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AUF EINEN BLICK

Der Fall der T-Aktie: Borsencrashs konnen
dauerhaft Investitionsentscheidungen von
Haushalten negativ beeinflussen

Von Chi Hyun Kim und Alexander Kriwoluzky

Trotz langfristig steigender Aktienkurse halten Deutsche Aktien so selten wie in 1990er Jahren

Anhand der Bérsengange der T-Aktie im Zeitraum 1996 bis 2000 wird untersucht, wie der
anschlieBende Crash das Investitionsverhalten der Deutschen langfristig gepragt hat

Haushalte, die T-Aktien-Crash damals erlebt haben, investieren SOEP-Daten zufolge selbst nach
20 Jahren 60 Prozent weniger in Aktien als jiingere Haushalte

- Haushalte, die in T-Aktien investierten, sind deutlich seltener am Aktienmarkt aktiv als Haushalte,
die den Crash zwar miterlebt haben, aber keine T-Aktien hielten

Regulierung von Aufsichtsbehdrden und auch bessere Bildungsmaglichkeit fiir Kleinanlegerinnen
konnten negativ behaftete Erfahrungen im Finanzmarkt reduzieren

Crash der T-Aktie hat bis heute dauerhaft negative Folgen fiir die Aktieninvestments deutscher Haushalte
Aktienkurs in Euro (linke Achse), Besitz von Wertpapieren in Prozent (rechte Achse)
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Der Fall der T-Aktie: Bérsencrashs
kénnen Investitionsentscheidungen von
Haushalten dauerhaft negativ beeinflussen

Von Chi Hyun Kim und Alexander Kriwoluzky

ABSTRACT

Seit Jahrzehnten investiert nur jeder vierte bis flinfte Haus-
halt in Deutschland in Aktien. Mit den drei Bérsengangen der
Deutschen Telekom 1996 bis 2000 wurden die Deutschen in
Aktienlaune versetzt. Der Kurssturz kurz nach dem zweiten
Borsengang, gefolgt von Korruptionsskandalen, beendete
aber die gute Aktienstimmung. Die vorliegende Studie auf
Basis von SOEP-Daten zeigt, dass die Ereignisse rund um die
T-Aktie zu einer anhaltend geringeren Beteiligung an den Akti-
enmarkten gefiihrt hat — und zwar um rund 60 Prozent selbst
noch 20 Jahre danach. Dieser Effekt ist bei Haushalten groBer,
die direkt in Telekom-Aktien investiert hatten. Es wurde also
dauerhaft Vertrauen in Aktieninvestments zerstort, was auch
einem langfristigen Vermdgensaufbau im Weg stehen diirfte.
Um dem entgegenzuwirken, sollten die Aufsichtsbehorden
zum einen Unternehmen starker priifen, die Aktien an Kleinan-
legerinnen ausgeben, damit Falle wie die Telekom oder jingst
Wirecard nicht weiter das Borsenvertrauen erschittern. Zum
anderen ware es wichtig, durch finanzielle Bildung die Klein-
anlegerinnen in die Lage zu versetzen, Bérseninvestments
rationaler zu bewerten und ihre Portfolios abzusichern.
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Obwohl Aktien durch ihre hohe Rendite in den vergangenen
Jahren attraktive Geldanlagen waren und sind, investieren die
meisten Haushalte in Deutschland nichtin Aktien.! In der Lite-
ratur wurden grofle Mithen unternommen, um die Treiber
eines solchen Verhaltens zu verstehen, da ineffiziente Inves-
titionsentscheidungen privater Haushalte negative Folgen
fiir ihr langfristiges finanzielles Wohlergehen haben kénnen.
Eine wichtige Erkenntnis ist, dass personliche Erfahrungen
fiir Investitionsentscheidungen wichtig sind.? Insbesondere
negative Erfahrungen wie Bérsencrashs spielen eine entschei-
dende Rolle: Nach einem Crash meiden Haushalte den Akti-
enmarkt.’ Was aber noch nicht ausreichend erforscht wurde,
ist, ob und in welchem Zeitrahmen sich Haushalte von sol-
chen negativen Ereignissen erholen. Verblassen mit neuen
positiven Erfahrungen die Erinnerungen an den vergangenen
Crash oder hilt das Erlebnis sie dauerhaft von der Bérse fern?

Partizipationsrate im Aktienmarkt von deutschen
Haushalten sinkt stetig seit 2000

Um zu untersuchen, wie hoch die Bérsenbeteiligung deut-
scher Haushalte ist, werden Daten des Sozio-oekonomi-
schen Panels (SOEP) genutzt.* In dieser seit 1984 laufen-
den Haushaltsbefragung geben die Befragten jedes Jahr an,
ob sie in Wertpapiere wie Sparbriefe, Pfandbriefe, Anleihen
oder Aktien investiert haben (Abbildung 1).°

1 Vgl Michael Haliassos und Carol C. Bertaut (1995): Why do so few hold stocks? The Economic
Journal, 105 (432), 1110-1129; Luigi Guiso, Paola Sapienza und Luigi Zingales (2018): Time varying
risk aversion. Journal of Financial Economics, 128(3), 403-421.

2 James J. Choi et al. (2009): Reinforcement learning and savings behavior. The Journal of
Finance, 64(6), 2515-2534; Ulrike Malmendier und Stefan Nagel (2011): Depression babies: Do
macroeconomic experiences affect risk taking? The Quarterly Journal of Economic, 126(1), 373-416.

3 Tabea Bucher-Koenen und Michael Ziegelmeyer (2014): Once burned, twice shy? Financial li-
teracy and wealth losses during the financial crisis. Review of Finance, 18(6), 2215-2246; Guiso, Sa-
pienza und Zingales (2018), a.a.0..

4 Das SOEP ist eine reprasentative Haushaltsstichprobe in Deutschland, in der seit 1984 jahr-
lich Haushalte sowie deren Mitglieder wiederholt befragt werden. Derzeit sind es jedes Jahr etwa
30 000 Personen in rund 19 000 Privathaushalten. Vgl. Jan Goebel et al. (2019): The German So-
cio-Economic Panel Study (SOEP). Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik/Journal of Eco-
nomics and Statistics 239(2), 345-360 (online verfiigbar, abgerufen am 10. Juni 2021. Dies gilt fiir
alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht anders angegeben).

5 Erstab dem Jahr 2001 unterscheidet das SOEP zwischen Aktieninvestments und sonstigen
Wertpapieren. Dennoch lasst sich annehmen, dass bis 2001im Wertpapierbesitz viele Aktien-
investments enthalten waren.
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Es lasst sich folgender Verlauf beobachten: Zwischen 1990
und 2000 verdoppelt sich der Wertpapierbesitz. Investieren
im Jahr 1990 nur 21 Prozent der Haushalte in Wertpapiere,
sind es auf dem Hohepunkt des Dotcomhypes knapp 40 Pro-
zent.

Nach dem Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 geht aber
der Wertpapierbesitz bis 2016 ohne nennenswerte Erholung
kontinuierlich auf den Stand der 1990er Jahre zuriick.® In
den Jahren 2006 und 2012 nehmen die Aktieninvestments
der privaten Haushalte zwar leicht zu, die GréfRenordnung
ist jedoch eher gering und nicht von langer Dauer. Dies ist
bemerkenswert, da die Aktienkurse trotz der Crash-Perioden
wahrend der globalen Finanzkrise 2008/09 stetig steigen.

Um zu untersuchen, in welchem Zusammenhang die Par-
tizipationsrate an der Bérse mit der Kursentwicklung steht,
wird in die Untersuchung der deutsche Aktienleitindex Dax
30 einbezogen (Abbildung 2). Interessanterweise investie-
ren deutsche Haushalte immer weniger in Aktien, obwohl
der Aktienkurs stetig steigt. Dies impliziert, dass deutsche
Haushalte, die ihr Geld meist in Form von festverzinslichen
Einlagen wie Sparbiichern oder Festgeld anlegen, sich fiir
den langfristigen Vermégensaufbau die besonders wichti-
gen Eigenkapitalprimien des Aktienmarktes entgehen las-
sen. Erst seit Kurzem gibt es Anzeichen fiir eine Trendum-
kehr; die Investitionstatigkeit der Haushalte steigt wieder.”

Die T-Aktie: Wie sie ihren Ruf als ,Volksaktie"
verdiente

Warum sinkt die Borsenpartizipationsrate von deutschen
Haushalten stetig seit dem Jahr 2000? Warum scheuen deut-
sche Haushalte, trotz seit 2009 steigender Aktienkurse wie-
der in den Aktienmarkt einzusteigen? Im Folgenden wird
untersucht, inwiefern die Erfahrung vom Borsengang der
Deutschen Telekom zwischen 1996 und 2000 dabei eine
Rolle spielt.

Die Deutsche Telekom AG, ein ehemaliges Unternehmen
der Deutschen Bundespost, wurde im Jahr 1995 privatisiert
und wollte im November 1996 an die Bérse gehen. Aller-
dings hatte das Unternehmen Anfang 1996 in der Bevol-
kerung aufgrund seiner Tarifstrukturen, seines schlechten
Services und hoher Ortsgesprachspreise einen eher schlech-
ten Ruf.® Der Deutschen Telekom wurde klar, dass ihr Bor-
sengang nur erfolgreich sein kann, wenn es ihr gelingt, ihr
Image zu verbessern.

6 Ausgewertet wurden die SOEP-Zahlen bis 2016. Zahlen des Deutschen Aktieninstituts deuten
darauf hin, dass die Partizipationsrate bis 2019 auf diesem Stand bleibt und erst in der Pandemie
wieder steigt. Vgl. Deutsches Aktieninstitut (2021): Deutschland entdeckt 2020 die Liebe zu Aktien.
Februar (online verfiigbar).

7 Deutsches Aktieninstitut (2021), a.a.0.

8 Johann-Giinther Konig (1997): Global Player Telekom. Der Kampf um die Marktmacht: Wer ver-
liert, wer profitiert. Reinbek bei Hamburg.

Abbildung 1

Besitz von Wertpapieren' in Deutschland
In Prozent der Haushalte
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1 Der Besitz von Wertpapieren umfasst unter anderem Sparbriefe, Pfandbriefe, Anleihen und Aktien.

Quelle: SOEP v34; eigene Berechnungen.
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Der Anteil an Haushalten, die Wertpapiere besitzen, ist um die Jahrtausendwende
stark gestiegen, aber inzwischen wieder auf dem Stand von Mitte der 1990er Jahre.

Abbildung 2

Teilhabe am Aktienmarkt' und Dax-Performance

Dax in Punkten (linke Achse) und Aktienbesitz in Prozent der

Haushalte (rechte Achse)
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1 Der Besitz von Aktien umfasst die direkte Aktieninvestition oder in Form von Aktien- und Mischfonds.

Quellen: SOEPv34; eigene Berechnungen; Datastream.

© DIW Berlin 2021

Trotz steigender Aktienkurse nimmt die Teilhabe am Aktienmarkt weiter ab.

Darauthin setzte die Deutsche Telekom auf eine breite
Medienoffensive, um die Aufmerksambkeit potenzieller Klein-
anlegerInnen zu gewinnen. Das Bestreben, die Telekom-Ak-
tie zur ,Volksaktie“ zu etablieren, ist erfolgreich: Rund
1,9 Millionen KleinanlegerInnen investieren in 285 Millio-
nen T-Aktien im Wert von umgerechnet 4,2 Milliarden Euro.’
Der Preis der T-Aktie schief$t nach dem ersten Bérsengang
in die Hohe (Abbildung 3).

9 Der Euro-Wechselkurs wurde mit 1,96 DM berechnet. Die Zahlen stammen aus Johann-Giin-
ther Konig (1997), a.a.0.
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Abbildung 3
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Langfristige Kursentwicklung der T-Aktie und des Dax
Dax in Punkten (linke Achse) und T-Aktie in Euro (umgerechnet,

rechte Achse)
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Quelle: Datastream.
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Nach dem Crash hat sich der Kurs der T-Aktie bei unter 20 Euro eingependelt. Dort
liegt er trotz allgemein steigender Aktienkurse bis heute.

Abbildung 4

Medienstimmung gegeniiber der T-Aktie und

Aktienkursentwicklung

Veranderung in Prozent im Jahresdurchschnitt
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Quelle: Datastream (Aktienkurs); eigene Berechnungen (Medienstimmung).
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Die Medienstimmung sinkt mit Aufdeckung des Missmanagements 2001 noch star-

ker als der Aktienkurs.

Tabelle

Eckdaten zu den Borsengéangen der

Telekom

Erster Borsengang

Iweiter Borsengang

Dritter Borsengang

Datum

Gesamterlds (Euro)
Kleinanlegeranteil

Anteil institutioneller Investoren

18. November 1996
10 Milliarden
43 Prozent
57 Prozent

28. Juni 1999
10,8 Milliarden
54 Prozent
46 Prozent

19. Juni 2000
13 Milliarden
70 Prozent
30 Prozent

Quelle: Deutsche Telekom Investor Relations.

© DIW Berlin 2021
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Weitere Investitionen in die T-Aktie nach dem
Dotcom-Borsencrash im Jahr 2000

Dieser Hohenflug ist aber leider nur von kurzer Dauer.
Die sogenannte Dotcom-Blase, also extrem hohe Kurse von
Unternehmen im Technologiesektor, platzt im Jahr 2000,
und die globalen Bérsen erleben einen Crash.

Die T-Aktien, die Teil des Neuen Markts an der Deutschen
Bérse sind, konnen diesem Crash nicht entgehen. Im Mirz
2000 stiirzen die Preise binnen kurzer Zeit in die Tiefe (Abbil-
dung 3). Interessant ist insbesondere die Tatsache, dass beim
dritten Bérsengang, der im Juni 2000, also nach dem Crash,
stattfindet, trotzdem sehr viele AnlegerInnen in T-Aktien
investieren (Tabelle). 70 Prozent des Emissionsvolumens
gehen an KleinanlegerInnen, was darauf hindeutet, dass
trotz des allgemeinen Crashs die T-Aktie als sicher erachtet
wird, das Vertrauen der KleinanlegerInnen also weiterhin
grof} ist. Die institutionellen Investoren halten sich dage-
gen zuriick.

Das richtige Ende der ,Telekom-Ara“ wird erst im Jahr 2001
eingeldutet, als herauskommt, dass die Deutsche Telekom
ihre Immobilienbestinde tiberbewertet und falsche Zahlen
wihrend des zweiten und dritten Bérsengangs in die Offent-
lichkeit getragen hat. Berechnungen zufolge soll der Wert
der Immobilienbestinde umgerechnet zwischen rund 1,7
bis 2,1 Milliarden Euro zu hoch angesetzt worden sein. Im
Juli 2002 muss Ron Sommer, der damalige Vorstandsvorsit-
zende der Deutschen Telekom, sein Amt niederlegen — ein
deutliches Signal und das Ende der Ara T-Aktie. ® Danach
lenkt das Unternehmen seine operative Strategie mit strik-
ten Sparmafinahmen um.

Kleinanlegerinnen fiihlen sich hintergangen

Obwohl zu diesem Zeitpunkt der gesamte deutsche Akti-
enmarkt einen Crash erlebt, hat der Niedergang der T-Aktie
eine einzigartige Bedeutung fiir die deutschen Haushalte.
Die hohe Medienprisenz, einschlieflich einer beispiellosen
Werbekampagne mit dem damals populdren Schauspieler
Manfred Krug, schiirt grofie Hoffnungen auf eine stabile
Wertanlage fiir alle. Die Tatsache, dass die Deutsche Telekom
frither ein staatlicher Konzern war, schafft zusitzlich Ver-
trauen und macht sie scheinbar zu einer besonders sicheren
Investitionsanlage fiir die Zukunft. Der Absturz diirfte des-
halb starke negative Emotionen ausgel6st haben. Die Deut-
schen fithlen sich betrogen und hintergangen.

Die damalige Stimmung ldsst sich an vielen Medienberich-
ten ablesen.” Wie sich diese genau entwickelt hat, wird im
Folgenden beispielhaft an Zeitungsartikeln zur T-Aktie aus

10 Vgl. zum Beispiel: Klage gegen Ron Sommer. Der Spiegel vom 27. Februar 2001 (online verfiig-
bar); Frank Dohmen et al.: T wie Tiefpunkt. Der Spiegel vom 14. Juli 2002 (online verfiigbar).

11 Vgl. zum Beispiel Frank Hornig: Laute Wut, stiller Triumph. Der Spiegel vom 2. Juni 2001 (on-
line verfiigbar); Georg Bonisch und Frank Dohmen: Start mit falschen Zahlen. Der Spiegel vom

9. Juli 2001; Wolfgang Koch: Volksaktie auf Tiefstand. Stuttgarter Zeitung vom 11. September 2001,
Martin Reim: Die falsche Aktie zur richtigen Zeit. Siiddeutsche Zeitung vom 17. November 2001.


https://www.spiegel.de/wirtschaft/deutsche-telekom-klage-gegen-ron-sommer-a-119940.html
https://www.spiegel.de/wirtschaft/deutsche-telekom-klage-gegen-ron-sommer-a-119940.html
https://www.spiegel.de/politik/t-wie-tiefpunkt-a-67b4f236-0002-0001-0000-000023215416
https://www.spiegel.de/wirtschaft/laute-wut-stiller-triumph-a-9f46d602-0002-0001-0000-000019337175
https://www.spiegel.de/wirtschaft/laute-wut-stiller-triumph-a-9f46d602-0002-0001-0000-000019337175
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der Tageszeitung Handelsblatt nach dem Crash mithilfe
einer worterbuch-basierten Sentimentanalyse belegt. Ein
Online-Worterbuch SentiW's bewertet die , Stimmung* zahl-
reicher deutscher Worter auf einer Skala von -1 (sehr negative
Stimmung) bis 1 (sehr positive Stimmung).”? Die Medien-
stimmung wird dann als die Durchschnittsstimmung aller
Handelsblatt-Zeitungsartikel, die tiber die T-Aktie berichten,
fuir ein bestimmtes Jahr berechnet. Verglichen werden soll,
wie sich die Stimmung in den Medien in diesem Zeitraum
parallel zu der Entwicklung der Telekom-Aktienpreise ver-
dndert. Die Entwicklung des Telekom-Aktienkurses dient
als ,objektiver* Mafistab (Abbildung 4).

Direkt nach dem Crash im Jahr 2000 rauschen sowohl der
Aktienkurs als auch die Medienstimmung in die Tiefe. Beide
sinken in diesem Jahr um rund 50 Prozent. Wihrend der
Kurs der Aktie im folgenden Jahr um weitere 50 Prozent
sinkt, rauscht die Stimmung weiter um 250 Prozent in die
Tiefe. Dies ist vor allem der Aufdeckung des Missmanage-
ments und der Korruption zu verdanken, die sich weniger
im Aktienkurs als vielmehr in der Medienberichterstattung
niederschligt.

T-Aktien-Crash beeinflusst bis heute
Investitionsentscheidungen deutscher Haushalte

Im Folgenden soll untersucht werden, welchen Einfluss
diese Ereignisse auf die Teilnahme am Aktienmarkt hatten
und bis heute noch haben. Einbezogen werden dazu Haus-
haltsvorstinde, die wihrend des Absturzes im Jahr 2000 ilter
als 20 Jahre alt waren, also die Ereignisse rund um die T-Ak-
tie verfolgen konnten (Kasten).

Demnach halten Haushalte, die die Ereignisse rund um
die T-Aktie miterlebt haben, 20 Jahre nach dem ersten Tele-
kom-Bérsengang zu 60 Prozent weniger Aktien an der Borse
als diejenigen, die wihrend des Absturzes der T-Aktie jiin-
ger als 20 Jahre alt waren (Abbildung 5). Interessant ist auch,
dass Haushalte mit Telekomerfahrung sowohl weniger in
den Aktienmarkt eintreten als auch austreten. Dies deu-
tet auf ein allgemein weniger aktives Investitionsverhalten.

Direkte Betroffenheit spielt wichtige Rolle

Studien weisen darauf hin, dass prigende Erfahrungen in
der Vergangenheit zukiinftige Investitionsentscheidungen
beeinflussen konnen.” Basierend auf dieser These soll im
Folgenden untersucht werden, ob die direkte Betroffenheit
von den Ereignissen rund um die T-Aktie die Wirkung auf die
zukiinftige Investitionsentscheidung verstirkt. Haushalte,
die in T-Aktien investierten (und nach dem Crash Verluste
erlebten), haben wahrscheinlich eine hohere emotionale

12 Robert Remus, Uwe Quasthoff und Gerhard Heyer (2010): SentiWS-A Publicly Available Ger-
man-language Resource for Sentiment Analysis. LREC.

13 So zeigt beispielsweise eine Studie, wie emotionale Bindungen zum Kommunismus die Inves-
titionsentscheidungen von deutschen Haushalten langfristig beeinflussen kdnnen, vgl. Christine
Laudenbach, Ulrike Malmendier und Alexandra Niessen-Ruenzi (2020): The long-lasting effects of
experiencing communism on attitudes towards financial markets (online verfiighar).

Abbildung 5

Effekt der T-Aktien-Ereignisse auf das Aktieninvestment 2016
In Prozentpunkten
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Anmerkung: Die Werte basieren auf einem Probit-Modell und sind signifikant auf dem Ein-Prozent-Niveau (Irrtums-
wahrscheinlichkeit liegt bei einem Prozent).

Quelle: SOEPv34; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2021

Haushalte, die die Ereignisse rund um die T-Aktie um die Jahrtausendwende erlebt
haben, nehmen knapp 20 Jahre spater zu rund 60 Prozent weniger an der Borse teil
als jingere Haushalte, die die Ereignisse nicht erlebt haben.

Abbildung 6

Effekt vom Investment in die T-Aktie auf das Aktieninvestment
2016
In Prozentpunkten

Borsenaustritt

-2
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Anmerkungen: Die Werte basieren auf einem Probit-Modell. Die Borsenpartizipation ist signifikant auf dem Fiinf-Pro-
zent-Niveau, der Borseneintritt auf dem Ein-Prozent-Niveau.

Quelle: SOEP v34; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2021

Haushalte, die um die Jahrtausendwende selbst in die T-Aktie investiert haben, hal-
ten 2016 zu zwolf Prozent seltener Aktien als Haushalte, die die Ereignisse nur tiber
die Medien erlebt haben.

Bindung an die Ereignisse rund um die T-Aktie. Der These
zufolge diirften diese Haushalte weniger in Aktien investie-
ren als Haushalte, die die Ereignisse nur tiber die Medien
verfolgt haben.

Da der Datensatz keine genauen Informationen tiber die
Telekom-Investition von Haushalten enthilt, wird eine

DIW Wochenbericht Nr. 25/2021 427
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Kasten

Datengrundlage und Methodik

Variablen

Als Datengrundlage werden Daten des Sozio-oekonomischen
Panels (SOEP) verwendet. Bei der seit 1984 laufenden reprasenta-
tiven Haushaltsbefragung wird jahrlich abgefragt, ob ein Haushalt
Wertpapiere besitzt. Seit dem Jahr 2001 werden bei der Abfrage
Aktien von sonstigen Wertpapieren unterschieden. Mithilfe dieser
Informationen werden drei Dummy-Variablen fir die Analyse kon-
struiert: Partizipation im Aktienmarkt, Einstieg in den Aktienmarkt
und Austritt aus dem Aktienmarkt.

Methodologie

Das Basismodell fiir die statistische Analyse ist ein Probit-Modell
mit Fixed Effects auf Haushaltsebene fiir das Umfragejahr 2016:"'

yi=a+BTE + BAA) + le, +0,+ e,

wo y; entweder die Partizipation sowie Einstieg und Austritt des
Haushalts i im Aktienmarkt darstellt. Das Hauptinteresse gilt dem
Effekt von TE, — die Variable steht fiir die Telekomerfahrung — auf
diese Variablen.

Dazu wird in einem ersten Schritt angenommen, dass Haushalts-
vorstande eine direkte Erfahrung mit den Ereignissen rund um die
T-Aktie haben, die im Jahr des Kursabsturzes (2000) mindestens
20 Jahre alt waren. Haushaltsvorstande unter 20 Jahren wiederum
waren zu jung, um den Ernst der damaligen Lage aktiv wahrzu-
nehmen.

Im zweiten Schritt wird tberprift, ob eine emotionale Bindung
zu den Ereignissen rund um die T-Aktie den Effekt auf zukunfti-
ges Investitionsverhalten der Haushalte verstarkt hat. Fir diese
Analyse wird angenommen, dass Haushalte, die aktiv in T-Aktien

1 Fiir weitere Details zur Methodik vgl. Chi Hyun Kim (2021): Optimism gone bad? The persistent
effects of traumatic experiences on investment decisions. DIW Discussion Paper Nr. 1952 (online
verfiigbar).

Proxy-Variable fiir die Tdtigkeit als ,Telekom-InvestorIn®
entwickelt (Kasten)." Zusitzlich wird eine Kontrollgruppe
identifiziert, die dhnliche Merkmale wie die Telekom-Inves-
torInnen aufweist, aber wihrend der Telekom-Bérsenginge
nicht an der Borse investiert hatte. Die Ergebnisse bestti-
gen die Bedeutung einer direkten Betroffenheit vom T-Ak-
tien-Crash fiir langfristige Anlageentscheidungen (Abbil-
dung 6). Haushalte, die damals in T-Aktien investiert haben,
investieren 20 Jahre spiter nicht nur zwdlf Prozent weni-
ger in Aktien als Haushalte, die zwar das Telekom-Ereignis

14 Weitere Details zur Methodik vgl. Chi Hyun Kim (2021): Optimism gone bad? The persistent
effects of traumatic experiences on investment decisions. DIW Discussion Paper Nr. 1952 (online
verfiigbar), abgerufen am 18. Juni 2021.
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investiert hatten, emotionaler an das Ereignis gebunden sind, da
sie Verluste ihres Vermodgens erlitten haben konnen. Leider fehlen
beim SOEP Angaben zur detaillierten Portfoliozusammensetzung
und Investments in Einzelaktien der Haushalte. Daher wird eine
Annaherung (Proxy) konstruiert: Es wird angenommen, dass Haus-
halte mit hoher Wahrscheinlichkeit in T-Aktien investiert haben,
wenn sie wahrend der ersten drei Borsengange zum ersten Mal an
die Bérse gegangen sind.

Des Weiteren wird eine Variable 4,(4) in die Analyse einbezogen,
die mit einer Gewichtungsfunktion den gesamten Informationsbe-
stand der vergangenen Aktienrenditen von Haushaltsvorstanden
seit ihrem Geburtsjahr einbezieht. Die Einbeziehung dieser Vari-
ablen als Kontrolle ist wichtig, um den Telekom-Effekt sauber von
der allgemeinen Borsensituation zu isolieren. Da die Bérsengange
und die Talfahrt der T-Aktie parallel zum Platzen der Dotcom-Blase
stattfanden, muss sichergestellt sein, dass die Identifizierung des
Telekom-Ereignisses nicht von anderen Faktoren an der Borse
getrieben wird.

Als Kontrollvariablen (x) werden demografische und finanzielle
Merkmale der Haushalte genutzt. Dies ist wichtig, um den Effekt
der Telekomerfahrung zu schatzen. Dazu herangezogen werden
das Alter des Haushaltsvorstands, Geschlecht, Bildungsgrad sowie
HaushaltsgroBe, Einkommen und Vermégen. Darliber hinaus wird
berticksichtigt, wie die privaten Haushalte ihre Bereitschaft, finan-
zielle Risiken einzugehen, subjektiv einschatzen.

Kontrollgruppe

Um den Effekt der emotionalen Betroffenheit eindeutig zu identi-
fizieren, werden die Telekom-Anlegerlinnen einer Kontrollgruppe
von Haushalten gegeniibergestellt, die zwar das Telekom-Ereignis
erlebt haben (also mindestens 20 Jahre alt wahrend des Crashs im
Jahr 2000) und aghnliche soziookonomische Merkmale (wie Alter,
Geschlecht, Bildung und Einkommen) aufweisen wie die Tele-
kom-Anlegerinnen, aber nicht in T-Aktien investiert haben.

miterlebt haben, aber nicht aktiv investiert hatten. Sie stei-
gen auch mit einer um 18 Prozentpunkte geringeren Wahr-
scheinlichkeit in den Aktienmarkt ein.

Fazit: Mehr Regulierung im Finanzmarkt, mehr
Bildungsmaglichkeiten fiir Kleinanlegerinnen

Investitionen, die mehr aus dem Bauch heraus getitigt wer-
den, sind in der Realitit nicht selten, und Bérsencrashs wie-
derholen sich (leider) regelmifig. Die Untersuchung hat
gezeigt, dass eine starke emotionale Bindung von Kleinanle-
gerInnen bei einer negativen Entwicklung das Potenzial hat,
ihnen die Tiiren zum Finanzmarkt dauerhaft zu verschlielen.
Dadurch kann ein kontinuierlicher Vermégensaufbau —auch
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zur Altersvorsorge — verhindert werden. Diese Faktoren spie-
len fiir KleinanlegerInnen eine gréfiere Rolle, da sie in der
Regel weniger Erfahrungen mit Aktienmirkten haben und
tendenziell schlechter diversifizierte Portfolios als instituti-
onelle Investoren halten.” Dadurch sind sie dann auch stir-
ker von Borsencrashs betroffen.

In der heutigen Zeit, wo jeder einen leichten Zugrift auf
Borseninformationen hat und Einstiegs- und Handelskos-
ten flir Aktien durch das Onlinebanking stark gesunken
sind, nimmt die Zahl von PrivatanlegerInnen im Finanz-
markt wieder zu." Besonders in der Pandemie titigen Klein-
anlegerInnen Masseninvestitionen in Aktien wie in den Video-
spielhindler Gamestop, aber auch im Kryptowdhrungsmarkt.

15 Brad M. Barber und Terrance Odean (2001): Boys will be boys: Gender, overconfidence, and
common stock investment. The Quarterly Journal of Economics, 116(1), 261-292. William N. Goetz-
mann und Alok Kumar (2008): Equity portfolio diversification. Review of Finance, 12(3), 433-463.

16 Sirio Aramonte und Fernando Avalos (2021): The rising influence of retail investors. BIS Quar-
terly Review, Mérz.
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Diese neue Dynamik bringt zwar Vorteile mit sich, da viele
private Haushalte von Kursgewinnen profitieren, sie birgt
aber auch potenzielle Risiken: Starke Verluste kénnen das
Investitionsverhalten dauerhaft negativ beeinflussen, wie
die vorliegende Untersuchung gezeigt hat.

Allein schon um solche negativen emotionalen Erfahrungen
im Finanzmarkt zu minimieren, ist es sinnvoll, dass Auf-
sichtsbehorden die Marktentwicklung und Handelsvolatilitit
sorgfiltig tiberpriifen, um auf missbrauchliche oder mani-
pulative Handelsaktivititen reagieren zu kénnen. Des Weite-
ren miissen die Aufsichtsbeh6rden und Wirtschaftspriifun-
gen ihrer Arbeit sorgfiltig nachgehen, um weitere Fille wie
bei Wirecard zu verhindern. Vor allem ist es wichtig, dass
KleinanlegerInnen sich zum Thema Finanzierung weiterbil-
den kénnen und dieses Thema im Schulunterricht gelehrt
wird. Ein besseres Verstindnis iiber den Aktienmarkt und
risiko-minimierende Investitionsmethoden wie die Diversi-
fizierung des Portfolios kénnen KleinanlegerInnen helfen,
den Marktverlauf rationaler zu betrachten und somit irrati-
onale Investitionsentscheidungen zu reduzieren.

Alexander Kriwoluzky ist Leiter der Abteilung Makrodkonomie am DIW Berlin |
akriwoluzky@diw.de
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