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Viele empirische Studien haben ergeben, dass sich
die meisten Privatanleger wie in der untenstehen-
den Abbildung dargestellt verhalten. Sie kaufen,
wenn es an der Borse bergauf geht, und verkaufen,
wenn es wieder bergab geht. Dieses prozyklische
Verhalten «buy high — sell low» kostet laut diesen
Studien zwischen 4% und 6% an Rendite pro Jahr.
Ein Grund fiir das teure Fehlverhalten ist die
Uberschitzung der personlichen Risikotoleranz,
wihrend die Kurse steigen. In dieser Zeit glauben
die Privatanleger, dass sie Verluste gut ertragen
konnen — aber wenn die Verluste einmal eintreten,
ist dem nicht mehr so, und sie verkaufen. Andere
Anleger wiederum scheuen mogliche Verluste so
sehr, dass sie am Finanzmarkt tiberhaupt nicht
mehr investieren und somit keine Chance haben,
ein ansprechendes Vermogen aufzubauen oder
ihren Ruhestand finanziell besser abzusichern. Fiir
diese Anleger und ihre Berater wire es wichtig, die
jeweilige Risikotoleranz richtig einzuschitzen, um
dann danach handeln zu koénnen. Dies hat sich
allerdings als ein komplexes Problem erwiesen.
Dieser Beitrag zeigt deshalb auf, welche Methoden
in der Wissenschaft bisher entwickelt wurden, um
die personliche Risikotoleranz zu ermitteln. Disku-
tiert wird zudem, wie die Forschung bessere Hilfe-
stellung fiir die Praxis leisten konnte.

Soziookonomisches und Personliches

Die Wissenschaft begann zundchst damit, die
Risikotoleranz anhand von soziookonomischen
Charakteristika der Anleger zu ermitteln. Hier-
unter versteht man beobachtbare soziologische
und okonomische Unterschiede der Anleger, wie
zum Beispiel ihr Alter, das Geschlecht, die Ausbil-
dung oder gar die Religion. In einer grossen
Gruppe von Anlegern wurde die Risikotoleranz
durch das Risiko im gehaltenen Portfolio erfasst,
um dann statistisch zu ermitteln, ob sich das Risiko
der Portfolios durch Unterschiede in den soziotko-
nomischen Variablen erkléren lésst.

Da das Risiko im Portfolio auch davon abhéngt,
ob man féhig ist, viel Risiko zu nehmen — ob man
also viel Geld hat, an das wenige Verpflichtungen
gebunden sind —, forscht man nach den soziodko-
nomischen Unterschieden innerhalb von Gruppen

Katholische Anleger
haben interessanter-
weise eine eher hohere
Risikotoleranz als
protestantische.

von Anlegern, die eine dhnliche finanzielle Risiko-
fahigkeit haben. Zentrale Ergebnisse sind, dass
idltere Anleger, Frauen und ungebildete Anleger
tendenziell weniger risikotolerant sind. Interessan-
terweise haben auch katholische Anleger eher eine
hohere Risikotoleranz als protestantische. Natiir-
lich sind solche Ergebnisse im Gegensatz zu Natur-
gesetzen nicht in Stein gemeisselt. Viele Studien
widersprechen sich auch teilweise, aber im Grossen
und Ganzen sind es diese Erkenntnisse, welche die
herrschende Meinung der soziookonomischen For-
schung zur Risikotoleranz wiedergeben.

In der Praxis wiirde dies bedeuten, dass man die
Risikotoleranz anhand eines Punktesystems fest-
legen kann, in welchem jede der genannten Eigen-
schaften gemadss ihrer statistischen Bedeutung ge-
wichtet wird. Die Risikotoleranz ergibt sich dann
aus der Summe der Punkte. Der grosse Vorteil die-
ses Vorgehens ist, dass die Eigenschaften, anhand
deren die Risikotoleranz ermittelt wird, objektiv
nachpriifbar sind. Sollte es spéter zu einer gericht-
lichen Auseinandersetzung kommen, gidbe es dank
dieser Methode keinen Streit mehr tiber die Fak-
ten, auf denen die Ermittlung der Risikotoleranz
beruhte. Der grosse Nachteil der soziookonomi-
schen Methode liegt aber darin, dass ihre Ergeb-
nisse bloss im Durchschnitt iiber viele Personen
hinweg gelten. Personliche Eigenschaften, die die
Risikotoleranz des Einzelnen womdoglich viel stér-
ker bestimmen als sein Alter, sein Geschlecht,
seine Ausbildung oder seine Religion, werden in
diesem Verfahren statistisch herausgemittelt.

Hier setzt die psychometrische Methode an. Mit
ihr wird versucht, die individuellen psychologi-
schen Eigenschaften der Anleger, die deren Ri-
sikotoleranz bestimmen konnten, durch geschickte
Befragung zu ermitteln. Man benutzt einen zwan-
zig bis dreissig Fragen umfassenden Fragebogen, in
dem es viele scheinbar unverfiangliche Fragen gibt.
Zum Beispiel wird danach gefragt, ob man den
Wirtschaftsteil der Zeitung liest, ob man im Super-
markt oft Sonderangebote kauft, ob man leicht ge-
reizt wird, ob man als Fussginger bei Gelb noch
iiber die Strasse geht usw. Rein kombinatorisch be-
trachtet konnten bei der Beantwortung der Fragen
sehr viele Profile entstehen (bei zwanzig Fragen
mit je drei Antwortmoglichkeiten gibt es prinzi-
piell 3,5 Mrd. unterschiedliche Antwortkombina-
tionen!). De facto zeigen statistische Methoden
aber, dass die Befragten in wenige Cluster zusam-
mengefasst werden kénnen.

Risikotoleranz
muss erlernt werden

Wie sich die Wissenschafi eines zentralen Faktors
des Verhaltens am Finanzmarkt annimmt
Von Thorsten Hens

Mit der psychometrischen Methode werden den
Eigenschaften der Personen in den Clustern be-
schreibende Namen wie «Money-Dummy»,
«Bauchentscheider», «Finanzstratege» oder Ahn-
liches zugeordnet. Zudem kann man mit etwas Ge-
schick den Hauptkomponenten der Cluster eine
psychologische Interpretation, wie zum Beispiel
Angstlichkeit, Eigenverantwortlichkeit oder Zu-
kunftsorientierung, geben. Als Ergebnis der psy-
chometrischen Methode resultiert ein finanzpsy-
chologisches Personlichkeitsprofil, das man mit
Blick auf die Risikotoleranz interpretieren kann.
Leider gibt es in der Praxis viele psychometrische
Fragebogen, deren externe Validitét nicht sauber
iberpriift wurde. Die ermittelte Risikotoleranz
wird im Gegensatz zur soziookonomischen Metho-
de nicht mit einer extern ermittelten Risikotole-
ranz, wie zum Beispiel dem Risiko im Portfolio der
durchschnittlichen Anleger, verglichen. Ergebnisse
solcher psychometrischer Fragebodgen sind des-
wegen nur noch als Anregung zur Selbstreflexion
geeignet: Bin ich nun ein «Money-Dummy» oder
doch eher ein Finanzstratege?

Nobelpreis fiir die Prospekttheorie

Ausgehend von der verhaltensorientierten Finanz-
markttheorie (Behavioral Finance) hat sich in den
letzten Jahren eine weitere psychologisch moti-
vierte Methode zur Bestimmung der Risikotole-
ranz herausgebildet. Die Wegbereiter der Behavio-
ral Finance, die Professoren Daniel Kahneman und
Amos Tversky, haben Personen Lotteriefragen
vorgelegt und daraus die mit dem Nobelpreis aus-
gezeichnete Prospekttheorie entwickelt. Die zen-
trale Frage, die sich aus der Prospekttheorie ergibt,
erfragt, wie viel ein Investor bereit ist zu verlieren,
wenn er eine 50%-Chance hat, 1000 Fr. zu gewin-
nen. Eine typische Antwort auf diese Frage lautet,
dass man nur bereit ist, 500 Fr. zu verlieren. Das
Verhiltnis aus dem moglichen Gewinn und dem
moglichen Verlust ergibt die Verlustaversion. Viele
Studien belegen, dass die Verlustaversion bei den
meisten Menschen etwa 2 betrdgt. Das bedeutet,
dass uns Verluste typischerweise etwa doppelt so
stark schmerzen, wie uns Gewinne erfreuen.

Ergénzt man die zentrale Frage nach der Ver-
lustaversion um andere Lotteriefragen, bei denen
sich die Auszahlungen und deren Wahrscheinlich-
keiten unterscheiden, so kann man aus den Ant-
worten eine sogenannte Risikonutzenfunktion der
Befragten ermitteln. Die Risikonutzenfunktion ist
das zentrale Konzept der Entscheidungstheorie.
Eine Entscheidungstheorie ist eine Beschreibung
des Verhaltens, welche fiir sich universelle Giiltig-
keit beansprucht. Ist die Risikonutzenfunktion in
einer Situation (zum Beispiel bei der Beantwor-
tung von hypothetischen Lotteriefragen) ermittelt,
geht man davon aus, dass der Entscheidungstrager
dieselbe Nutzenfunktion auch in jedem anderen
Kontext anwenden wiirde. Basierend darauf lassen
sich dann Asset-Allokationen empfehlen.

Leider gibt es aber nicht nur eine Entschei-
dungstheorie, sondern mehrere; neben der Pro-
spekttheorie zum Beispiel die Mean-Varianz-
Theorie. Je nachdem, welche Theorie man zu-
grunde legt, ergeben sich ganz andere Asset-Allo-
kationen. Wahrscheinlich ist es vermessen zu glau-
ben, dass eine Theorie universell giiltig ist. Bei der
Beantwortung der Lotteriefragen konnte sich eine
andere Risikotoleranz ergeben als die, die sich
beim tatsdchlichen Investieren an der Borse zeigt.

Die Idee, dass Risikotoleranz kontextabhingig
ist, hat in der Praxis zur Entwicklung des Goal-
Based Approach gefiihrt. Manche Banken gehen
davon aus, dass ihre Kunden fiir verschiedene An-
lageziele verschiedene Risikotoleranzen haben.
Wenn das Anlageziel wirklich wichtig ist, wie zum
Beispiel die Ruhestandsplanung, kann es sein, dass
die Kunden eine geringere Risikotoleranz haben,
als wenn das Ziel ein Wunsch wie ein schones
Ferienhaus ist. Ob der Goal-Based Approach sinn-
voll ist, hdngt von der Hohe des Vermogens und
der Stabilitdt der Anlageziele ab. Bei einem klei-
nen Vermogen ist es nicht sinnvoll, dieses auf ver-
schiedene Portfolios aufzuteilen. Wenn sich Ziele
zu schnell dndern, fithrt der Goal-Based Approach
zudem zu vielen unnétigen Umschichtungen.

Da keine der bisher erforschten Methoden
wirklich vollumfianglich tiberzeugt, hat sich die
Forschung zur Risikotoleranz in jiingster Zeit neu
erfunden und ganz unbefangen verschiedene Me-
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thoden in einen grossen Wettbewerb zueinander
gestellt. Dieser Wettbewerb wird durch Umfragen
mit sehr vielen Teilnehmern betrieben. Der Wis-
senschafter kann den beteiligten Umfrageinstitu-
ten mitteilen, wie viele Teilnehmer er haben
mochte, aus welcher Region sie kommen sollen
und welche soziookonomischen Charakteristika
die Teilnehmer im Durchschnitt haben sollen.
Dann miissen die Panel-Teilnehmer psychometri-
sche Fragen und auch Lotteriefragen beantworten
sowie eine Investitionsentscheidung treffen. Die
Investitionsentscheidung wird zudem in verschie-
denen Teilnehmergruppen unterschiedlich erklart,
und zwar so, dass man messen kann, welche Erkla-
rung zu welchem Verhalten fiihrt.

In der neusten Forschung diirfen die Teilnehmer
iiber mehrere Perioden hinweg Erfahrungen mit
ihren Investitionen sammeln und ihre Investitions-
entscheidungen gegebenenfalls revidieren. Die
wissenschaftliche Auswertung untersucht dann,
durch welche Fragen bzw. welche Antworten sich
vorhersagen lisst, wie viel Risiko die Teilnehmer
gegen Ende der Untersuchung nehmen. Die meis-
ten Teilnehmer geben zudem an, dass sie anhand
der letzten getroffenen Entscheidungen am liebs-
ten ausbezahlt werden wollen. Das zeigt, dass die
Teilnehmer im Laufe der Umfrage etwas iiber ihre
Risikotoleranz lernen. Ein zentrales Ergebnis die-
ser Forschung ist, dass im Vergleich zu den sozio-
okonomischen Charakteristika und den psycho-
metrischen Fragen die Gewinn-Verlust-Frage von
Kahneman und Tversky am ehesten Riickschliisse
auf die erlernte Risikotoleranz zuldsst.

Flugsimulator fiir die Borse als Ziel

Parallel zur Forschung mittels grossangelegter Um-
fragen versucht auch die Gehirnforschung die neu-
rologischen Ursachen der Risikotoleranz zu ermit-
teln. Personen, die eine hohe Verlustaversion
haben, zeigen bei Entscheidungen mit Risiko eine

Es zeigt sich, dass

die Teilnehmer nach
Experience-Sampling
eine geringere Verlust-
aversion haben als zuvor.

starkere Aktivierung der Angstregionen in ihrem
Gehirn. Auch diese Ergebnisse erhérten die exter-
ne Validitit der Prospekttheorie.

Ein interessantes Nebenprodukt der Forschung
mit grossen Umfragen ist, dass eine Erklarung der
Investitionsentscheidung anhand von sogenann-
tem Experience-Sampling am besten verstanden
wird. Diese Methode kann sogar zur Bestimmung
der Risikotoleranz einzelner Anleger dienen. Beim
Experience-Sampling konnen die Teilnehmer die
moglichen Szenarien, die ihre Investition durch-
laufen konnte, «wiirfeln», um sich so ein besseres
Gefiihl fiir die damit verbundenen Chancen und
Risiken zu verschaffen. Bemerkenswerterweise
zeigt es sich, dass die Teilnehmer nach Experience-
Sampling eine geringere Verlustaversion haben als
zuvor. Die Verlustaversion, die Anleger daran hin-
dert, langfristig am Finanzmarkt investiert zu sein,
kann durch Experience-Sampling also geddampft
werden. Angeregt durch diese interessanten Er-
gebnisse, haben schon einige Banken das Experi-
ence-Sampling zur Bestimmung der Risikotoleranz
ihrer Kunden eingesetzt.

Dies sind ermutigende Forschungsergebnisse.
Jedoch sollte man sich bewusst sein, dass auch
solche Umfragen vielleicht noch nicht realistisch
genug sind. Ein Blick in eine ganz andere Rich-
tung konnte hier helfen. Bevor ein Pilot mit einem
Flugzeug fliegen darf, muss er einige Stunden im
Flugsimulator verbringen, um auf diese Weise
Erfahrungen zu sammeln. Ein weiterer vielver-
sprechender Schritt in der Forschung zur Risiko-
toleranz konnte darin bestehen, einen moglichst
realistischen «Flugsimulator» fiir die Finanzmérk-
te zu entwickeln. Denn wie die langfristig angeleg-
ten grossen Umfragen zeigen, hilft Erfahrung, die
personliche Risikotoleranz zu erlernen. Ein Flug-
simulator fiir Finanzmirkte konnte es den An-
legern ermoglichen, dies ohne reale Verluste zu
erreichen.
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