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Negativzinsen: Sprunghafter Risikoanstieg im Anlageverhalten

= Nach der Finanzkrise 2008 haben risikolose Zinsen historische Tiefstande er-
reicht und sind in einigen Industrieldndern sogar negativ. Wahrend in diesem
Zusammenhang bisher der Einfluss auf institutionelle Anleger wie Banken und
Versicherungen im Fokus stand, untersuchen wir experimentell, wie sich derar-
tige Verdanderungen des Zinsumfelds auf die Risikobereitschaft von privaten In-
vestoren auswirken.

= Unter den Teilnehmern unserer experimentellen Studie kdnnen wir eine hohere
Risikobereitschaft nachweisen, wenn die sichere Anlagemdglichkeit negativ ver-
zinst wird. Das ,,Safety First“-Prinzip wird teilweise aufgegeben, wenn die sichere
Alternative einen sicheren Verlust bedeutet. Das kdnnte einerseits die Wechsel-
bereitschaft privater Sparer zu anderen Banken erhdhen, auf der anderen Seite
aber auch das Wertpapiergeschaft der Banken befliigeln.

Als Folge der weltweiten Finanzkrise und der europdischen Staatsschuldenkrise sind die risikolo-
sen Nominalzinssadtze am Geldmarkt stark gefallen — teilweise sogar in den negativen Bereich. Fiir
institutionelle Investoren wie etwa Banken und Versicherungen wurde gezeigt, dass diese Zins-
senkungen eine systematische Erhohung des Anlagerisikos zur Folge hatten. Als Treiber dieses
Verhaltens werden vor allem institutionelle Rahmenbedingungen und die (implizite) Forderung der
jeweiligen Geldgeber nach dem Einhalten einer Mindestrendite gesehen. Wie aber beeinflussen
negative Nominalzinsen das Entscheidungsverhalten privater Investoren?

Nach klassischer 6konomischer Theorie beriicksichtigen Investoren in ihren Entscheidungen reale
(inflationsbereinigte) Zinsen, welche schon seit einigen Jahren negativ sind. Hat ein Absenken der
nominalen Sparzinsen unter 0% dennoch einen besonderen Effekt fiir den privaten Anleger? Wir
beantworten diese Fragen im Rahmen einer experimentellen Untersuchung. Unsere experimentelle
Studie mit 347 Teilnehmern an der WWU Miinster zeigt, wie das individuelle Risikoverhalten durch
eine Senkung des Zinses beeinflusst wird, insbesondere durch eine Absenkung unter 0%.

Klassische Portfoliotheorien sagen vorher, dass Zinsanderungen keinen substanziellen Einfluss
auf die Risikobereitschaft von Investoren haben sollten, wenn die Risikopramien am Markt gleich-
bleiben. Allerdings legen bisherige Forschungsergebnisse nahe, dass Privatinvestoren haufig nicht
in Ubereinstimmung mit klassischen Theorien wie der Erwartungsnutzentheorie handeln. Deshalb
wurden alternative Entscheidungsmodelle entwickelt, die beriicksichtigen, dass Individuen Alter-
nativen hinsichtlich eines Referenzpunkts oftmals asymmetrisch bewerten: Ein Ergebnis wird po-
sitiv wahrgenommen, wenn es knapp {iber dem Referenzpunkt liegt, aber bereits sehr negativ,
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wenn es nur knapp unter dem Referenzpunkt liegt. Die Verdnderung von Zinsen unter den nomina-
len Referenzwert von 0% konnte also durchaus starke Auswirkungen auf Investorenverhalten ha-
ben.

Im Rahmen unserer experimentellen Studie entscheiden die Teilnehmer iiber die Zusammenset-
zung eines einfachen Portfolios.! Dabei hdngt die Vergiitung der Experimentteilnehmer vom ge-
wahlten Portfolio ab, sodass die Teilnehmer einen Anreiz haben, im Rahmen des Experiments ihre
wahren Prédferenzen anzugeben. Der Anlagebetrag kann dabei frei zwischen einer risikolosen und
einer riskanten Alternative aufgeteilt werden (s. Abbildung 1). Die Risikobereitschaft der Teilneh-
mer wird dabei durch den Anteil der riskanten Alternative am Gesamtportfolio gemessen. Wahrend
des Experiments prdsentieren wir den Teilnehmern drei Zinsszenarien, in denen wir die Hohe des
risikolosen Zinses variieren (+3%, +1%, -1%). Indem wir auch die mdglichen Renditen der riskanten
Alternative in den Szenarien entsprechend anpassen, halten wir die Risikopramie und das Risiko
derriskanten Anlage konstant. Dies ermdglicht es uns, beobachtete Unterschiede in der Risikobe-
reitschaft eindeutig auf die Zinsanderung zuriickzufiihren.

Risikolose Anlage Riskante Anlage
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Abbildung 1: Prasentation der risikolosen und riskanten Anlage.

Abbildung 2 zeigt die durchschnittlichen Investitionen in die riskante Anlage fiir einen einjdhrigen
(links) und zehnjahrigen (rechts) Anlagehorizont fiir die drei unterschiedlichen Zinsszenarien. Er-
kennbar ist, dass der durchschnittliche Investitionsanteil in die riskante Anlage fiir einen Zins von
3% und 1% dhnlich hoch ist. Allerdings steigt die Risikobereitschaft signifikant an, wenn der Zins
von +1% auf -1% féllt. Die Ergebnisse fiir den zehnjdhrigen Anlagehorizont sind vergleichbar: Die
Risikobereitschaft steigt nicht signifikant an, wenn der Zins von 3% auf 1% fallt. Fiir den Fall, dass
der risikolose Zins jedoch negativ wird, steigt die Risikobereitschaft signifikant an.

" Baars, M., Cordes, H., & Mohrschladt, H. (2019). How negative interest rates affect the risk-taking of indi-
vidual investors: Experimental evidence. Finance Research Letters, im Erscheinen.
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Die Reihenfolge, in der die unterschiedlichen Zinsszenarien den Teilnehmern prasentiert werden,
hat dabei keinen Einfluss auf die Ergebnisse. Die Senkung des Zinses beeinflusst die Risikobereit-
schaft folglich nur sehr wenig, solange der Zins positiv bleibt. Fillt der Zins allerdings in den nega-
tiven Bereich, so erhdht dies die Risikobereitschaft deutlich.
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Abbildung 2: Die durchschnittlichen Investitionen in die riskante Anlage fiir drei Zinsszenarien fiir einen einjdhrigen
(links) und einen zehnjahrigen (rechts) Anlagehorizont. Die Fehlerbalken spiegeln 95%- Konfidenzintervalle wider. Die
Werte innerhalb der Balken zeigen die durchschnittlichen Investitionen fiir das jeweilige Szenario sowie die Differenz
(8) im Vergleich zum 1%-Zinsszenario und die dazugehdrige t-Statistik.

Dieses Muster kann nicht durch klassische Risikoaversion erkldart werden. Weder ein generell ne-
gativer Zusammenhang zwischen Zinsniveau und Risikobereitschaft noch die systematische Ver-
haltensanderung um 0% herum stehen im Einklang mit der Standardportfoliotheorie. Weitere Fra-
gen im Rahmen des Experiments zeigen tatsdchlich, dass die Effekte nicht von der generellen Ri-
sikoaversion der Teilnehmer abhdngen, sondern vielmehr von ihrer Einstellung Verlusten gegen-
tiber. So werden die Ergebnisse in Abbildung 2 stark von Teilnehmern getrieben, die angeben, dass
es ihnen bei Investitionsentscheidungen wichtig ist, Verluste zu vermeiden. Investitionsentschei-
dungen werden demnach nicht einfach durch eine klassische Rendite-Risiko-Abwadgung bestimmt,
sondern auch stark von dem Wunsch, die nominale Verlustwahrscheinlichkeit der Investition zu
reduzieren.

Aus modelltheoretischer Perspektive unterstreichen unsere Ergebnisse die Notwendigkeit, klassi-
sche Modelle um Referenzpunktkomponenten zu erweitern, um das Verhalten von Marktakteuren
addquat zu beschreiben. Aus praktischer Perspektive wird eine grundsatzliche Aversion gegeniiber

Verbindet das Beste,
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volatilen Anlageformen haufig fiir die vergleichsweise geringe Aktienquote deutscher Privatinves-
toren verantwortlich gemacht. Dieses ,,Safety First“-Prinzip scheinen Individuen allerdings teil-
weise aufzugeben, wenn die sichere Alternative einen sicheren Verlust bedeutet. Die Nachfrage
nach risikoreichen Anlageklassen diirfte durch negative Zinsen somit zunehmen. Eine politische
Entscheidung liber ein jiingst diskutiertes Verbot der Negativzinsen sollte demnach beriicksichti-
gen, inwiefern sich dieses auf die Risikobereitschaft von Privatanlegern auswirkt. Dariiber hinaus
sollten Banken bedenken, dass Einlagenzinssenkungen am Markt deutlich schwieriger durchzu-
setzen sind, wenn die 0%-Marke unterschritten wird, da Investoren in diesem Bereich sehr zins-
sensitiv zu sein scheinen. Allerdings konnten marktweite Negativzinsen letztlich das Wertpapier-
geschdft von Banken deutlich vergrofiern.

Miinster, den 28. November 2019
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