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Sparen und Investieren in Osterreich “U
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Bedeutung des Sparens
in allen Generationen hoch.
Im internationalen Vergleich:
hohe Sparquote (2024: 11,7 %),
im Schnitt 320 Euro pro Monat,
Wertpapierinvestitionen moderat.

Flir 88% steht beim Sparen Sicherheit im Vordergrund.
Rund 320 Mrd. Euro
auf niedrig verzinsten Konten

(Quellen: OeNB Report 2025/9; Bankenverband, 2024;

L
J.P. Morgan, 2024; EFAMA, 2024; Erste Group 2025: Sparstudie)
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Uberzeugungen beeinflussen Héhe von W
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WertpapierinveStitionen (Greimel-Fuhrmann & Riel§ 2025) o,

O +O

Skepsis und Angst vor Verlusten

Erfolgreiches Investieren in Wertpapiere erfordert jahrelange Erfahrung

0, o, o, 0,
mit dem Wertpapiermarkt. ok 22% .
Mit kleinen Geldbetrdgen, z.B. 30 Euro pro Monat, lohnt es sich nicht, in
. . . 20% 19% 22% 15%
den Wertpapiermarkt zu investieren.
Der Aktienmarkt ist ein reines Gliicksspiel. 15% 24% 21% 13%
Mit Aktien kann man viel mehr verlieren als gewinnen. 14% 40% 16% 10%
Ich denke, Investieren in Wertpapiere ist ausschlielRlich etwas fiir reiche
pap 9% 23% 25% 24%

Leute.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Stimme voll zu H Stimme eher zu B Weder noch B Stimme eher nicht zu B Stimme nicht zu
M = 2,89, SD = 0,87, N = 1000. Stimme voll zu (1) - Stimme nicht zu (5).
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1. Lassen sich Skepsis und Angst vor Verlusten beim Investieren in
Wertpapiere sowie die (hohe) Praferenz fir Veranlagung auf niedrig
verzinsten Konten verhaltensdékonomisch erklaren?

2. Welche Prinzipien fur risikobewusstes Investieren lassen sich aus
wissenschaftlichen Erkenntnissen ableiten, durch die man Skepsis und

Angst effektiv begegnen kann?



Wir beginnen mit einem W e
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Gedankenexperiment ...

... und natiirlich geht es dabei um Geld.



Wie wiirden Sie sich entscheiden? “Um::.:;v
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Angenommen, Sie haben gerade 2.000 Euro erhalten.
Nun mussen Sie sich entscheiden zwischen A) und B):

A) Minzwurf: Sie verlieren 1.000 Euro oder Sie verlieren nichts
(Wahrscheinlichkeit je 50%).

B) Kein Miinzwurf: Sie verlieren jedenfalls 500 Euro
(d.h. mit Sicherheit, Wahrscheinlichkeit 100%).

Lom o e p
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Und noch eine Entscheidung! W e
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Wie wurden Sie sich entscheiden? e
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Angenommen, Sie haben gerade 1.000 Euro erhalten.
Nun mussen Sie sich entscheiden zwischen C) und D):

C) Miinzwurf: Sie bekommen entweder
1.000 Euro dazu oder nichts (Wahrscheinlichkeit je 50%).

D) Kein Miinzwurf: Sie bekommen jedenfalls 500 Euro dazu
(d.h. mit Sicherheit, Wahrscheinlichkeit 100%).

Lom o e p
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SEITE 8

Foto: Penguin Random House
Quelle: The Guardian, 11.12.2016

Amos Tversky (links) und
Daniel Kahnemann

haben 1979 auf der Grundlage dieser Fragen

die Prospect Theory (“neue Erwartungstheorie”)
entwickelt,

die Entscheidungsverhalten unter Risiko abbildet

(ebenso wie die Erwartungsnutzentheorie
in der Standard Finance)

und begrindeten damit die
Verhaltensokonomik
(behavioral economics)
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Die ersten Ergebnisse Wz

NNNNNNNNNN

beim Einsatz dieser Fragen

ECONOMETRICA

VOLUME 47 MARCH, 1979 NUMBER 2

PROSPECT THEORY: AN ANALYSIS OF DECISION UNDER RISK

By DANIEL KAHNEMAN AND AMOS TVERSKY'

Entscheidung im Verlustbereich (n-es) Entscheidung im Gewinnbereich (r=70)
A) Munzwurf: -1.000, p=0,5 69% C) Muinzwurf: 1.000, p=0,5 16%
B) Kein Mlnzwurf: -500 31% D) Kein Miunzwurf: 500 84%

Erwarteter Nutzen:
A =C (2.000, p=0,5; 1.000, p=0,5) und B =D (1.500, p=1)

Risikofreudig im Verlustbereich Risikoavers im Gewinnbereich



Zentrale Erkenntnisse aus der W e
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Prospect Theory zur Verlustaversion e

= QOrientierung nicht ausschlielSlich am erwarteten absoluten Nutzen,
sondern an der Veranderung im Vergleich zu einem Referenzpunkt.

= |m Gewinnbereich risikoscheu.
Zusdtzliche Freude liber einen Gewinn nimmt immer mehr ab,
je weiter man sich vom Referenzpunkt entfernt.

= |m Verlustbereich risikofreudig.
Es besteht eine abnehmende Sensitivitdt gegentiber Verlusten,
je weiter man sich vom Referenzpunkt entfernt.

= Verluste werden psychologisch viel starker gewichtet als gleich grof3e Gewinne.
Der Schmerz eines Verlustes Uberwiegt die Freude eines aquivalenten Gewinns.

,kann mehr verlieren als gewinnen” bringt das zum Ausdruck
erklart die Praferenz fiir weniger riskante Sparprodukte
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Zusatzlicher Effekt der Regretaversion V\Um
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(Bell, 1982; Loomes & Sugden, 1982)

= Regret Theory bildet ebenso Entscheidungsverhalten unter Risiko ab.
Die Angst vor einer spateren Reue uber eine getroffene Entscheidung
beeinflusst das Verhalten.

= Menschen meiden Entscheidungen, bei denen sie spater bedauern konnten, falsch
gelegen zu haben —auch wenn die Erwartungswerte positiv sind.

= Regretaversion fiihrt zur Inaction-Tendenz:
Nicht-Investieren erscheint sicherer (selbst wenn man das notwendige Wissen hat),
weil die mogliche Reue Uber einen Verlust grolRer ware als die mogliche Reue uber
einen verpassten Gewinn.

= Assoziation von Investieren mit ,,Gliicksspiel” bringt zum Ausdruck,
die Entscheidung in der Zukunft moglicherweise zu bedauern.
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Wie sicher sind nun Spareinlagen?
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= Einlagensicherung sichert den Nominalbetrag

= Problem: Zinssatz haufig niedriger als Inflationsrate (April 2026 3,3%)

Finssatz

3%

15%

1%

05 %

0%

Sparzinsen zum 04.05.2026

Taglich fallig

6 Monate

@ Digital

12 Monate

Laufzeit

@ IurFiliale

24 Monate

36 Monate



Rechenbeispiel zum Kaufkraftverlust “U
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Guthaben 10.000 Euro
Jahrliche Inflation 2% p.a.

Etwas, das heute 10.000 Euro kostet,
kostet in 10 Jahren bei jahrlicher Preissteigerung von 2%
12.190 Euro (plus 21,9%)

Habe ich noch immer nur 10.000,
habe ich rund 18% Kaufkraft verloren

/

— EHD ™1 . Az_s:cu-m H
EQuis RN AACSE S AMBA



Geldillusion w.'.'ﬁii;‘.ﬁ?
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(Fisher, 1928; Shafir et al., 1997) o mess

Menschen reagieren auf nominale Geldbetrage,
anstatt reale (inflationsbereinigte) Werte zu beriicksichtigen.

Ein Konto mit 2 % Verzinsung wird als ,,Gewinn“ wahrgenommen, auch wenn die
Inflation hoher ist und real ein Kaufkraftverlust entsteht.

Die Praferenz fir Spareinlagen als ,,sicher” und ,verlasslich” basiert haufig auf
nominalen Zinssatzen. Der reale Wertverlust durch Inflation bleibt unbewusst —
Spareinlagen fuhlen sich sicher an, auch wenn ihre Kaufkraft sinkt.



Risikobewusstes Investieren W e
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in Wertpapiere

* Kein Stock Picking
(also keine Einzeltitelselektion)

* Kein Market Timing
Stattdessen:
Buy and hold von Einmalinvestments oder
Cost averaging: laufende Investition von gleich hohen Betragen

* Keine Gier (bei steigenden Kursen) — keine Panik (bei fallenden Kursen)!

* Auf Spesen achten



Risikostreuung / Risikodiversifikation “U
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Risiko
(Portfolio Standardabweichung)

a

Spezifisches
Risiko
(unsystematisch)

(Marktrisiko)

Systematisches N
Risiko

v

Anzahl an Investments, z. B. Fonds, Aktien



Nutzen des Diversifzierens
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(Frihwirth 2026) AND Ueess

Investment-Strategie

1) Eine einzelne im ATX enthaltene Aktie

Volatilitat (Standardabweichung)

z. B. OMV, RBI, Verbund 24-38%
2) (ETF auf den) ATX

20 Titel an der Wiener Borse 16,6%
3) (ETF auf den) MSCI World

ca 1.500 Titel aus 23 Industrielandern 11,2%
4) (ETF auf den) MSCI ACWI

ca 2.500 Titel aus 23 Industrie- & 24 Schwellenlandern 10,7%
5) 55% Aktien, 24% Anleihen,

je 10,5% Immobilien und Rohstoffe 9,8%



Market timing
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(Savon & Wilson 2013; Lucca & Moench 2016; Barber et al. 2009, 2011)
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Market Timing beschreibt das haufige Kaufen und Verkaufen am Kapitalmarkt,
um die glnstigsten Kauf- und Verkaufszeitpunkte zu ,,erwischen”.

ok

Der Grol3teil der
Aktienrenditen wird an
wenigen Tagen generiert.
Hohes Risiko, dass man bei
Market Timing die wenigen
Tage mit hohen Renditen
versaumt

SEITE 18

o

,Hin und Her
macht Taschen leer”:
Haufiges Kaufen verursacht
Transaktionskosten

Studien zeigen, dass

Performance steigt, wenn

Portfolio weniger haufig

umgeschichtet wird

L_ D
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Time in the market beats timing the market “Um‘
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Wenn man am 1. Janner 1990 1.000 Dollar in den S&P 500 investiert hatte
(bis Ende 2020)

$20,451

Minus the S&P 500's best-performing day

$18,329
(~$2,122)

Minus the 5 best days

$12,917
(-$7,534)

Minus the 15 best days

$7,080
(-$13371)

Minus the 25 best days
$4,376

(~$16,075)

Quelle: https://www.wingedwealth.com/insights/markets-versus-mattresses-2/
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S&P 500 von 1990 bis 2020 N
uelle: www.finanzen.net conowcs

S&P 500 - Historischer Chart

. —+750%
3.000 — Pandemie
—+500%
2.000 —
—+250%
1.000 —
Finanzkrise
—0%

2015

= 1992 1996 1999 2004 2008 2012



Was antwortete daher Warren Buffett... “U
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... auf die Frage von Jeff Bezos,

warum nicht alle seine einfachen Anlagestrategien kopieren:

,Because nobody wants
to get rich slowly.”

Quelle: https://www.gewinn.com/artikel/15-boersenweisheiten-von-warren-buffett
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Vielen Dank fiir Ihre Aufmerksamkeit e
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