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1. Einleitung und Problemstellung

In den letzten Jahren konnte eine zunehmende Verbreitung strukturierter Finanz-
produkte beobachtet werden. Ein strukturiertes Finanzprodukt entsteht, wenn ver-
schiedene Basisfinanzprodukte, wie z.B. Aktien, Anleihen oder Optionen, miteinan-
der verknipft werden. Eine solche Finanzinnovation unterscheidet sich damit z.B. in
den resultierenden Zahlungsstromen von den Basisfinanzprodukten.

Ein Beispiel fir ein strukturiertes Finanzprodukt stellt die Gruppe der Discount-
Zertifikate dar. Bei diesem Zertifikat erwirbt der Anleger nicht die Aktie eines Unter-
nehmens selbst, sondern ein Finanzprodukt, dessen mdgliche Auszahlungen zu einem
bestimmten, vorher festgelegten spéteren Zeitpunkt an den Kurs der Aktie gekoppelt
sind. Kauft ein Investor ein Discount-Zertifikat mit einjahriger Laufzeit auf die Aktie
eines Unternehmens A, so erhdlt er in einem Jahr den Wert des Aktienkurses als Aus-
zahlung, maximal jedoch eine vorher festgelegte Obergrenze. Liegt der Aktienkurs
des Unternehmens A in einem Jahr oberhalb dieser Grenze, profitiert der Anleger
nicht von dem hoheren Kurs, da die maximal mdgliche Auszahlung des Zertifikates
nach oben beschrénkt und damit unattraktiver als die Aktie ist. Damit Investoren ein
solches Produkt Uiberhaupt nachfragen, muss es an anderer Stelle attraktiver als die
Aktie sein. Dies wird erreicht, indem der Anleger fir das Zertifikat nicht den heutigen
Kurswert der Aktie des Unternehmens A bezahlen muss, sondern nur den um einen
Abschlag (,, Discount*) verringerten Preis.

Dies ist nur ein Beispiel aus der Fille der angebotenen strukturierten Finanzpro-
dukte. Insbesondere in der jungsten Vergangenheit wird der Markt mit neuen Finanz-
produkten formlich Uberschwemmt. Haufig wird diese Entwicklung erklért durch

- die immer individueller werdenden Bedurfnisse der Anleger, die speziell
auf sie zugeschnittene Finanzprodukte erfordern,
die hohen Gewinnmargen, welche die Bankhauser mit strukturierten Fi-
nanzprodukten erwirtschaften konnen, sowie
die Moglichkeit der Bankh&user, durch das Anbieten komplexer, struktu-
rierter Finanzprodukte Kompetenz zu signalisieren.
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Fur die Entwicklung dieser Finanzprodukte gibt es in den Bankhdusern spezielle
Abteilungen, die fur Produktentwicklung bzw. Financial Engineering zustandig sind.

Alswichtigster Erfolgsfaktor bei der Entwicklung der Finanzprodukte gilt die Ak-
zeptanz beim Kunden. Haufig fuhren sogar Vorschlége von Kunden zu einer neuen
Produktidee.

Bei der Produktentwicklung wird aurdem das Risiko der Bank analysiert, wel-
ches durch die Emission des Finanzproduktes entsteht. Zudem muss geklart werden,
ob das Produkt auch unter Berlicksichtigung steuerlicher Aspekte fir den Kunden
interessant ist. Es wird untersucht, welchen Preis das Bankhaus fur das strukturierte
Produkt am Markt durchsetzen kann, so dass die Entwicklungskosten gedeckt und
Gewinne erzielt werden kdnnen.

Diese Fallstudie befasst sich mit der gezielten Entwicklung eines Finanzproduktes
fur eine bestimmte Kundengruppe des Bankhauses Cogni-lnvest. In den Entwick-
lungsprozess flieBn dabel die Winsche der Kunden ein, die mit Hilfe einer Befra-
gung ermittelt werden. Es wird erlautert, wie Erkenntnisse der deskriptiven Entschei-
dungstheorie und der verhaltenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung (,, Behavio-
ra Finance') den Produktentwicklungsprozess bereichern und verbessern kénnen.
Ausfihrlich diskutiert wird dabei, wie Erkenntnisse Uber das Anlageverhaten und die
Risikoeinstellung der Kunden mittels Befragung gewonnen werden kénnen. Aur-
dem wird der Unterschied zwischen praskriptiven (,rationalen*) und deskriptiv kor-
rekten Entscheidungstheorien und deren jeweilige Implikationen fir das angespro-
chene Entscheidungsproblem diskutiert und erl&utert.

2. Das Bankhaus Cogni-I nvest

Die Entwicklung eines neuen Finanzproduktes wird dargestellt anhand des Pro-
duktentwicklungsprozesses des Bankhauses Cogni-Invest, das eine lange Tradition als
Emittent von strukturierten Finanzprodukten hat.

Fir eine relative kleine Gruppe langjdhriger Kunden soll ein strukturiertes Finanz-
produkt entworfen werden. Hierfir wurden vor einiger Zeit zwei Projektteams gebil-
det, die Informationen Uber die Wiinsche der Kunden gewinnen und Vorschlége fir
Finanzprodukte ausarbeiten sollten. Ein Team setzt sich aus Mitarbeitern der Abtei-
lung , Rationales Entscheiden“ zusammen, das andere Team aus Mitarbeitern der
» Behavioral Finance"-Abteilung von Cogni-Invest.

Beim heutigen Meeting werden die Ergebnisse der jeweiligen Projektteams ge-
meinsam diskutiert. Zuerst legt der Leiter des Teams , Rationales Entscheiden”, Eu-
gen Eumax, seine Ergebnisse den versasmmelten Mitarbeitern dar, danach trégt die
Leiterin des Teams,, Behavioral Finance", Anke Anker, ihre Erkenntnisse vor.

3. Die Aktieder Cancer-Fight-Bio-Tech AG

Eugen Eumax hat ermittelt, dass die Anleger der Zielkundengruppe gro8s Inte-
resse am Wachstumsmarkt Biotechnologie haben. Besondere Beachtung in der Ziel-
kundengruppe findet das Unternehmen Cancer-Fight-Bio-Tech (CFBT) AG, welches
in einem Jahr ein vielversprechendes Krebsmedikament auf den Markt bringen wird.
Ein strukturiertes Finanzprodukt sollte deshalb an diese Aktie gekoppelt werden. Bei
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einem Erfolg wird sich der Kurs der Aktie von heute 20 Geldeinheiten (ab sofort GE)
voraussichtlich etwa verdoppeln. Misdlingt allerdings die Einfuhrung des Medika
ments, konnte der Aktienkurs auf die Halfte einbrechen. Experten rechnen im Mo-
ment mit einer Erfolgswahrscheinlichkeit von 70 % (siehe Graphik).

Der Aktienkursverlauf der
Cancer-Fight-Bio-Tech AG:

40 (+20)
0,7
20
0.3 10 (-10)
heute in einem Jahr

4. Ergebnisse des Projektteams,, Rationales Entscheiden®

4.1 DieKunden als Erwartungsnutzenmaximierer

Eugen Eumax von der Abteilung , Rationales Entscheiden” nimmt an, dass die
Kunden Erwartungsnutzenmaximierer sind. Falls die Préferenz eines Entscheiders
beziliglich riskanter Alternativen die Axiome vollsténdige Ordnung, Stetigkeit und
Unabhangigkeit erflillt, so existiert eine al's Nutzenfunktion bezeichnete Funktion u,
deren Erwartungswert die Préferenz der Anleger abbildet. Die der Aktie und den im
Folgenden betrachteten, strukturierten Finanzprodukten zugrundeliegenden Zahlungs-
strome werden von Eugen Eumax vereinfacht als Lotterien dargestellt. Eine Lotterie
a wird genau dann einer Lotterie b vorgezogen, wenn gilt:

EU@ =4 pu(@)>a pulb)=EU().

i=1 j=1
wobe a,b die mdglichen Konsequenzen der Lotterien a,b und PP, die zuge-

horigen Wahrscheinlichkeiten bezei chnen.

AuBrdem ist, so Herr Eumax, zu beachten, dass die Anleger bei der Bestimmung
ihres Nutzens beim Eintreten der moglichen Konsequenzen jeweils ihr Gesamtvermo-
gen betrachten. Eugen Eumax argumentiert, dass er aus Vereinfachungsgriinden die
Alternativenmenge aus der Perspektive des Anlegers einschrankt auf die beiden Al-
ternativen ,, Kaufen einer Aktie" oder ,, Kaufen einer Einheit des strukturierten Finanz-
produktes’. Als Marktzinssatz nimmt er aufgrund der herrschenden Niedrigzinsphase
r =0 an. Als Ausgangsvermogen der Anleger der relevanten Kundengruppe bringt er
ca. 100 GE in Erfahrung. Da Studien ermittelt haben, dass der durchschnittliche An-
leger abnehmende absolute und konstante relative Risikoaversion besitzt, wird von
Eugen Eumax eine logarithmische Funktion als Nutzenfunktion der Entscheider an-
genommen:
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u(x) =In(x) .
Diese Nutzenfunktion besitzt, wie leicht nachzurechnen ist, abnehmende absolute
Risikoaversion r(x),

r(X) — m = 1 y
u'(x) x
sowie konstante relative Risikoaversion r = (x) ,
r*(x)=- u"(x) xx=1-
u'(x)

4.2 Vergleich von Aktie und Discount-Zertifikat aus der Perspektive desEr-
wartungsnutzenmaximierers

Die Aktie stellt sich damit fir einen Endvermdgensbetrachter als folgende L otterie
dar:
Die Aktie als Lotterie aus der Perspektive eines
Endvermdgensbetrachters:

120 (+20)
0,7
100
0,3
90 (-10)
heute in einem Jahr

Ein Erwartungsnutzenmaximierer bewertet diese Lotterie unter der Annahme der
oben dargestellten logarithmischen Nutzenfunktion sowie eines Ausgangsvermégens
von 100 GE wie folgt:

EU (Aktie) = 0,7Xn(120) + 0,3%n(90) = 4,701.

Eugen Eumax untersucht danach die Gruppe der Discount-Zertifikate aus der Per-
spektive eines Erwartungsnutzenmaximierers. Bel einem Discount-Zertifikat erhalten
die Kunden die Méglichkeit, die Aktie zu einem Preis zu erwerben, der um einen
Abschlag (,Discount”) unterhalb des aktuellen Borsenkurses der Aktie liegt. Herr
Eumax schlégt einen Discount von 1,67 GE auf den aktuellen Kurs der CFBT-Aktie
von 20 GE und damit einen Preis des Discount-Zertifikates von 18,33 GE vor. Um
diesen Discount finanzieren zu kénnen, missen die Anleger allerdings eine Kursober-
grenze von 35 GE hinnehmen. Eugen Eumax ermittelt die Differenz von 5 GE zwi-
schen maximal moglicher Kurssteigerung der Aktie (40 GE) sowie Kursobergrenze
des Discount-Zertifikates (35 GE) mit Hilfe von Berechnungen, die auf der Options-
preistheorie basieren. So wird ein Discount von 1,67 GE genau durch die Differenz
von 5 GE gegenfinanziert.

Steigt also der Kurs der dem Discount-Zertifikat zugrundeliegenden Aktie von zur
Zeit 20 GE auf 40 GE in einem Jahr, so erhdlt der Anleger trotzdem nur eine Auszah-
lung von 35 GE.
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Discount-Zertifikat:

35 (+16,67)
0,7
18,33
0,3
10 (-8,33)
heute in einem Jahr

Fir einen Gesamt- oder Endvermdgensbetrachter stellt sich das Discount-
Zertifikat daher als die folgende L otterie dar:
Das Discount-Zertifikat als Lotterie aus der

Perspektive eines Endvermdgensbetrachters:

116,67 (+16,67)
0,7

100

91,67 (-8,33)

heute in einem Jahr

Ein Erwartungsnutzenmaximierer bewertet diese Lotterie wie folgt:

EU (Discount- Zertifikat) =0,7Xn(116,67) + 0,3¥n(91,67) = 4,687

Eugen Eumax schlussfolgert, dass die Aktie fr sich genommen schon sehr attrak-
tiv ist und deshalb einen héheren Erwartungsnutzen liefert al's das Discount-Zertifikat.
Die Aktie ist auch attraktiver as die Alternative , keine Investition tétigen” bzw. ,,An-
legen der 100 GE zum Marktzinssatz von r =0“, dagilt:

EU (keine Investition tatigen) = In(100) = 4,605 < EU (Akti€) .

Es werde, so Herr Eumax, sehr schwierig, ein Finanzprodukt basierend auf der
Aktie der CFBT AG zu konstruieren. Ein hoherer Discount, welcher das Zertifikat fur
die Anleger interessanter macht, ist bel einer Obergrenze von 35 GE nicht zu finan-
zZieren.

5. Ergebnisse des Projektteams,, Behavioral Finance"

5.1 Deskriptive Entscheidungstheorie und Behavioral Finance

Die Leiterin des Projektteams ,,Behavioral Finance” gibt Eugen Eumax Recht,
dass jeder Anleger die vom Projektteam , Rationales Entscheiden” durchgeflhrten
berlegungen anstellen sollte, um zu einer rationalen Entscheidung zu kommen.
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Anke Anker bezweifelt allerdings die aus der Analyse von Eugen Eumax abgeleitete
Aussage, dass es schwierig werde, ein Finanzprodukt basierend auf der Aktie der
CFBT AG zu konstruieren. Kunden verhalten sich haufig nicht so, wie es praskriptiv
winschenswert ist. Die Erwartungsnutzentheorie ist, so Frau Anker, entwickelt wor-
den, um rationale Entscheidungen fundiert féllen zu kdnnen. Die Erwartungsnutzen-
theorie erhebt dabei nicht den Anspruch, das tatséchliche Verhalten der Investoren
korrekt abzubilden.

Entscheider weichen vielmehr von der Erwartungsnutzentheorie haufig systema-
tisch ab. Um ein Finanzprodukt konstruieren zu kénnen, ist es daher weniger hilfreich
zu analysieren, wie sich Anleger verhalten sollten, wenn sie die Auswahl zwischen
verschiedenen Finanzprodukten haben. Vielmehr sollte das tatsichliche Verhaten der
Kunden mdglichst genau abgebildet werden, denn dieses tatséchliche Verhaten der
Anleger bestimmt, so Anke Anker, letztendlich, welches Finanzprodukt von den In-
vestoren nachgefragt wird. Anke Anker verdeutlicht, dass fir Zwecke, bei denen das
tatsachliche Entscheidungsverhalten berticksichtigt werden soll, die Erwartungsnut-
zentheorie weniger geeignet ist al's deskriptive Entscheidungstheorien.

Anke Anker schlégt deshalb vor, die Erkenntnisse des ,, Behaviora Finance*, einer
verhaltenswissenschaftlichen Finanzmarktforschung, in den Produktentwicklungspro-
zess mit einflieBn zu lassen. Behavioral Finance macht sich Erkenntnisse der de-
skriptiven Entscheidungstheorie, der Verhatenswissenschaften und der Psychologie
zunutze, um damit das Anlegerverhalten und andere Phénomene in den Finanz- und
Kapitalmérkten zu erkldren und wissenschaftlich fundiert zu prognostizieren. Die
Behaviora -Finance-Theorie versteht sich dabei als Teilbereich der Finanztheorie. Sie
geht von einem begrenzt rationalen Verhaten mit in der Psychologie der Finanz-
marktteilnehmer bedingten systematischen V erhaltensbesonderheiten aus.

5.2 Gewinnung von vorlaufigen Erkenntnissen tiber das Entscheidungsver hal-
ten der Kunden mittels Befragung

Anke Anker stellt nach ihren einleitenden Worten, welche die Motivation der Ver-
wendung der deskriptiven Entscheidungstheorie fur das vorliegende Entscheidungs-
problem erl&utert haben, den Fragebogen dar (siehe Ende der Fallstudie), mit dessen
Hilfe sie Informationen Uber das tatséchliche Entscheidungsverhalten der Kunden zu
ermitteln versuchte. Zuerst erléutert sie den anwesenden Kollegen wichtige Konzepte
wie referenzpunktabhdngiges Entscheiden, Verlustaversion, das Bilden mentaler
Konten sowie Framing-Effekte. Diese Abweichungen vom rationalen Verhalten hat
die deskriptive Entscheidungstheorie in vielen Experimenten und empirischen Studien
zu Tage gefordert. Diese Ergebnisse nahm Frau Anker zum Anlass, mit Hilfe der
Befragung zu untersuchen, ob auch die Zielkundengruppe diesen Phédnomenen unter-
liegt. Anke Anker weist ihre Kollegen darauf hin, dass diese Verhatensweisen der
Kunden beim Produktdesign ausgenutzt werden kénnten.

Referenzpunktabhéngiges Entscheiden steht der Endvermdgensbetrachtung eines
Erwartungsnutzenmaximierers entgegen. Investoren beurteilen beispielsweise bei
ihrer Aktienanlage selten ihr gesamtes Vermdgen, sondern eher Gewinne und Verlus-
te beziiglich eines vorher wahrgenommenen Referenzpunktes. Haufig ist der Kauf-
kurs der Referenzpunkt, der von den Anlegern wahrgenommen wird.

Unter Verlustaversion versteht man die Tatsache, dass Verluste den Menschen
stérker schmerzen, a's sie Gewinne gleichen Betrages freuen.
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Framing-Effekte treten auf, wenn Menschen unterschiedliche Entscheidungen bei
verschiedenen Formulierungsmoglichkeiten fur dasselbe Problem treffen. So kann
beispielsweise ein Gewinn von 10 GE auch als Gewinn von 20 GE bei gleichzeitigem
Verlust von 10 GE dargestellt werden und umgekehrt. Die beiden Situationen werden
von Anlegern alerdings haufig verschieden wahrgenommen und bewertet.

Individuen tendieren dartiber hinaus zur Bildung mentaler Konten, in die sie ver-
schiedene Vermdgenspositionen einordnen. Als Beispiel betrachte man ein Finanz-
produkt, welches in einem Jahr eine Barauszahlung von 20 GE garantiert. Dieses
Finanzprodukt wird von den Anlegern héufig anders wahrgenommen und bewertet als
ein zweites Finanzprodukt, welches in einem Jahr eine Barauszahlung von 10 GE
sowie einen Kapitalertrag von 10 GE garantiert. Individuen fuhren nicht selten ver-
schiedene mentale Konten wie z.B. ,, Barausschittungen, Zinszahlungen und Dividen-
den” zum einen sowie ,Kapitalertrége® zum anderen. Haufig sind auch mentale Kon-
ten wie z.B. , Altersvorsorge” oder ., spekulative Anlage” anzutreffen. Dabei optimie-
ren die Individuen ihre Entscheidungen jeweils nur innerhalb der jeweiligen mentalen
Konten und vernachléssigen oftmals Wechselwirkungen zwischen den Positionen in
den verschiedenen Konten. Die Anleger verstoBn damit gegen die normativ wiin-
schenswerte Gesamtvermdgensbetrachtung und treffen dadurch haufig suboptimale
Entscheidungen.

Anke Anker entwickelte einen Fragenkatalog, um die Anleger gezielt nach den
genannten Elementen des individuellen Entscheidungsverhaltens zu befragen. Die
einzelnen Fragen werden in der Besprechung von Anke Anker einzeln diskutiert.

Die Kunden sollen bei den folgenden Aussagen mittels einer Skala von 1 bis 9
angeben, ob sie mit der jeweiligen Aussage gar nicht (1) bis voll (9) Ubereinstimmen.

Ich weil3 auch noch nach langer Zeit, zu welchen Kursen ich meine Akti-
en gekauft habe.

Stimmen die Kunden dieser Aussage zu, deutet dies auf referenzpunktabhéngiges
Entscheiden hin. Die Anleger scheinen den Kaufkurs einer Aktie als Referenzpunkt
wahrzunehmen.

Ich @rgere mich Uber 2000 Euro Verlust mehr, als ich mich Uber einen
Gewinn von 2000 Euro freue.

Stimmen die Anleger dieser Aussage zu, deutet dies auf Verlustaversion hin.

Bei meiner Kapitalanlage fuhre ich verschiedene Konten, wie z.B. , si-
chere Anlage" und ,, spekulative Anlage” .

Mit dieser Aussage kann untersucht werden, ob die Anleger der Bildung mentaler
Konten unterliegen.

Zwei Gewinne von je 1000 Euro sind mir lieber als ein Gewinn von 2000
Euro.

Stimmen die Investoren dieser Aussage zu, spricht dies fir das Vorliegen von
Framing-Effekten.

Zinsen und Dividenden gebe ich meistens zum Einkauf von Konsumgu-
tern aus. Meinen Kapitalzuwachs auf Sparbtchern, Konten oder in mei-
nem Aktiendepot kann ich allerdings nicht guten Gewissens ausgeben.
Kapitalertrage sind fur die langfristige Anlage gedacht.

Trifft diese Aussage fir die Kunden zu, so bilden die Anleger mentale Konten.
Insbesondere wird zwischen ,Barausschittungen* und ,Kapitalertrégen” unterschie-
den.
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Die Ergebnisse der Befragung der Kunden hatten Frau Anker in ihrem Glauben
bestérkt, dass das Verhalten der Anleger systematische Abweichungen von der Erwar-
tungsnutzentheorie zeigt und dass damit die Verwendung eines deskriptiven Ent-
scheidungsmodells zur Beschreibung des Verhaltens der Kunden gerechtfertigt ist.
Frau Anker hat sich fur die gangigste deskriptive Alternative zur Erwartungsnutzen-
theorie entschieden: die Prospekt-Theorie.

5.3 Prospekt-Theorieals Alternative zur Erwartungsnutzentheorie

Die Kumulative Prospekt-Theorie sowie ihre Vorgangerin, die Prospekt-Theorie,
werden, so Anke Anker, heute als wichtigste deskriptive Préferenztheorien angese-
hen. Wesentliche Elemente dieser Theorien sind die
- Editing-Phase, in der ale Maflahmen zusammengefasst sind, die ein
Entscheider durchfihrt, bevor er eine Lotterie bewertet. Hierzu zéhlt ins-
besondere das Setzen oder Wahrnehmen eines Referenzpunktes beziig-
lich dessen die Konsequenzen der riskanten Alternativen bewertet wer-
den (Eisenfuhr/Weber 1999, S. 376ff.).
Form der Wertfunktion y(x), die nicht mehr den Nutzen einer Endver-

modgensgroB angibt, sondern die Bewertung der Konsequenzen relativ
zu dem wahrgenommenen Referenzpunkt.
Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion p(p), die Wahrscheinlichkei-

ten transformiert und damit angibt, welches Gewicht ein Entscheider ei-
ner bestimmten Wahrscheinlichkeit p zuordnet.

Der erwartete Nutzen der Prospekt-Theorie (im Folgenden PT-Wert) fur eine Alterna-
tive aist definiert als

PT(a) =p(p,) *(a,) +P(p,) V(&) -

Ein groBr Nachteil der Prospekt-Theorie, welcher unter anderem die Entwicklung
der Kumulativen Prospekt-Theorie forciert hat, besteht in der Tatsache, dass sie nur in
der Lage ist, das Entscheidungsverhalten beziiglich zwei bzw. drei Konsequenzen
abzubilden. Frau Anker argumentiert, dass dieser Nachteil in diesem Entscheidungs-
problem alerdings nicht von Bedeutung sei, da jeweils nur zwei Konsequenzen auf-
treten. Deshalb greift sie auf die urspriingliche Form der Prospekt-Theorie zuriick. Als
parametrische Formen verwendet sie trotzdem die Funktionen, die erst in der spéteren
Version der Prospekt-Theorie, also der Kumulativen Prospekt-Theorie, tblich sind.
Der Hauptgrund fur diese Entscheidung lag fur Frau Anker in der Unstetigkeit der
Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion der urspriinglichen Version der Prospekt-
Theorie, die ihre Parameterbestimmung erschwert hétte.

5.4 Bestimmung der Wertfunktion

Zur Bestimmung der Wertfunktion der Prospekt-Theorie entscheidet sich Frau Anker
fUr die Gamble Method von Currim und Sarin (1989), da diese Methode einfach und
intuitiv nachvollziehbar ist und sich daher flr die Présentation vor den Kollegen be-
sonders gut eignet.
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Anke Anker nimmt folgende allgemeine parametrische Funktion fur v(X) an, die
sich in vielen empirischen Studien al's besonders geeignete funktionale Form erwiesen
hat:

v(x)=x" fur x3 0
v(x)=-a(-x)' fur x<0,

wobei Ublicherweisea >1 und b,| 1101 gilt.

In einem ersten Schritt ermittelt sie die Wertfunktion im Gewinnbereich. Einem
Kunden werden folgende Lotterien vorgelegt: (x,0,5;y,0,5) und (z,050,0,5), mit
X, y>0.

Ein Beispid stellt diese Lotterie dar (weitere Lotterien sind im Fragebogen im
Anhang zu finden):

05 1 05 z

05 10 05 0

Frau Anker verwendet die Wahrscheinlichkeit p=0,5 und nicht etwa p=0,4
und p=0,6, damit Wahrscheinlichkeit und Gegenwahrscheinlichkeit gleich sind.

Anleger nehmen Wahrscheinlichkeiten verzerrt wahr (siehe Wahrscheinlichkeitsge-
wichtungsfunktion). Da die Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion zu diesem Zeit-
punkt aber noch nicht bestimmt ist, wird die Wahrscheinlichkeit p=0,5 verwendet,

so dass Wahrscheinlichkeit und Gegenwahrscheinlichkeit gleich verzerrt werden.
Diese verzerrt wahrgenommenen Wahrscheinlichkeiten missen daher bei der Be-
stimmung der Wertfunktion nicht berticksichtigen werden (siehe weiter unten). Der
Befragungsteilnehmer wird dann gebeten, zZ so zu bestimmen, dass er indifferent
zwischen den beiden Alternativen ist.

Angenommen, der Kunde sei indifferent bei z= Z. Dann folgt aus der Prospekt-
Theorie und wegen v(0) =0:

P (0,5) x(X) +p (0,5) x(y) =p (0,5) x(2) +p (0,5) x(0) U Vv(x) +v(y) =V(2) -

An die Datenpunkte wird die parametrische Funktion v, (x) = x® durch Minimie-

rung der absoluten Abstéande zwischen den im Fragebogen ermittelten und durch
obige Funktion vorhergesagten Daten angepasst. Frau Anker gibt fur diese Vorge-
hensweise die folgende Intuition. Da fur die Wertfunktion eine einfache funktionale
Form angenommen wird, ist nicht zu erwarten, dass die exakte Wertfunktion der
Anleger ermittelt werden kann. Nichtsdestotrotz ist die Zielsetzung, die gegebene
parametrische Form durch geeignete Wahl des Parameters moglichst exakt an die im
Fragebogen ermittelten Daten anzupassen. Man gibt sich daher mdogliche Werte fir p

vor und berechnet fir jeden Parameterwert die Summe der Absténde zwischen den
von der parametrischen Form vorhergesagten Daten und den im Fragebogen tatsach-
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lich ermittelten Daten. Wirde die Wertfunktion der Anleger exakt durch die ange-
nommene funktionale Form beschrieben, so ist die Summe der absoluten Abstande
beim optimalen Parameterwert gerade Null. Davon ist aber, wie schon gesagt, nicht
auszugehen. Es wird aso fir ein gegebenes b die Summe é‘qhq‘ berechnet, wobei

der Index q fir die verschiedenen Fragen steht. dq wird berechnet durch
g =V (%) +V, (V) - Vo (Z) =% +Yq - 27 -
Die Summe wird berechnet fir =071, 0,2, 0,3, ..., 0,9. Der Wert fur p, bei dem die
Summe minimal ist, ist der gesuchte, optimale Parameterwert.
Beispiel: Bestimmung des Parameters b anhand der Antworten eines Kunden
Der Kunde hat folgende Angaben fir Z gemacht (x und y sind die entsprechen-

den Werte der jeweiligen im Fragebogen (siehe Anhang) aufgefiihrten weiteren Lotte-
rien):

y 2
1 10 15
5 10 30
10 30 60
5 45 65

Damit ergibt sich fir die Summe der absoluten Abweichungen in Abhéngigkeit des
Parameters b :

b 0,1 0,2 0,3 04 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

é“ ‘qq‘ 425422 4,36402 4,19291 3,51883 2,14372 1,40038 6,23476 15,1948 30,0041
=1l

Der erste Wert berechnet sich beispielsweise durch:
1% +10%* - 15%% +[5° +10°" - 30°%| +[10™* +30° - 60| +[5°* +45°* - 65%%| = 4,25422-
Frau Anker fuhrt diese Berechnungen mit der Tabellenkalkulation Excel durch.Der
minimale Wert wird bei p =0,6 erreicht. Die Bestimmung des Parameters kann noch
beliebig verfeinert werden. So kdnnte p auch in Schritten von 0,01 oder 0,001 statt in
Schritten von 0,1 variiert werden. Anke Anker entscheidet sich jedoch gegen diesen
groBren Rechenaufwand. Die Wertfunktion besitzt also im Gewinnbereich x3 0 die
Form:
v(x) = x%°.

~

N

Héaufig wird in empirischen Studien fir Gewinn- und Verlustbereich der gleiche
Exponent ermittelt. Anke Anker nimmt daher b =| an. Esgilt also fir den negativen

Teil der Wertfunktion die Form - 3 x- x)® =-a x- x)°¢:

V(- X) =-av(x) mit a >0.
Dadie Wertfunktion im Verlustbereich steiler ist, asim Gewinnbereich (Verlustaver-
sion), gilt a >1.Um a zu ermitteln, lasst man die Teilnehmer des Fragebogen Z
S0 bestimmen, dass sie zwischen (x,0,5;- x,0,5) und (- 2,0,5;0,0,5) indifferent sind.
Darausfolgt:
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v(x)- av(x) =-av(z) U a =v(x)/(v(x)- v(2)) -
Beispiel: Bestimmung des Parameters & anhand der Antworten eines Kunden
Der Kunde ist indifferent zwischen (30,0,5;- 30,0,5) und (- 2,0,5;0,0,5) bei z=13.
Damit ergibt sich

a =v(x)/(v(x) - v(2)) =30%°/(30%° - 13°%) = 25.
Insgesamt ergibt sich damit fir diesen Kunden die Wertfunktion:

V(X) = x%8 fur x3 0,
V(X) =-2,5(- x)%° fir x<O0.

Anke Anker hat auBrdem ermittelt, dass die befragte Kundengruppe sehr homogen
ist und die Préferenzen der einzelnen Anleger nur gering voneinander abweichen. Sie
nimmt daher vereinfachend an, dass ist dies gleichzeitig auch die Wertfunktion der
gesamten befragten Kundengruppe ist.

~

N

5.5 Bestimmung der Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion

Die Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion ermittelt Anke Anker mit Hilfe der
Certainty Equivalent (CE) Methode. Fur eine Lotterie (x,p; 0,1- p) soll €in Befra-
gungsteilnehmer das Sicherheitsaquivalent x angeben.

Ein Beispiel fur eine solche Lotterie (weitere Lotterien befinden sich im Fragebo-
gen im Anhang):

1000
0,001

0,999

Wegen v(0) =0 gilt:
P(P) () +p(1- pP)=(0)=v(R) U p(p)(x)=v(}) U p(p)=V(R)/V(X)-

Da v(x) schon bekannt ist, erhélt man p (p) durch Variieren von p und Auswerten
der Antworten mit der analogen Vorgehensweise (Minimierung der absoluten Ab-
stdnde zwischen den im Fragebogen ermittelten und theoretisch vorhergesagten Da-
ten) wie bel der Bestimmung der Wertfunktion.

Als parametrische Form fir die Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion nimmt
Anke Anker in Einklang mit empirischen Studien Py (P)=p° /((p° +(1- p)°)*® an.

Beispiel: Bestimmung der Wahr scheinlichkeitsgewichtungsfunktion anhand der
Antworten eines Kunden
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Der Kunde hat folgende Angaben fiir X gemacht (die weiteren Lotterien sind im
Fragebogen im Anhang zu finden):

Lotterie

(1000, 0,001; 0,0,999)
(50, 0,1; 0, 0,9)
(10, 0,9; 0, 0,1)
(30, 0,7; 0, 0,3)

(100, 0,98; 0, 0,02)

5 vuwer|x

Fur die Summe der absoluten Abstande wird fiir ein gegebenes g ermittelt:

g 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

as hq 2,23055 1,93794 1,29815 0,69361 0,2755 0,06561 0,43156 0,43156 0,54768
q=1

Der erste Wert (mit g =0,1 in pg(p)) der Summe der absoluten Abstande zwischen

der durch die parametrische Form vorhergesagten sowie den tatséchlich ermittelten
Werten wird bel spieISNeise berechnet durch:
k: po,l Xq,

a |q | =a : 701 " 906
q=1|(pg'l- (1_ pq)o'l)ml 0,6,
Es ergibt sich daher as Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion (bei diesem
Parameterwert ist die Summe der absoluten Absténde am kleinsten):
p0,6 .
p°° + (- p)° )

0,6

X
pOl(pq "0,6
q

5 0,6

p(p)=
(

pral

5.6 Zusammenfassung der Ergebnisse der Kundenbefragung: Ansatzpunkte
fur das Behavioral Financial Engineering

Die wesentlichen Ergebnisse der Kundenbefragung Uber das Anlageverhalten,
welche die im Folgenden diskutierten Ansatzpunkte fir das Behavioral Financia
Engineering darstellen, werden danach von Anke Anker stichwortartig zusammenge-
fasst:

Die Anleger wenden keine Gesamtvermdgensbetrachtung an, sondern
bewerten Gewinne und Verluste beziiglich eines Referenzpunktes mit der
in den vorangegangenen Abschnitten ermittelten Wertfunktion.

Die Kunden nehmen den Kaufpreis eines Wertpapiers as Referenzpunkt
wahr.

Die Investoren transformieren Wahrscheinlichkeiten. Aus der Form der
Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion ergibt sich insbesondere die
berschatzung kleiner Wahrscheinlichkeiten.

Die Anleger unterliegen Framing-Effekten.
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Die Kunden bilden mentale Konten. Insbesondere unterscheiden sie zwi-
schen ,Barausschittungen® und , Kapitalertrdgen”. Barausschittungen
werden fir kurzfristige Konsumausgaben verwendet. Kapitalertrége sind
dagegen fur die langfristige Perspektive.

5.7 Diskussion des Discount-Zertifikates aus der Perspektive von Behavioral
Finance

Mit den beschriebenen Erkenntnissen des Behavioral Finance und den ermittelten
Funktionen untersucht Anker Anker nun, wie die Anleger die Aktie und das Discount-
Zertifikat tatséchlich wahrnehmen.

Die Anleger fuhren keine Endvermogensbetrachtung durch, sondern bewerten
Gewinne und Verluste beziiglich eines Referenzpunktes. Die Kunden nehmen den
Kaufkurs als Referenzpunkt wahr. Die Aktie stellt sich aus der Perspektive der Anle-
ger daher alsfolgende Lotterie dar:

Die Aktie als Lotterie aus der Perspektive eines PT-

Entscheiders:
+20
0,7
0,3
-10
in einem Jahr

Der PT-Wert errechnet sich daher as
PT (Aktie) =p (0,7) x20°° - p(0,3) X2,5x10°° = 0,526 x20°° - 0,316x2,5x10°° = 0,029.
Das Discount-Zertifikat stellt sich den Anlegern dagegen als folgende L otterie dar:
Das Discount-Zertifikat als Lotterie aus der
Perspektive eines PT-Entscheiders:

+16,67 (35)
0,7
(18,33)
0,3
-8,33 (10)
heute in einem Jahr

Der PT-Wert ergibt sich daher als
PT(Discount- Zertifikat) =p (0,7) 346,67°° - p (0,3) x2,5>8,33%°
=0,526x16,67°° - 0,316x2,5>8,33°° = 0,027
Auch Anke Anker kommt mit ihrer Analyse zu dem Schluss, dass das Discount-

Zertifikat von den Anlegern as unattraktiver wahrgenommen wird als der Kauf der
Aktie selbst. An dieser Stelle meldet sich Eugen Eumax zu Wort. Er habe Anke An-
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ker aufmerksam zugehort. Die Argumente seien schliissig und nachvollziehbar gewe-
sen. Aber was solle al der Aufwand, wenn Frau Anker nun die gleichen Schliisse aus
ihrer Analyse ziehe? Frau Anker entgegnet, dass dies nur der Beginn ihrer Anayse
waére und dass sie am Ende ihres Vortrages zu vollig anderen Schlussfolgerungen as
Eugen Eumax kéme.

Anker Anker argumentiert daraufhin, dass aleine eine andere Darstellung der
Zahlungsstrome des Discount-Zertifikates, also ein anderes Framing, die Entschei-
dung der Anleger vollig verandert.

Wie kann man die Zahlungsstréme des Discount-Zertifikates anders , framen“?
Dazu ruft sie ihren Kollegen in Erinnerung, wie das Discount-Zertifikat aus der zu-
grundeliegenden Aktie entwickelt wurde. Um die Aktie attraktiver zu machen, wird
den Kunden beim strukturierten Finanzprodukt einen Discount von 1,67 GE auf den
aktuellen Aktienkurs von 20 GE gewéhrt. Um dies zu finanzieren, wird ermittelt, dass
fr dieses Entgegenkommen die Kunden eine Kursobergrenze von 35 GE statt der mit
der Aktie moglichen 40 GE akzeptieren miissen.

Eine andere Darstellung dieses Zahlungsstrom ist der folgende. Die Anleger kon-
nen die Aktie (oder ein entsprechendes Finanzprodukt) zum heutigen Preis von 20 GE
kaufen. Mit 30 % Wahrscheinlichkeit sinkt der Kursin einem Jahr auf 10 GE. Mit 70
% Wahrscheinlichkeit steigt alerdings der Kurs der Aktie. In diesem Fall werden in
einem Jahr 35 GE ausgezahlt. Der Kunde verzichtet gegenliber der Aktie auf weitere
5 GE, falls der Kurs der Aktie auf 40 GE steigen sollte. Als Entschadigung erhalt der
Anleger aber eine weitere Einnahmequelle: Der Kunde bekommt schon nach kurzer
Zeit eine Barauszahlung von 1,67 GE. Damit kann er also fir 20 GE ein Finanzpro-
dukt kaufen, welches einen Anstieg des eingesetzten Kapitals von 20 GE auf dann 35
GE zulésst und zudem die zweite Einnahmequelle in Form der sicheren Barausschiit-
tung von 1,67 GE bietet.

Ein Erwartungsnutzenmaximierer, der nur EndvermogensgroBn betrachtet, sieht
in diesem anderen Framing der Zahlungsstréme keinen Unterschied gegeniiber dem
Discount-Zertifikat.

Vollig anders bewertet allerdings der tatséchliche Kunde als PT-Entscheider, er-
klart Anke Anker ihren Kollegen.

Die folgende Graphik verdeutlich das durch oben beschriebenes Framing der Zah-
lungsstrome hervorgegangene ,,neue* Finanzprodukt:

Anderes Framing des Discount-Zertifikates:

+15 (35)
0,7
+1,67 als
(20) sichere Bar-
auszahlung
0,3

-10 (10)

in einem Jahr

Anleger bewerten die Zahlungsstrome in jedem Konto getrennt mit der ermittelten
Wertfunktion der Prospekt-Theorie. Da der Anleger die Barauszahlung im Konto
» Barausschittung” wahrnimmt, ergibt sich aus der Perspektive des PT-Entscheiders

heute
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der folgende PT-Wert des anders ,, ge" frame"*ten” Discount-Zertifikates, des ,, Frame-
Zertifikats':
PT(Frame- Zertifikat) =p (0,7) X15°° - p(0,3) ,5x10°° +1,67°°
=0,526x5% - 0,3162,5%10°° +1,67°° =0,886> PT (Aktie)

Die Kollegen sind begeistert. Da hatte Anke Anker mit sehr einfachen berlegungen
schon ein neues Finanzprodukt erfunden. Anke Anker wiegelt jedoch ab. Das Produkt
gibt es doch langst, sagt Frau Anker und erlautert noch die folgenden zwei weiteren
Interpretationsmdglichkeiten der Ergebnisse.

Das angesprochene ,Frame-Zertifikat“ stellt aus der Perspektive des Kunden
nichts anderes as den Kauf der Aktie bei gleichzeitigem Verkauf einer Kaufoption
zum Basispreis von 35 GE an Cogni-Invest dar, wofir der Anleger 1,67 GE erhdlt.
Als Kaufoption bezeichnet man dabel das Recht, die Aktie zu einem festgelegten
spéteren Zeitpunkt (in diesem Beispiel ein Jahr) zu einem vorher festgelegten Preis
von 35 GE (dem sogenannten Basispreis) kaufen zu kénnen. Cogni-lnvest wird in
einem Jahr natirlich nur denn von dem Recht Gebrauch machen, wenn der Kurs der
Aktie 40 GE betragt, denn dann lohnt es sich, die Aktie fir 35 GE zu kaufen. Fir
dieses Recht bezahlt Cogni-Invest dem Anleger 1,67 GE. Das , Frame-Zertifikat"
kann daher aus der Perspektive des Anlegers als Kauf einer Aktie bei gleichzeitigem
Verkauf einer Kaufoption bezeichnet werden. Der englische Begriff fur diese soge-
nannte gedeckte Kaufoption ist ,, Covered Call“.

Das , Frame-Zertifikat" |&sst allerdings noch eine zweite Interpretation as soge-
nannte Aktienanleihe zu. Eine Aktienanleihe ist ein an den Kursverlauf einer Aktie
gekoppeltes strukturiertes Finanzprodukt. Es setzt sich zusammen aus

einer hohen Zinszahlung (Kupon) wahrend der Laufzeit, sowie

einer Rickzahlung eines vorher festgelegten Betrages oder der Auszah-

lung des Wertes der zugrundeliegenden Aktie, wobel der Emittent die

Wahl hat, welche Riickzahlung er leistet.
Frau Anker verdeutlicht dies mit den vorliegenden Zahlen. Der Emittent (Cogni-
Invest) kann in einem Jahr entweder den Wert der Aktie oder den vorher festgelegten
Betrag von 35 GE an den Kunden auszahlen. Cogni-Invest wird natirlich dann den
Betrag von 35 GE auszahlen, wenn in einem Jahr der Wert der Aktie bei 40 GE und
damit hoher as 35 GE liegt. Um diese Aktienanleihe dem Kunden schmackhaft zu
machen, ist eine hohe Barauszahlung in Héhe von 1,67 GE (Zinszahlung oder Kupon)
nétig.

Die Kollegen sehen an diesen Ausfihrungen dartiber hinaus, so Frau Anker, dass
es sich bei Discount-Zertifikaten und Aktienanleihen um dasselbe Produkt handelt.
Der Unterschied liegt im jeweiligen unterschiedlichen Framing der Zahlungsstrome.
Frau Anker hat ermittelt, dass die Aktienanleihe deutlich attraktiver wahrgenommen
wird als das Discount-Zertifikat und hat die Barauszahlung bzw. den Kupon von 1,67
GE, der in einem gesonderten mentalen Konto wahrgenommen wird, as Ursache
identifiziert.

Um ihre Argument zu untermauern, verweist Frau Anker auf Beike (2000), S. 110,
der dazu folgende Mutmalingen anstellt:

» Obwohl es sich bei Discount-Zertifikaten und Aktienanleihen im Grunde um das-
selbe Produkt handelt, lassen sich Aktienanleihen besser verkaufen. Grund ist der
hohe Kupon, der viele Anleger fasziniert. ... Zertifikate haben zwar einen entspre-
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chend grof3en Kursabschlag (,, Discount*), der sich flr Vermarktungszwecke erfah-
rungsgeman allerdings nicht so gut eignet.”

Frau Anker verdeutlich, dass ihre Analyse dieses Phdnomen erkldren kann. Eugen
Eumax wendet an dieser Stelle des Vortrages ein, dass ihm die Feststellung Beikes
durchaus bekannt sei. Aktienanleihen wirden tatséchlich haufiger nachgefragt als
Discount-Zertifikate. Auch er habe den hohen Kupon fir diese Beobachtung als Ursa-
che vermutet ohne sich genauer Uber den Grund Gedanken zu machen, warum Anle-
ger ein solches Produkt bevorzugen. Eugen Eumax bewertet die Analyse Ankers als
»Sehr interessant”. Er gibt zu, dass Erwartungsnutzenmaximierer zwischen Discount-
Zertifikat und Aktienanleihe, so wie es normativ wiinschenswert ist, keinen Unter-
schied erkennen konnen. Die Erwartungsnutzentheorie kénne die empirische Beo-
bachtung tatséchlich nicht erkldren, so Eumax.

5.8 Cogni-Fonds-Zertifikat

Ein weiterer Ansatzpunkt fir das Behavioral Financial Engineering ist das Bilden
mentaler Konten durch die Anleger. Investoren unterscheiden héufig zwischen Bar-
auszahlungen und Kapitalertrégen. Diese Erkenntnis wurde, erléutert Frau Anker,
beispielsweise von Shefrin und Statman (1984) genutzt, um die Existenz von Divi-
dendenzahlungen zu erkléren. Bei Ausklammerung von steuerlichen Fragestellungen
sollten aus normativer Sicht Dividenden (Barauszahlungen) sowie Kapitalertrége
perfekte Substitute sein. Werden Dividenden und Kapitalertrége allerdings in unter-
schiedlichen mentalen Konten getrennt mit der Wertfunktion der Prospekt-Theorie
bewertet, so ergibt dies aufgrund der Konkavitét der Wertfunktion im Gewinnbereich
einen héheren PT-Wert, womit sich der Wunsch der Anleger nach Dividendenzahlun-
gen erkléaren |8sst.

Diese Idee soll bei dem Entwurf des Cogni-Fonds-Zertifikates Verwendung fin-
den. Beim Eintreten des Kursgewinns steigt die Aktie der CFBT AG von 20 GE auf
40 GE. Darauf aufbauend wird das Cogni-Fonds-Zertifikat entwickelt. Der Kapital-
gewinn von 20 GE wird dem Kunden als Kapitalgewinn von 10 GE sowie einer Bar-
auszahlung von 10 GE vermarktet. Der Kunde nimmt dann die Betrége in unter-
schiedlichen mentalen Konten wahr und bewertet die Betréage von jeweils 10 GE
getrennt mittels der berechneten Wertfunktion.

Die graphische Darstellung der dem Cogni-Fonds-Zertifikat zugrundeliegenden
Zahlungsstrome als L otterie sieht wie folgt aus:

Das Cogni-Fonds-Zertifikat als L otterie aus der
Perspektive des PT-Entscheiders:

10 Kapitalgwinnn
0,7 +10 Barauszahlung
(20)
0,3 )
-10 Kapitalverlust

heute o
in einem Jahr

Das Konto ,,Kapitalertrége" wird von den Anlegern bewertet mit
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PT (Kapitalertrage) =p (0,7) X10°® - p (0,3) x2,5x10%°.
Das Konto ,, Barauszahlung* wird bewertet mit
PT (Barauszahlung) =p (0,7) X10*°.
Der PT-Wert des Cogni-Fonds-Zertifikates setzt sich aus der Summe der PT-Werte
der einzelnen mentalen Konten zusammenen:
PT(Cogni - Fonds- Zertifikat) =p (0,7) X10%° - p(0,3) x2,5x10%° +p (0,7) x10%°
=0,526X10%° - 0,3162,5X10%° + 0,526 X10%° =1,043
Auch dieser PT-Wert ist gro@r als der PT-Wert der Aktie.

Der Erwartungsnutzenmaximierer dagegen sieht bei diesem Finanzprodukt keinen
Unterschied zur Aktie, genauso, wie es normativ richtig wére.

Frau Anker weist abschlieBnd noch darauf hin, dass dieses Aufsplitten der Betré
ge nicht beliebig weitergehen kann. Eine noch héhere Bewertung ist durch weiteres
Splitten wohl nicht zu erreichen. Es wird hier der Effekt ausgenutzt, dass Anleger die
beiden Betrége im Gewinnbereich segregiert bewerten. Bei einer weiteren Aufsplit-
tung ist aber wohl nicht mehr davon auszugehen, dass die Anleger die Betrdge in
verschiedenen mentalen Konten wahrnehmen, d.h. es ist nicht moéglich, den Effekt
beliebig oft auszunutzen.

5.9 Lottery-Zertifikat

Ein letzter Punkt, der in der vorangegangenen Darstellung Ankers noch keinen
Platz fand, ist die berschéatzung kleiner Wahrscheinlichkeiten. Dieses berschétzen
kleiner Wahrscheinlichkeiten wird beispielsweise herangezogen, um die Teilnahme
an Lotterien oder Versicherungen gegen extrem seltene Ereignisse wie z.B. Flugzeug-
abstiirze zu erkléren.

Verwendung im Bereich von Finanzprodukten findet diese berschatzung kleiner
Wahrscheinlichkeiten laut Frau Anker beispielsweise beim Gewinnsparen einiger
Banken und Sparkassen, bei den britischen Premium Bonds und den schwedischen
Lottery Bonds.

Idee des Lottery-Zertifikates ist die Abtrennung eines Teils des mdglichen Ge-
winns der zugrundeliegenden Aktie. Dieser Betrag wird durch eine weitere, unabhén-
gig vom Kursverlauf der zugrundeliegenden Aktie ausgespielten Lotterie mit glei-
chem Erwartungswert an die Kunden zurtickgegeben. Mit Hilfe der Graphik will Frau
Anker ihren Kollegen die Gedankengéange verdeutlichen.
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07 +10 (30) 001 700
90 +

03 -10 (10) 099 0

Der Betrag in Hohe von 0,7 X10=7GE, der im Vergleich zum Aktienkursverlauf bei

der ersten Lotterie abgetrennt wird, wird mit der zweiten Lotterie mit gleichem Er-
wartungswert 0,01x700 = 7 GE an die Kunden zurtickgegeben.

Der PT-Entscheider nimmt die Auszahlungen der beiden Lotterien in getrennten
Konten wahr, énlich wie beim Cogni-Fonds-Zertifikat. Es wird hier jedoch noch ein
weiterer Aspekt ausgenutzt: die nichtlineare Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunkti-
on, inshesondere die berschatzung kleiner Wahrscheinlichkeiten, erklart Frau An-
ker. Die Bewertung des L ottery-Zertifikates durch die Anleger ist daher:

PT(Lottery - Zertifikat) =p (0,7) XL0°® - p(0,3) x2,5x10°° + p (0,01) x700°°

=0,526X10%° - 0,3162,5x10%° +0,0575x700*° =1,878
Auch dieses Finanzprodukt besitzt eine hohere Wertschétzung aus der Perspektive der
Anleger alsdie Aktie.

Zum Vergleich soll noch abschlieBnd untersucht werden, wie ein Erwartungsnut-
zenmaximierer das Lottery-Zertifikat bewertet. Die moglichen Endvermdgenszustéan-
de werden anhand der folgenden Graphik verdeutlicht:

100+10+700=810

0,007 Aktie steigt, Lotteriegewinn
0,693
100+10=110

Aktie steigt, kein Gewinn

100

100-10+700=790
Aktiefalt, Lotteriegewinn
0,003

100-10=90

Aktie falt, kein Gewinn

0,297

Ay

Diesen Baum erhdt Frau Anker, indem sie an beiden Enden der ersten Lotterie die
zweite Lotterie ausspielt. Die Wahrscheinlichkeiten in der Graphik ergeben sich,
indem auf jedem Pfad die einzelnen Wahrscheinlichkeiten miteinander multipliziert
werden. Das Ereignis,,Gewinn in der ersten Lotterie und Gewinn in der zweiten Lot-
terie" hat also die Wahrscheinlichkeit 0,7x0,01=0,007. Diese Wahrscheinlichkeit ist

auf dem obersten Ast der Lotterie aufgetragen. Das Endvermégen von 810 GE ergibt
sich in dem Fall aus dem Ausgangsvermdgen von 100 GE zuziglich des Gewinns aus
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der ersten Lotterie in Hohe von 10 GE und dem Gewinn der zweiten Lotterie in Hohe
von 700 GE. Alle anderen Werte werden anal og berechnet.
Als Erwartungsnutzen ergibt sich daher

EU (Lottery - Zertifikat) = 0,007 ¥n(810) + 0,693 xn(110)

+0,003Xn(790) + 0,297 ¥n(90) = 4,661

Ein Erwartungsnutzenmaximierer bewertet auch das Lottery-Zertifikat als unattrakti-
ver als die Aktie, so die Leiterin der ,,Behavioral Finance"-Abteilung. An dieser Stelle
bemerkt Eumax, dass man sich diese langen Berechnungen mit der folgenden berle-
gung hétte sparen konnen. Das Lottery-Zertifikat ist aus der urspringlichen Lotterie
durch einen Mean preserving spread hervorgegangen. Risikoscheue Anleger besitzen
daher immer eine Préferenz fir die weniger riskante Lotterie (Eisenfuhr/Weber 1999,
S. 244.)).

6. Zusammenfassung der Bewertungen der Finanzprodukte

AbschlieBnd fasst Anke Anker die Ergebnisse zusammen. lhre Tabelle zeigt die
Bewertungen der Finanzprodukte durch Erwartungsnutzenmaximierer sowie PT-
Entscheider:

Finanzprodukt Bewertung durch Erwar- Bewertung durch die
tungsnutzentheorie Kunden (PT-Wert)

Aktie 4,701 0,029

Discount-Zertifikat 4,687 0,027

»Frame-Zertifikat", Cov- 4,687 0,886
ered Call, Aktienanleihe

Cogni-Fonds-Zertifikat 4,701 1,043

Lottery-Zertifikat 4,661 1,878

Anke Anker weist erneut darauf hin, dass einige Veranderungen der Finanzprodukte
vom den Anlegern as Verbesserung wahrgenommen werden, im Gegensatz zu den
Bewertungen eines rationalen Erwartungsnutzenmaximierers.

Die Mitarbeiter des Teams , Rationales Entscheiden* sind von der Présentation
Anke Ankers und der Fille ihrer Argumente Uberwadltigt. Auch Eugen Eumax gibt zu,
dass er mit seiner Analyse nie auf die weiteren, von Anke Anker vorgeschlagenen
Finanzprodukte gekommen wére. AuBrdem leuchten auch ihm die Ausfiihrungen der
Leiterin der ,,Behavioral Finance'-Abteilung ein. Er gibt zu, dass es wichtig ist, zu
beachten, in welchem Kontext die Erwartungsnutzentheorie angewendet wird. Eumax
sieht bei dieser Kundengruppe die Notwendigkeit ein, Erkenntnisse der deskriptiven
Entscheidungstheorie in den Produktentwicklungsprozess einflien zu lassen. Daflr
spricht die Tatsache, dass die Anleger der Zielkundengruppe sehr deutliche Abwei-
chungen von der Erwartungsnutzentheorie in ihrem Verhalten zeigen.

Anke Anker schldgt as strukturiertes Finanzprodukt fur die relevante Kunden-
gruppe das Lottery-Zertifikat vor, da dieses bei den Kunden die héchste Wertschét-
zung besitzt. Daher kann bei diesem Produkt bei den Kunden ein hoher Preis durch-
gesetzt werden. Zu beachten ist alerdings, dass dieses Produkt eventuell von ,,soli-
den“ Kunden abgelehnt wird, da es durch die Verkniipfung mit einer Lotterie diesen
Kunden ,unsolide” erscheinen konnte. Alternativ wére also zu Uberlegen, den Kunden
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das Cogni-Fonds-Zertifikat anzubieten. Hiermit kénnte auch der immer starker wer-
dende Wunsch nach Fonds-Produkten befriedigt werden.

AbschlieBnd sagt Frau Anker, die Hauptzielsetzung ihrer Analyse war, neben
dem Vorschlagen einiger Finanzprodukte, den versasmmelten Kollegen die Notwen-
digkeit der Berticksichtigung der deskriptiven Entscheidungstheorie beim Produkt-
entwicklungsprozess aufzuzeigen. Zudem wollte Frau Anker Ansatzpunkte fir das
Design des Finanzproduktes identifizieren, die auch in Zukunft genutzt werden kon-
nen.

Offene, noch zu bearbeitende Fragen sind die Berechnung des maximal durch-
setzbaren Preises, bei dem das Lottery-Zertifikat oder das Cogni-Fonfs-Zertifikat von
den Anlegern der Zielkundengruppe gerade noch gegenuber der Aktie bevorzugt
wird, sowie die Optimierung des Finanzproduktes, beispielsweise durch die Analyse
weiterer moglicher Lotterien, die von der Ausgangslotterie abgetrennt werden kon-
nen.

7. Ausblick

Anke Anker konnte mit ihrer Analyse Eugen Eumax von der Notwendigkeit der
Berlicksichtigung der deskriptiven Entscheidungstheorie beim Produktentwicklungs-
prozess Uberzeugen. Fir die Zukunft wurde die folgende V orgehensweise vereinbart.

Bevor ein neues Finanzprodukt entwickelt wird, soll die Marktforschungsabtei-
lung von Cogni-Invest die Préferenzen der relevanten Zielkundengruppe durch Befra-
gung ermitteln. Weisen die Ergebnisse der Befragung deutliche Abweichungen des
Entscheidungsverhaltens der Kunden von der Erwartungsnutzentheorie auf, so soll die
deskriptive Entscheidungstheorie mafjeblich fur den Produktentwicklungsprozess
sein. Sind jedoch nur geringe Abweichungen von der Erwartungsnutzentheorie zu
beobachten, so sollen Erwartungsnutzentheorie und deskriptive Entscheidungstheorie
gleichberechtigt im Produktentwicklungsprozess im Sinne einer Sensitivitétsanalyse
Anwendung finden. Den Kunden wird das Produkt angeboten, was sowohl unter
Erwartungsnutzentheorie als auch unter Beriicksichtigung der deskriptiven Entschei-
dungstheorie bei den Kunden die héchste Wertschétzung genief?
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9. Fragebogen

Liebe Kundin, lieber Kunde des Bankhauses Cogni-Invest!

Sie schétzen a's langjdhrige Kunden unseres Hauses unser Angebot an strukturierten
und innovativen Finanzprodukten. Wir sind sténdig bemtiht, unsere Produktpal ette zu
erweitern und zu verbessern sowie diese optimal an Ihre Wiinsche anzupassen. Uns ist
es dabei sehr wichtig, mit Thnen in Dialog zu treten.

In den letzten Jahren sind eine Vielzahl neuer Finanzprodukte auf den Markt gekom-
men. Hierzu zdhlen beispielsweise Aktienanleihen, Discount-Zertifikate, Doppel-
Aktienanleihen und Basket-Anleihen, um nur einige wenige zu nennen. Selbst infor-
mierten und erfahrenen Anlegern oder gar Profis félt es nicht immer leicht, den U
berblick zu behalten.

Sie moéchten in eine Finanzinnovation investieren. Wir mdchten Thnen einen langwie-
rigen Suchprozess ersparen und schlagen Ihnen den folgenden Weg vor.

Wir bitten Sie, den folgenden Fragebogen auszufillen, damit wir Ihre Anspriiche an
ein neues Finanzprodukt, ihre Wiinsche und Préferenzen sowie ihre Risikoeinstellung
ermitteln kénnen. Mit Ihren Angaben wollen wir ein Finanzprodukt konstruieren, dass
speziell auf Sie und Ihre Wiinsche zugeschnitten ist.

Nun kommen wir zu dem Fragebogen.
Bitte beantworten Sie folgende Fragen:

Teil 1
Geben Siein diesem Tell des Fragebogens zu den folgenden Aussagen bitte eine Zahl
von 1 (stimme gar nicht zu) bis 9 (stimme voll zu) a's Antwort.

1. Ich weillauch noch nach langer Zeit, zu welchen Kursen ich meine Aktien
gekauft habe.

2. Ich é@rgere mich Uber 2000 Euro Verlust mehr, as ich mich Uber einen Ge-
winn von 2000 Euro freue.

3. Bei meiner Kapitalanlage fuhre ich verschiedene Konten, wie z.B. ,sichere
Anlage* und ,, spekulative Anlage”.

4. Zwei Gewinne von je 1000 Euro sind mir lieber as ein Gewinn von 2000
Euro.

5. Zinsen und Dividenden gebe ich meistens zum Einkauf von Konsumgitern
aus. Meinen Kapitalzuwachs auf Sparbiichern, Konten oder in meinem Akti-
endepot kann ich alerdings nicht guten Gewissens ausgeben. Kapitalertrége
sind fur die langfristige Anlage gedacht.
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Teil 2

In diesem Teil des Fragebogens mochten wir mehr Gber Ihre Einstellung zum Risiko
erfahren. Wir geben Ihnen hierfir eine Reihe von Lotterien vor. Anhand Ihrer Bewer-
tung dieser Lotterien kdnnen wir Ihre Risikoeinstellung ermitteln. Bitte geben Sie bei
jedem der folgenden Lotterievergleiche an, wie grofZ sein muss, damit Sie zwischen
den beiden Lotterien indifferent sind.

Beim ersten Lotterievergleich erhalten Sie mit je 50 % Wahrscheinlichkeit eine Aus-
zahlung von 1 oder von 10. Alternativ kdnnen Sie an der zweiten Lotterie teilnehmen,
bei der Sie mit je 50 % Wahrscheinlichkeit einen Betrag von z oder O erhalten. Wie
hoch muss z sein, damit es Ihnen gleichgiltig ist, welche der beiden Lotterien [hnen
angeboten wird.

Die vier folgenden L otterievergleiche funktionieren analog.

05 1 05 z
05 10 ~ 05 0
05 5 05 z
05 10 ~ 05 0
05 10 05 z
05 0 ~ 05 0
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05 5 05 Z
=
05 0 05 -z
05 -0 (15< 0
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Gegeben sind nun die folgenden flnf Lotterien. Bitte geben Sie fir jede der Lotterien
an, wieviel Ihnen eine Teilnahme an der jeweiligen Lotterie wert ist.

50
1000
0,001 01
0,999 09
0 0
30
10 0,7
09
03
01 . 0
100
0,98
0,02
0

Vielen Dank, dass Sie sich fur die Teilnahme an der Befragung Zeit genommen ha-
ben.

I hr Financial-Engineering-Team des Bankhauses Cogni-Invest.
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