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Kommentar

Schiissler 2008

von Dorothea Schéafer*

In den letzten Jahrzehnten
sind die Unsicherheiten fiir
Privathaushalte stark gewachsen. Gleich-
zeitig spielen Finanzierungs- und Anlage-
entscheidungen im Leben der Verbraucher
eine stetig groBere Rolle. So sehen sich
Privathaushalte immer mehr Finanzproduk-
ten gegeniiber, mit denen sie ihre Lebens-
risiken absichern, ihren Konsum im Lebens-
verlauf glatten, langfristige Anlagen tatigen
und Investitionen realisieren kdnnen.

Wollten sie rational handeln, miissten An-
leger die verfiigbaren Anlagemaéglichkeiten
nach Renditeerwartung reihen und dann
ihre Mittel unter Beriicksichtigung der Risi-
ken und der Korrelationen untereinander auf
die Anlagen mit den hochsten Renditen auf
teilen. Ohne das Wissen um Wahrscheinlich-
keiten fiir den Eintritt der vielen moglichen
Zukunftsszenarien ist allerdings weder das
eine noch das andere mdglich.

Die orthodoxe Finanzierungstheorie ist sich
dieser Malaise bewusst und behilft sich mit
der Vorstellung, Eintrittswahrscheinlichkei-
ten seien aus Vergangenheitsdaten hin-
reichend genau ableitbar. So kénnten sich
Investoren, wenn schon nicht exakt, dann
aber doch naherungsweise rational verhal-
ten. Auch diese Annahme ist indes irrig,
wenn Unwissenheit iber die Risiken und
Nebenwirkungen von Finanzinstrumenten
die Regel und nicht die Ausnahme ist.

Das Diversifikationsverhalten von privaten
Haushalten ist ein Beispiel, mit dem sich
die Nichtrationalitat von Investoren gut
illustrieren lasst. Rationalitat im Sinne des
Kapitalmarktmodells erfordert, dass Haus-
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halte unabhangig von ihrer Risikoeinstel-
lung mindestens einen kleinen Teil ihrer
Ersparnisse in einen Korb investieren, der
sehr viele riskante Anlageprodukte enthalt.
Rationalitat im Sinne des sogenannten Port:
foliomodells schreibt den Anlegem zu, dass
sie bei gegebener Risikoeinstellung und ge-
gebener Rendite die Kombination riskan-
ter Anlagen wahlen, welche die geringste
Renditestreuung aufweist.

Die realen Daten zum Anlageverhalten hin-
gegen zeigen regelmaBig etwas anderes. Die
beobachteten Entscheidungen sind weder
mit dem Kapitalmarktmodell noch mit dem
Portfoliomodell vereinbar. Haushalte haben
tendenziell eine starke Praferenz fiir sichere
und liquide Anlagen und lassen Korrelationen
eher auBer Acht. So setzen sich zum Beispiel
Unternehmerhaushalte bewusst Klumpen-
risiken aus, indem sie hauptsachlich in ihr
eigenes Unternehmen investieren. Weibliche
Haushaltsvorstande legen trotz vergleich-
barer Risikoeinstellungen ihr Geld anders an
als mannliche. Auch Milieus, also etwa die
eigene Nachbarschaft oder der Freundeskreis
farben vermutlich stark auf die finanziellen
Entscheidungen der Haushalte ab. SchlieB-
lich durfte auch die Medienberichterstattung
einen grol3en Einfluss auf die Nutzung neuer
Anlageprodukte haben. Die finanzwirtschaft
liche Forschung muss das tatsachliche Ver-
halten der Privathaushalte beim Umgang mit
Unsicherheit identifizieren, den Kontext ihrer
Anwendung verstehen und den Erfolg (oder
Misserfolg) angewandter Praktiken messen.
Nur wenn das gelingt, kann in Zukunft der
Zusammenhang zwischen dem Finanzverhal-
ten privater Haushalte und der Stabilitat des
Finanzsystems besser eingeschatzt werden.

* Prof. Dr. Dorothea Schéfer ist Forschungsdirektorin am Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin).
Der Beitrag gibt die personliche Meinung der Autorin wieder.
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