Schmalenbach IMPULSE 2022 2(1):1-3 I I I I
https://doi.org/10.54585/EGPN1067 I I

Mentale Konten und Anlegerverhalten

Christoph Merkle | Jan Miiller-Dethard | Martin Weber”

Die meisten Anleger merken sich genau, zu welchem Preis sie eine Aktie
erworben haben und verfolgen die weitere Preisentwicklung relativ zu
diesem Einstandspreis. Ein solches Verhalten lasst sich gut durch das
Konzept des ,mental accounting” beschreiben: Anleger erdffnen ein
mentales Konto fir jedes Einzelinvestment und registrieren Gewinne und
Verluste auf diesem Konto. Viele Online-Broker unterstiutzen diese Art der
Buchfiihrung und zeigen die Rendite seit Kauf prominent an, oft in grin
und rot fur positive und negative Kursentwicklungen. Ware die jahrliche
Rendite eine vernlnftigere Kennzahl, die Sharpe Ratio, oder aggregierte
Ergebnisse auf Portfolioebene? Vielleicht, aber der Wunsch die gesamte
Historie eines Investments im Blick zu behalten, scheint stark ausgepragt.

Wie wirken sich mentale Konten auf das Risikoverhalten aus? Die Erkennt-
nisse hierzu wirken widersprichlich. Einerseits gibt es das Beispiel des
Casino-Besuchers, der Gewinne bereitwillig wieder aufs Spiel setzt, da er
das Gefuhl hat, nicht mit eigenem Geld, sondern mit Spielbankgeld
(,house money“) zu spielen. Andererseits wissen wir Gber Anleger, dass
der Wunsch, Gewinne mitzunehmen und so das Risiko zu reduzieren,
steigt, wenn sich ein Investment im Plus befindet. Dieses Verhalten lasst
sich in einem einfachen Laborexperiment nachbilden. Die Teilnehmer er-
halten 2 Euro und kénnen einen beliebigen Teil davon auf den Ausgang
eines Wurfelwurfs setzen. Zeigt der Wirfel die Glickszahl des Teil-
nehmers, wird der Einsatz siebenfach zuriickgezahlt. Uns interessiert das
Verhalten der Gewinner nachdem sie einen solchen Gewinn erzielt haben.
Werden sie konservativer oder wagemutiger?

Es kommt darauf an! Der entscheidende Faktor ist, ob sich weitere Runden
des Experiments nahtlos anschlief3en oder ob ein Kassensturz gemacht
wird und die Gewinne ausgezahlt werden. Im ersten Fall handelt es sich
um einen Papiergewinn, wie er auch bei der Geldanlage typisch ist. Das
finale Wort uber das Ergebnis ist noch nicht gesprochen. Hier tendieren
Gewinner dazu, risikobereiter zu agieren, da ihnen die Papiergewinne als
Puffer dienen. So lassen sich kleinere Verluste ertragen, ohne das Spiel im
roten Bereich zu beenden. Ahnlich Gibrigens bei Verlusten: Solange noch
die Moglichkeit besteht, ein ausgeglichenes Ergebnis zu erzielen, ver-
suchen Teilnehmer dies durch Steigerung des Risikos zu erreichen und den
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Break-Even zu erzielen. Die zwischenzeitliche Auszahlung der erspielten
Betrage andert dieses Verhalten fundamental. Wird nun ein weiteres Spiel
angeboten, zeigen sich Gewinner und Verlierer deutlich risikoaverser.

Die Theorie der mentalen Konten hilft diesen Sinneswandel zu verstehen.
Mit Beginn des Experiments wird ein mentales Konto er6ffnet, das sich im
Verlauf der Wiirfelrunden in die Gewinn- oder Verlustzone bewegt. Diese
Wahrnehmung bewirkt die Risikoanpassung mit dem Ziel in der Gewinn-
zone abzuschlief3en. Eine Unterbrechung des Spiels mit Auszahlung der
bisherigen Betrage hat die SchlieBung des mentalen Kontos zur Folge.
Ahnlich wie bei einem Anleger, der eine Aktie verkauft, werden Papier-
gewinne realisiert und als endglltig verbucht. Eine nun folgende Wiirfel-
runde ist nicht mehr Teil des urspriinglichen Spiels und wird separat davon
betrachtet. Deshalb steht dem Teilnehmer auch kein Polster aus Papier-
gewinnen mehrzu Verfliigung, um potenzielle Verluste abzufedern. Folglich
sind Teilnehmer, die schon einen Gewinn verbucht haben, weniger geneigt,
nochmal ihr Gliick zu versuchen. Genauso gibt ein realisierter Gewinn in
einem Investment ein gutes Geflihl, das man nicht so schnell wieder ver-
spielen méchte. Auch nach realisierten Verlusten fiihrt die SchlieBung des
mentalen Kontos zu geringer Risikofreude. Teilnehmer kénnen das Konto
nicht mehr ausgleichen und sind wenig geneigt, diese unerfreuliche Er-
fahrung zu wiederholen. Im Extremfall fuhrt das dazu, dass sich Investoren
nach Bérsencrashs ganz vom Aktienmarkt zurtickziehen. Wie Statistiken
des Deutschen Aktieninstituts zeigen, brechen die Anlegerzahlen nach
drastischen Marktrickgéangen regelméaBig ein (Deutsches Aktieninstitut
2021).

Die Erkenntnis, dass sich das Risikoverhalten mit Schlie3ung des men-
talen Kontos umkehrt, wird mit dem Begriff Realisierungseffekt (,reali-
zation effect®) beschrieben (Imas 2016). Wir wollen wissen, wie universell
dieser Effekt ist und zeigen in einer Reihe weiterer Experimente, dass die
Schiefe der zugrundeliegenden Verteilung des Glucksspiels einen erheb-
lichen Einfluss auf den Realisierungseffekt hat. Die Schiefe beschreibt in
der Statistik die Art und Stéarke der Asymmetrie einer Verteilung.

Wenn die Teilnehmer, wie eingangs beschrieben, in ein Glicksspiel in-
vestieren kénnen, das mit einer geringen Chance einen gro3en Gewinn er-
zielt und ansonsten einen kleinen Verlust (positive Schiefe), zeigt sich der
beschriebene Realisierungseffekt: Héhere Risikoneigung bei unreali-
sierten Ergebnissen. Dieser Unterschied verschwindet, wenn das Gliicks-
spiel eine groBBe Chance auf einen kleinen Gewinn bietet oder eine 50:50
Chance auf einen mittelgro3en Gewinn (negative Schiefe oder symme-
trische Verteilung). In diesen Féllen gehen Teilnehmer weder nach einem
Papiergewinn noch nach einem Papierverlust ein erhéhtes Risiko ein und
der Realisierungseffekt verschwindet.

Grund dafur ist nicht etwa ein unterschiedlicher hoher Erwartungswert
des Glucksspiels in den verschiedenen Experimenten (der bleibt kon-
stant). Vielmehr verfligen die Verteilungen ohne positive Schiefe nicht iber
die attraktiven Eigenschaften, die die Risikofreude erhdhen. So reicht ein
kleiner Gewinn oft nicht aus, um ein Polster gegen mdogliche Verluste zu
bilden. Da Teilnehmer dazu tendieren, maximal ihren Papiergewinn zu
setzen, sind ihre Moglichkeiten bei mickrigen Gewinnen stark einge-
schrankt. Im Verlustbereich riickt der Break-Even in weite Ferne, wenn die
Hohe des potentiellen Gewinns den Einsatz nur geringfligig libersteigt.
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Auf realen Finanzmérkten ist also nicht damit zu rechnen, dass der breit
diversifizierte Fondsanleger nach moderaten Papiergewinnen plétzlich
Uberschwanglich wird. Das gibt die Renditeverteilung schlicht nicht her.
Anders sieht es bei Anlegern in sogenannten Lottery Stocks aus. Diese oft
gunstigen und hoch volatilen Papiere zeichnen sich durch eine positive
Schiefe aus. Sie sind bei Privatanlegern beliebt und animieren zu Erhéhung
des Risikos, solange bestehende Gewinn- oder Verlustpositionen nicht
realisiert sind.
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