrungsaustausch mit anderen (was bei vielen
Aktienbesitzenden laut den Ergebnissen dieser Studie eine wichtige Rolle
spielt). So I3sst sich informierter entscheiden, ob eine Aktienanlage in Frage
kommt — oder eben nicht.
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of Finance & Management. Seine Forschung befasst sich mit der Psychologie
von finanziellen und anderen risikobehafteten Entscheidungen und tragt

so zu verschiedenen Bereichen der Verhaltensdkonomie bei. Viele seiner
Arbeiten sind interdisziplinar und verbinden Erkenntnisse aus Okonomie,
Statistik, Mathematik und Psychologie.

Michael H. Grote ist Vizeprasident und Professor fir Unternehmensfinan-
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veranstaltungen sind mehrfach ausgezeichnet, in der Forschung befasst
er sich unter anderem mit Borsen, der Erklarung des Erfolges bzw. Miss-
erfolges von M &A-Transaktionen und Finanzplatzen.

Dr. Christine Laudenbach ist wissenschaftliche Mitarbeiterin an der Goethe
Universitat in Frankfurt. lhr Forschungsbereich liegt in der Verhaltensoko-
nomie mit einem Schwerpunkt auf der Analyse von Finanzentscheidungen
von Privathaushalten. Neben dieser Tatigkeit als Forscherin ist sie Griindungs-
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Zum Rétsel der Aktienmarktteilnahme in Deutschland

Risikohinweis

Die Auswahl und Beschreibung der Wertpapiere dient ausschlieBlich Informa-
tionszwecken und stellt kein Angebot, keine Aufforderung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar.
Eine Anlageentscheidung kann stets nur nach sorgfaltiger Prifung der person-
lichen Situation sowie einer anleger- und anlagegerechten Beratung erfolgen.
Die hier dargestellten Informationen und Wertungen gentigen nicht den gesetz-
lichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit
einer Anlageempfehlung oder Anlagestrategieempfehlung. Alle Angaben
sind ohne Gewdhr. Wir haften nicht fiir Schaden, die durch den Erwerb
oder die VerduBerung einer Aktie oder eines Finanzinstruments auf Grund-
lage dieses Dokuments entstanden sind.

Aktien unterliegen Kursschwankungen; damit sind Kursverluste bis zum Total-
verlust mdglich. Bei Wertpapieren, die nicht in Euro notieren, sind zudem
Wahrungsverluste maglich. Der Wert von Anlagen und der daraus erzielte
Ertrag kann fallen oder steigen, sodass der Kunde mdglicherweise einen
geringeren Betrag als den Anlagebetrag zurlickerhalt. Vergangenheitsbezogene
Daten sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.
Wir weisen darauf hin, dass die geduBerten Ansichten unter Umsténden
nicht mehr aktuell sind.

Gruppe Deutsche Borse

Als international tatige Bérsenorganisation und innovativer Marktinfra-
strukturanbieter deckt die Gruppe Deutsche Bérse mit ihren Produkten,
Dienstleistungen und Technologien die gesamte Wertschopfungskette

im Finanzgeschaft ab. Auf diese Weise organisiert sie integre, transparente
und sichere Markte fiir Investoren, die Kapital anlegen, und fir Unter-
nehmen, die Kapital aufnehmen.

Ihre Geschaftsfelder reichen vom Vorhandel (Pre-Trading), d. h. der Berech-
nung von Indizes und der Bereitstellung von Marktdaten, Gber den Handel
und das Clearing (die Verrechnung) von Anlageinstrumenten bis hin zum
Nachhandel (Post-Trading), d.h. der Verwahrung von Wertpapieren und
anderen Finanzinstrumenten wie auch Sicherheiten- und Liquiditdtsmanage-
ment. Dar(iber hinaus entwickelt die Gruppe moderne IT-Ldsungen und
bietet weltweit IT-Services an.

Das Unternehmen hat seine Zentrale am Finanzplatz Frankfurt/Rhein-Main
und ist mit rund 6.000 Mitarbeitern dariiber hinaus global prasent:

in Luxemburg, Prag, London und Zug, in New York und Chicago, in Hongkong,
Singapur, Peking, Tokio und Sydney — und an weiteren Orten fiir seine
Kunden in aller Welt.
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